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El6sz6

,A jové az exponencidlisan bévil6 tudasra épil, ami ugyanakkor jellegébél ado-
ddan természeti és tarsadalmi korlatokba Utkozik. Az el6ttiink allé Uj korszak ve-
zetd kihivasa ezért a hosszu tavu fenntarthatdsag, az uj joveképek altal iranyitott
felzarkdzasokat mar csak e gondolat koré lehet szervezni” — igy 6sszegezhetd az U]
fenntarthatd kézgazdasagtan alaptézise, amely szerint mar el is kezd6dott a vildg-
ban a reneszanszhoz és a reformacidhoz hasonlé jelent6ségl gondolati atalakulds.
Ehhez a szemlink el6tt zajlo, fenntarthatdsagi gondolati forradalomhoz csatlakozik
a Hitelintézeti Szemle jelen lapszamaval, amelynek kozponti témaja a kdrnyezeti
fenntarthatdsag, a gazdasag zold atalakuldsa.

A fenntarthatdsag és a zold kérdés el6térbe helyezését az indokolja, hogy mara
egyértelm(ivé valt: a természet kdrara nem lehet a novekedést eréltetni, és elen-
gedhetetlen a gazdasag egésze, azon beliil a pénzligyi rendszer atalakulasa. Ezt az
alapvetd valtozast a kozgazdasagi gondolkodasnak is tiikroznie kell, elsé 1épésként
azzal, hogy a hosszu tavu fenntarthatésaghoz kapcsolodo témdkat emeli érdekl6-
désének fékuszdba. A z6ld fordulathoz ugyanis Uj gondolkodds sziikséges, amiben
a fenntarthatdsagi szempontok a stlyuknak és jelentéségliknek megfeleléen kerdil-
nek figyelembevételre, mind elméleti, mind gyakorlati szinten.

Jelen lapszamunk minden irdsa a kdrnyezeti fenntarthatésag témakaérével foglalko-
zik. Jov6képlink rovatunkban jegybanki szempontbdl az egyik legaktuadlisabb kérdést,
a monetaris politika és a z6ld dtmenet kapcsolatat jarjuk koril. Kolozsi Pdl Péter,
Horvadth Baldzs Istvdn, Csutiné Baranyai Judit és Tengely Veronika irdsdban bemu-
tatdsra kerdil, hogy vildgszerte Gj monetaris politikai megkdzelités van kialakuldban,
ugyanakkor egyel6re még nem egyértelm(, hogy a jegybankok pontosan miképp
is vallalhatnak részt a z6ld 4&tmenetben. Megjelennek az elemzésben a legrelevan-
sabb kapcsoldodo kérdések, azaz hogy miképp hat a jegybankok legfontosabb céljat
jelent6 arstabilitasra a klimavaltozas és a gazdasag zold atalakuldsa, mi kovetkezik
a z0ld atmenet és az arstabilitasi cél kozotti potencidlis konfliktusbdl, illetve hogy
a fentiekb8l adéddan milyen kihivasokkal szembesiilnek a fenntarthatdsagi célt is
szem el6tt tartd jegybankok.

A megjelentetett tanulmanyok kozott helyet kapott Hajnal Gdbor, Palicz Alexandr
Maxim és Winkler Sdndor irdsa, amely az energetikai mindsités hatdsat vizsgalja a
kindlati lakasarakra és hitelkamatokra, kiemelten arra fékuszalva, hogy kimutatha-
t6-e szignifikdns arprémium a zold ingatlanokra vonatkozéan a budapesti Uj épitési
lakasprojektek alapjan, illetve hogy a bankok alacsonyabb kamatszint mellett finan-
szirozzak-e a korszer(ibb energetikaval felszerelt lakdingatlanokat. Vdrgedd Bdlint
a klimakockazati stressztesztek kapcsan azt mutatja be, hogy milyen a karbonar-sokk
cs6dvaldszinliségre kifejtett hatdsa a magyar bankrendszerben. A tanulmanyban
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bemutatott mdédszertan el6nye, hogy képes megbecsiilni a makrogazdasagi sokkok
nagysagat, a szektorok kozott fennallé atallasi kilonbségeket, és kdnnyen beilleszt-
het6 a stressztesztelési folyamatokba. Szigel Gabor a bankok altal finanszirozott
hitelportféliok karbonintenzitasat elemzi, és arra a kovetkeztetésre jut, hogy az
alacsonyabb jovedelm és arszint(i orszagok a mddszertan sajatossagaibol adddoé-
an hatranyt szenvednek. Dedk Viktdria, Térés-Barczel Nikolett, Holczinger Norbert
és Szebelédi Ferenc a biztositasi szektor fenntarthaté befektetéseit vizsgaltak meg
és mutatjdk be, aminek az ad kiilénds aktualitast, hogy az utébbi években meg-
novekedett azon unit linked termékek szama, melyek valamilyen fenntarthatdsagi
célhoz kivannak hozzajarulni. Csillag J. Baldzs, Grandt P. Marcell és Neszveda Gdbor
azt jartdk koril, hogy miképp hatnak az ESG-pontszamok a jovébeli hozamokra,
amikor a kérnyezeti témdval kapcsolatos médiamegjelenések intenzivebbé véalnak.
Bokor LdszI6 esszéje az ESG-kotvények és alapjaik szabalyozoi kérnyezetét és a piaci
helyzetet tekinti 4t a szuverén kockdzatok szemszogébdl. Manasses Gergely, Paulik
Eva és Tapaszti Attila esszéjiikben a mar megjelent zoldkdtvények hatasjelentései-
nek trendjeit, jellemzéit és jelenlegi szabalyozasat jarjak korbe, valamint ismertetik
a hatasjelentések értékelésekor jelentkez6 kihivasokat a kapcsolédé szakirodalom
és a gyakorlati tapasztalatok alapjan. Sdrvdri Baldzs szakmai cikke a zold pénziigyi
kapacitasfejlesztés trendjeit és dilemmait ismerteti a szakértdi kapacitasok sz(ikos-
sége feldl kozelitve, a kapacitasfejlesztés nemzetkozi j6 gyakorlataira és a Magyar
Nemzeti Bank kapcsolddé tevékenységére is kitérve. KdnyvismertetSink és kon-
ferenciabeszamoldink ugyancsak a z6ld témdahoz kapcsolddnak, bemutatva a leg-
fontosabb uj kiadvanyokat, valamint a legrelevansabb és legfrissebb tudomanyos
seregszemléken elhangzottakat.

Egyre sokasodnak azok a jelek, amelyek arra utalnak, hogy nem megengedhetd
a zold atalakulas halogatdsa. A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége hisz abban, hogy
most van itt az id6 a jovénk megalapozasara, a fenntarthatd gazdasagi és pénzigyi
atalakulds hatdrozott |épéseinek megtételére, hiszen a gazdasag zold atalakuldsa
nem egy opcio, hanem az egyetlen jarhato ut. Jelen lapszdmunk ezen meggy6z6dé-
siink lenyomata, amely egyértelm(en bizonyitja, hogy folydiratunk olyan szellemi
mdhely, amely a tudomany eszkozeivel aktivan is kész tenni annak érdekében, hogy
a z6ld dtmenet ne csak hangzatos jelszé, hanem a gazdasagi-pénzigyi életben is
minél hamarabb érezhet6 valdsag legyen.

A fentiekkel kivanok minden érdeklédének jé és hasznos olvasast!

Virdg Barnabas,
a Hitelintézeti Szemle
Szerkeszt6bizottsaganak elndke,
a Magyar Nemzeti Bank alelndke

El6szo
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Monetaris politika és z6ld atmenet*

Kolozsi Pal Péter — Horvdth Baldzs Istvan — Csutiné Baranyai Judit —
Tengely Veronika

A kévetkezé évtizedek egyik legnagyobb kihivdsdnak a kérnyezeti fenntarthatdsdg
elérése és fenntartdsa igérkezik, amivel kapcsolatban az utobbi években a jegyban-
kok is egyre aktivabb, tdmogatobb hozzddlldst mutatnak. Uj monetdris politikai
megkézelités van kialakuléban, ugyanakkor nem egyértelmd, hogy a jegybankok
miképp vdllalhatnak részt a zéld dtmenetben. Jelen esszében réviden bemutatjuk
az ezzel kapcsolatos legrelevdnsabb kérdéseket, azaz hogy miképp hat a jegyban-
kok legfontosabb céljat jelents drstabilitdsra a klimavdltozds és a gazdasdg zéld
dtalakuldsa, mi kdvetkezik a zéld dtmenet és az drstabilitdsi cél kozétti potencidlis
konfliktusbdl a jegybankok zéld aktivitdsa tekintetében, illetve hogy a fentiekbdl
addddan milyen kihivdsokkal szembesiilnek a fenntarthatdsdgi célt is szem el6tt
tarto jegybankok.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E58, E61, Q5

Kulcsszavak: kérnyezeti fenntarthatdsag, zold pénzligyek, monetaris politika
1. Bevezetés

Az éghajlatvaltozast mint a 21. szazad egyik legnagyobb kihivasat az elmult id6szak-
ban egyre fokozottabb figyelem és érdekl6dés Ovezi. Bar a jelenség nem Ujkeletd,
hiszen a Fold éghajlata természetes mddon is allandd valtozdsban van, az emberi
tevékenység és a népesség novekedése az elmult 100-150 évben felgyorsitotta
ezt a folyamatot. A klimavaltozas jelenségét — amelynek hatasai kiemelked6en
komplexek lehetnek (Zéldy et al. 2022) — legtobbszor a globdlis felmelegedéssel,
a gleccserek olvadasaval vagy az egyre gyakrabban bekovetkezé extrém idGjarasi
korilményekkel szemléltetik. A globalis atlaghémérséklet novekedési Giteme a 20.
szdzad masodik felében kordbban nem latott mérték( gyorsulasba kezdett, els6-
sorban az északi féltekén, és jelenleg az iparosodas el6tti szinthez képest 1°C kordil
alakul. Hosszabb tdvon ez az (item fenntarthatatlan, igy sziikség van ennek lassita-
sara, amit a klimavédelmi intézkedések segithetnek eld.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Kolozsi Pdl Péter a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja és a Neumann Janos Egyetem MNB Tuddskézpont
Fenntarthato pénziigyek kézpontjanak egyetemi docense. E-mail: kolozsip@mnb.hu

Horvdth Baldzs Istvan a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzéje. E-mail: horvathba@mnb.hu

Csutiné Baranyai Judit a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzGje. E-mail: csutinej@mnb.hu

Tengely Veronika a Magyar Nemzeti Bank vezetd kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: tengelyv@mnb.hu

A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2022. junius 13-an érkezett szerkesztGséglinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.4.7
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A 2015-0s pdrizsi éghajlatvédelmi egyezmény a vilag elsé atfogd éghajlati megal-
lapodasa. A megaéllapodas célként fogalmazza meg az iparosodas el6tti szinthez
képest a globalis atlagh6mérséklet felmelegedési kiiszobértékének joval 2°C alatt,
majd ennek sikeres megvaldsitasat kovetben az eréfeszitések folytatasaként 1,5°C
alatt tartasat. Emellett fontos az éghajlatvaltozas kedvezG6tlen hatdsaihoz torténd
alkalmazkodas képességének novelése, az éghajlatvaltozassal szembeni ellenallé-
képesség és az alacsony lGveghazhatasu gazkibocsatassal jard fejlédés elGsegitése.
Bar az elkotelez6dés mértéke folyamatosan ng, az egyezmény céljanak elérése ér-
dekében tovabbi eréfeszitésekre van sziikség. Az Eurdpai Unid példaul véllalta, hogy
az Uveghdzhatast okozd gazkibocsatdsanak mértékét 2030-ig az 1990-es szinthez
képest legaldbb 55 szazalékkal csokkenti, 2050-re pedig az EU az elsé klimasemleges
gazdasaggd és tarsadalomma szeretne valni.

Matolcsy (2022a) szerint olyan korszak all el6ttlink, amikor az Uj jov6képek altal
irdnyitott felzarkdzast mar csak a fenntarthatdsagi gondolat koré lehet szervezni,
amihez Uj kdzgazdasagi gondolkodasra van sziikség, aminek fontos szerephez kell
jutnia a fenntarthatdbb jovérdl valé gondolkodasban (Virdg 2019). Emellett egyre
egyértelm(ibb, hogy a vildggazdasagnak nagy horderejl atalakulason kell keresztiil-
mennie ahhoz, hogy megfeleljen a parizsi egyezmény céljainak. Ehhez szlikség van az
Uveghazhatdasu gazok kibocsatasanak radikalis visszafogasara, mivel az ENSZ szerint
2030-ig a globdlis kibocsatasnak évente 7,6 szazalékkal kell csékkennie ahhoz, hogy
elérje a klimacélt. Ugyanakkor 2020-ban, amikor a globdlis gazdasagi tevékenység
a jarvanyhelyzet kdvetkeztében gyakorlatilag ledllt (Bdger — Parragh 2020), a kéros-
anyag-kibocsatds minddssze 5,8 szazalékkal csokkent (Schnabel 2022a).

A klimavdltozdssal jard kockazatok és gazdasdagi karok elkerilése érdekében egyre
tobb jegybank foglalkozik aktivan a koérnyezeti fenntarthatdsag kérdésével. A UBS
kozel 30 jegybank részvételével végzett éves felmérése szerint a valaszaddk 32
szazaléka jelolte meg az éghajlatvaltozast a vildggazdasagot fenyeget6 potencialis
kockazatként (UBS 2021). A Dikau és Volz (2021) éltal vizsgalt 135 jegybank koziil
70-nek volt kozvetlen vagy kozvetett fenntarthatdsagi mandatuma.?

A jegybankok esetében a zold dtmenettel kapcsolatos kockazatok relativ jelentd-
ségét, a kapcsolddo lehetEségeket, a megvaldsithatdsagi mozgasteret révid tavon
érdemben befolyasolja az a makrogazdasagi, pénzpiaci és geopolitikai kornyezet,
amelyben az adott jegybank m(ikédik. Nem kétséges, hogy ebben a tekintetben
a 2020-as évtized elején kiemelt jelent6sége van az inflaciés nyomas fokozédasa-
nak, az energiadrak emelkedésének és az orosz-ukran hdborubdl adédé geopolitikai
atrendez6désnek, egyenként is olyan kihivast jelentve, amely rovid tdvon priori-
tast élvezhet a zold dtmenettel szemben. Hosszabb tavon ugyanakkor mindezek
mellett felvazolhaté egy olyan elméleti keretrendszer, amiben elhelyezhet6k a z6ld

1 A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2021 tavaszan kapott z6ld mandatumot az Orszaggyiléstdl.
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Monetdris politika és z6ld dtmenet

atmenettel kapcsolatos jegybanki lehetGségek, korldtok és visszacsatoldsok. Jelen
elemzésben erre tesziink kisérletet.

Esszénkben MandI-Dierx—lIzkovitz (2008) kozpolitikai intézkedések elemzésére ki-
alakitott koncepcionalis modelljébdl indultunk ki, amely kiilénbséget tesz a révidebb
tdvon jelentkez6 és inkdbb technikai hatasok (output), illetve a hosszabb tavon
jelentkezd és makroszinten is értelmezhetd hatasok (outcome) kdzott. A koncepci-
onalis sémat a gazdasagpolitikan beliil eredetileg a fiskalis intézkedések elemzésére
alakitottak ki, de monetaris politikai programokra is alkalmazhaté (lasd: Kolozsi
— Hoffmann 2016). A z6ld 4tmenet és a monetaris politika kapcsolatanak értéke-
Iéséhez egy kiterjesztett sémat alkottunk, amelyben hangsulyosan megjelennek
a visszacsatolasok — egyrészrél a gazdasag kornyezeti fenntarthatdsaga és a jegy-
banki mandatumok, masrészrél pedig a kiilonb6z6 mandatumok és az alkalmazott
eszkozok tekintetében.

1. dbra
A jegybanki z6ld aktvitas a Mandl-Dierx—llzkovitz-féle koncepcionalis modell kiter-
jesztett valtozata szerint

Kiils6 tényezék

Piacok fejlettsége, adatok és megfeleld
modszertanok rendelkezésre allasa, szabalyozasi
MANDATUMOK kornyezet, egyéb kozpolitikai Iépések stb.

INPUT OUTPUT OUTCOME
Arstabilitas
elérése és fenntartasa L L . o
Monetaris Monetaris Arstabilitas
politikai kondiciok
eszkozok
Gazdasag-
n politik.::\ Pénziigyi
tamogatdsa, ll 0 el 6ld Z61d pénziigyi z6ld
z0ld szempontok rendszer gazdasag
mandatum

Technikai-operativ Tarsadalmi
hatékonysdg hasznosulds

Forrds: MandI-Dierx—llzkovitz (2008) kiegészitése alapjdn szerkesztve
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A sematikus modell szerint a jegybanki mandatumokbdl jegybanki intézkedések
kovetkeznek, amelyek a kiils6 tényez6k fuggvényében? lecsapddnak a monetaris
kondicidkban, illetve a zold szempontok figyelembevétele esetén a pénziigyi rend-
szer ,,zoldUllésében”. Mindez idealis esetben elvezet minket az arstabilitashoz és
a z0ld gazdasag kialakuldsdhoz, ami ugyanakkor visszahat arra, hogy a jegybanki
mandatumok kozil melyik keril el6térbe a célhierarchia alapjan. Természetesen
ezek az 6sszefliggések nem ilyen evidensek, hiszen nem trividlis, hogy milyen eszko-
z0ket alkalmazhatnak egyaltalan a jegybankok a zold keretrendszereikben?®, valamint
hogy milyen hatasa van egyaltalan a pénzlgyi rendszer atalakuldsanak a gazdasag
egészének fenntarthatdva valasaban (lasd: Carney 2021), és hogy miképpen érhe-
t6k el az elemzésekhez sziikséges adatok (Kolozsi et al. 2022; Boros et al. 2022).
A kovetkez6kben mindezen korlatokat figyelembe véve — az 6sszefliggések komple-
xitdsat beismerve a teljesség igénye nélkiil — a stratégiai szempontbdl legfontosabb
kérdésekre fokuszalunk, amelyek az aldbbiak:

(1) Miképp hat a jegybankok legfontosabb céljat jelentd arstabilitasra a gazdasag
z6ld atalakuldsa?

(2) Mi kovetkezik a zold dtmenet és az arstabilitasi cél kozotti potencialis konfliktus-
bdl a jegybankok z6ld aktivitasa tekintetében?

(3) A fentiekbdl addddan milyen kihivasokkal szembesiilnek a fenntarthatdsagi célt
is szem el6tt tartd jegybankok?

Esszénkben a kérdések megvdlaszoldsdhoz attekintjiik a relevans szakirodalmat, és
bemutatjuk a kapcsolédé jegybanki tapasztalatokat és elemzéseket.

2. Miképp hat a zold atmenet az inflaciéra?

Mig kordbban a tanulmanyok t6bbsége elsGsorban az éghajlatvaltozds gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatasat emelte ki és becsiilte meg?, addig napjainkban mar az
inflacids hatasok felmérése és szamszerdsitése is a kozéppontba kerilt. Ennek hat-
terében az all, hogy a klimavaltozas hozzajarul az inflacid volatilitdsanak és maganak
az arszintnek az emelkedéséhez, ami veszélyezteti a monetaris politika csatornainak
hatékonysagat, tovabba a jegybankok arstabilitdsi kritériumanak teljesiilését, ennek
kovetkeztében pedig az inflacids varakozasok megfelel6 horgonyzottsagat is egyre
nehezebb lesz fenntartani.

2 Jelen esetben ide értve a piacok altalanos fejlettségén tul a zoldhitel és zoldértékpapir-piacok fejlettségét,
a fenntarthatésagi adatok elérhetGségét és az adatok feldolgozasara alkalmas mddszertanok meglétét is.

3 A lehetséges jegybanki zold eszkdzokre vonatkozdan lasd: NGFS (2021)

“llyen volt tobbek kozott az MNB 2019-es Novekedési jelentése is. A z6ld gondolat kbzgazdaséagi elméletben
valé megjelenésérdl lasd: Kutasi (2022)
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Schnabel (2022b) a klimavaltozassal kapcsolatos inflaciés hatdst harom egymas-
sal 0sszefliggs, mégis szétvalaszthatd sokkra osztotta fel. Az elsé a , klima-inflacié”
(“climateflation”), ami a klimavaltozas fizikai hatasabdl adddik (daradasok, vagy épp
szarazsag, a hdingadozasok fokozddasa). A masodik a fosszilis energiaforrasokhoz
kapcsolddik (“fossilflation”), ami annak a kvetkezménye, hogy a gazdasiagok nagy
része erételjesen kitett a szénnek és a szénhidrogéneknek (kéolaj, foldgaz), mikodz-
ben a klimavdéltozas elleni fellépés egyik fontos eleme szdmos orszagban épp az,
hogy a fosszilis energiahordozdk ara az okozott kérnyezeti karok miatt emelkedik.
A szén-dioxid kvotarendszer jelents valtozasokon megy keresztil, illetve egyre tobb
orszag vezet be, vagy tervez bevezetni karbonadét — a kvotak pedig egyre dragabba
valnak, igy a termelési koltségek és ennek kdvetkeztében az inflacid is emelkedhet.
A harmadik sokk a ,,zéldinflacio” (,,greenflation”), ami a zold atallasban kiemelten
érintett alapanyagok aranak emelkedését jelenti. A tovabbiakban elsGsorban erre
a harmadik kategériara fokuszalunk.

A ,,z0ldinflacié” jelenségére egyre nagyobb figyelem terelédik az elemzdk, illetve
a gazdasagpolitikusok korében. Globalisan a zold gazdasagra valé atéllas, és a zold
célok elérése koltségeket is von maga utdn. A kormanyzati intézkedések, valamint
a magdnszektorban is jelentkezd érdemi kereslet megdragithatjak a zold célokkal
rendelkezd beruhdzdsok megvaldsitasat, amit a technoldgia aranak csokkenése
egyel6re nem tudott kinalati oldalon mérsékelni. Ennek mellékhatdsa a ,,greenfla-
tion” jelenség, vagyis a nap és szélenergia, az elektromos autdk és mas megujuléd
technolégidk szempontjabdl elengedhetetlen fémek és dsvanyok (aluminium, liti-
um, réz) aranak emelkedése. A megujuld technoldgidkra torténd atallas kezdetben
rendkiviil kéltséges, ugyanakkor hosszabb tavon a hatékonysag névekedése, illetve
a méretgazdasagossaghol fakadd elényok enyhithetnek az induld beruhazas terhein,
és nem veszélyeztetik a tiszta és fenntarthatd energia életképességét.

Az éghajlat valtozasanak gazdasagi hatasaival foglalkozd irodalom folyamatosan
bévil, ugyanakkor a becslési eredményeket érdemi bizonytalansag ovezi. A magas
foku bizonytalansagot jol tlikrozi az is, hogy a jegybankok egyéb témakorokben
nagyobb ardnyban kommunikalnak feltételes médban a klimavdltozassal kap-
csolatban (Arseneau et al. 2022). A globalis felmelegedés Gtemét, a technoldgiai
fejl6dés alkalmazkodasi sebességét, illetve az éghajlatvéltozas globalis aktivitasra
gyakorolt hatdsat nehéz pontosan modellezni vagy felmérni. A rendelkezésre allé
tanulmanyok tébbsége elsGsorban a klimavaltozas GDP-re gyakorolt hatasait vizs-
gélja (lasd Kahn et al. 2019; Batten et al. 2020; Colacito et al. 2019), azonban egyre
inkdbb a kozéppontba kerl a fogyasztoi arak elemzése is. Benoit Coeuré (2018), az
Eurdpai Kézponti Bank (EKB) Igazgatotandcsanak tagjaként a ,Monetdris politika
és klimavaltozas” cimi beszédében kiemelte, hogy a jegybankoknak rendszeres,
akar perzisztens kinalati sokkokkal kell szamolniuk. Megitélése szerint a relativ arak
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valtozdsa nagyban flgg attél, milyen mértékben indul el a gazdasdg a szénhidro-
gén-alapu energiatermelés fel6l a megujulé energiaforrasok irdnyaba. A jegybankok
feladataként nevezte meg, hogy felkésziiltek legyenek az egyes forgatékonyvekre,
és megfelel6en horgonyozzak az inflacids varakozasokat.

A z6ld atmenet, illetve a klimavaltozas folyamataban két szakaszt, illetve kockazati
kategoriat lehet megkiilonboztetni a szakirodalom szerint: fizikai (azaz a klima-
valtozas megvaldsuldsa mellett bekovetkez8) és atallassal kapcsolatos (vagy mas
néven tranzicids, azaz az éghajlatvaltozas elleni kiizdelemmel jard) kockazatok.
El6bbi a ndvekvé atlaghémérséklet és a gyakoribb extrém iddjarasi kérilmények
interakcidéjabol fakad, illetve a gazdasagi-tarsadalmi rendszerek ezen tényez6knek
kitettségét is magaban foglalja. A fizikai kockdzatoknak ennek megfelel6en két al-
csoportja van: a fokozatos globalis felmelegedés és az ezzel jaré fizikai valtoza-
sok, mint a tengerszint emelkedése vagy a csapadékmintazatok véltozasa, tovabba
a természeti katasztrofak (hurrikanok, aradasok, h6hulldamok stb.) hatasa. ElGbbi
alcsoportot krénikus, utébbit pedig akut hatdsoknak is nevezhetjik. A tranzicids
kockdazatok a gazdasag és a tarsadalom alacsonyabb szén-dioxid-kibocsatassal jaréd
mUkodésre torténd attérése altal okozott kockdzatokat jeldlik (példaul amikor egy
aramszolgaltato attér a kizarélag megujulod energiaforrasokbdl termelt aramszolgal-
tatas mikodési modelljére). Evrdl évre egyre vildgosabba valik ugyanis, hogy hosszu
tdvon nem tarthatdé fenn a nagymértékben fosszilis Gzemanyagokra épiilé m(ikodés,
amely a vildggazdasdag klimabarat atalakitdsat elengedhetetlenné teszi. Egy zold
gazdasdgban az dtmenet soran jelent6s mértékben megvaltoznak az energiamix
aranyai, ugyanakkor a kinalat nem mindig tud Iépést tartani az ez alatt az id6 alatt
hirtelen megemelkedett kereslettel. A kereslet-kinalat egyensulyanak felboruldsa
révid tdvon az arak emelkedésében csapddik le. Emellett geopolitikai hatasok szintén
tikroz6dnek az aralakulds folyamataban.

A klimavaltozads a makrogazdasagi valtozdkra keresleti és kinalati csatornakon ke-
resztil fejti ki hatasat. Osszességében az inflacié és az inflacids varakozasok sokkal
ingadozébba és bizonytalanabba vdlnak. Az 1. és a 2. tdbldzatban a kibocsatas és
az arak valtozasahoz kapcsolédé legfontosabb csatorndkat és hatdsokat foglaltuk
Ossze az EKB (2021) atfogé tanulmanya alapjan.
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1. tablazat

Az éghajlatvaltozas kockazatainak inflaciés csatornai és varhaté hatasai — kinalati és

keresleti sokk

Fizikai kockazatok

Fokozatos
felmelegedés

Extrém események

Atallassal
kapcsolatos
kockazatok

Elelmiszer-,
energia- és
egyéb nyers-
anyagkinalat

Kinalati sokk

A mezbgazdasag
termelékenységének
és hozamanak
csokkenése

termelési lancokban

Keresleti sokk | Energiakereslet

A nyaron megnoveke-
dett villamosenergia-
igény meghaladja

a téli csokkenés mér-
tékét.

A magasabb karbon-
adé alacsonyabb
keresletet eredmé-
nyez a fosszilis
tiizel6anyagok irdnt.
Az attérés a megujuld
energiara csokkenti

a fosszilis tuizel6anya-
gok iranti keresletet.

Kereskedelem

Geofizikai valtozdsok
(pl. a tengerszint
emelkedése) kovet-
keztében zavarok

a kereskedelmi utvo-

Az élelmiszerarak val-
tozasa és zavarok

a kereskedelmi forga-
lomban

Az addk, szabalyoza-
sok és korlatozasok
zavarokat okozhatnak
a kereskedelmi Utvo-
nalakon.

nalakon Aszimmetrikus vagy
egyoldalu klimapoliti-
kdk torzitdsdnak koc-

kazatai.

Forrds: EKB (2021) alapjdn szerkesztve

Kindlati oldalrdl az élelmiszer-, energia- és egyéb nyersanyagok ardban okozhat
arnoveld hatasokat a globalis felmelegedés, illetve a szélsGséges id6jaras, bar a fo-
gyasztoi arakra gyakorolt kdzvetlen hatasokat tompithatja, hogy (egyes elemzések
szerint) a nyersanyagok a végtermékek aranak csak igen kis részét teszik ki (lasd
a WEF 2021 Boston Consulting Grouppal készitett elemzését). Keresleti oldalon az
energiakereslet szezonalitdsa atalakulhat a melegebbé valoé nyari id6jards fokozot-
tabb energiaigénye miatt. A kereskedelemben az idGjarasi hatdsok kovetkeztében
zavarok kovetkezhetnek be. Mindezek mellett a karbon- és egyéb addk bevezetése
nemcsak az arak emelkedéséhez jarul hozza, hanem a keresletet is attereli a ha-
gyomanyos fosszilis energiahordozdk fel6l a megujulé energiaforrasok irdnyaba.

Az éghajlatvaltozas kockdzatai a keresleti és kindlati csatornakon keresztil vég-
eredményben a gazdasagi kibocsatasban, az inflaciéban és az inflacids varakoza-
sok alakuldsaban jelentkeznek. A gazdasagi kibocsatas esetében a klimavaltozas
nemcsak fizikai karokat okozhat, hanem kedvez&tlenil befolydsolhatja példaul
a munkatermelékenységet vagy a beruhazasok alakuldsat is. Az inflacio esetében
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a relativ drak valtozdsdra, illetve erds6dé volatilitdsra szamithatunk a fogyasztéi
kosar tobbi tételéhez képest egyébként is valtozékony élelmiszer- és energiaarak
esetében. Az inflacid mellett az inflacids varakozdsok ingadozasa is feler6sodhet,
ami gyakoribb revizidkat tehet indokoltta a varakozasok alakuldsaban, veszélyeztetve
ezzel az inflacids vdrakozasok megfeleld horgonyzottsagat.

2. tablazat
Az éghajlatvaltozas kockazatainak inflacids csatorndi és varhaté hatasai — aggregalt
hatasok
Fizikai kockazatok Atallassal
Fokozatos Extrém kapcsolatos
felmelegedés események kockazatok

Aggregalt hatasok

Kibocsatas

Alacsonyabb mun-
katermelékenység,
a beruhdzasokat

a hatasok enyhité-

sére és a term6fol-
dek elvesztésének

megakadalyozasara
forditjak.

Fizikai karok (ter-
méskiesés, |étesit-
mények és infra-
struktira megsem-
misulése, ellatasi
lancok szakadasa)

Az 4tallasi intézke-
désekbdl és/vagy
ezek bizonytalansa-
gabdl ered6 surlo-
dasok.

Az atéllasi intézke-
désekbdl szarmazd
bevételek felhasz-
naldsa befolydsol-
hatja a kibocsatas-
ra gyakorolt hatas
mértékét.

Inflacio

A valtozo fogyasz-
t6i kereslet, prefe-
renciak és a kom-
parativ koltségels-
nyok véltozdsa
miatt megviltoz-
nak a relativ arak.

Fokozott volatilitas
az inflacidban,
kiléonosen az élel-
miszerek, a lakdsok
és az energiaarak
esetén

Eghajlattal kapcso-
latos politikak,
politikai bizonyta-
lansagok és tech-
nolégiai valtozasok
altal befolyasolt
arak, valtozasok

a fogyasztoi prefe-
renciakban

Inflaciés
varakozasok

Az éghajlatvalto-
zassal kapcsolatos
sokkok — példaul az
élelmiszer- és ener-
giadrakra gyakorolt
hatdsuk — befolya-
solhatjak az inflaci-
Os varakozasokat.

Hirtelen és gyako-
ribb reviziék
a varakozasokban

Az inflacids véarako-
zasok alakulasat az
egyes klimapoliti-
kak befolydsoljak.

Forrds: EKB (2021) alapjdn szerkesztve
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3. Mit tehetnek a jegybankok?

A klimavaltozas tdbb csatornan keresztiil is hatast gyakorol tehat a makrogazdasagi
kérnyezetre, a pénzigyi- és bankrendszerre® és az arakra. Kérdés azonban, hogy
kovetkezik-e ebbdl az, hogy a jegybankoknak tennivaldja van ezzel a folyamattal
kapcsolatban. Miként Iatni fogjuk, nincs teljes egyetértés, de egyre tobb jel utal
arra, hogy Uj konszenzus van kialakuldban a jegybanki vildgban.

A z6ld monetaris politikai gondolkozas, azaz hogy a jegybankoknak van szerepe
a klimavaltozas elleni kiizdelemben, az elmult években valt egyre elterjedtebbé.
Kordbban az volt a domindns alldspont, hogy a jegybankoknak nem kell foglalkoz-
niuk a klimavaltozassal, valamint hogy a monetdris politika nem télthet be relevans
szerepet a klimavaltozas elleni kiizdelemben (Boneva et al. 2021). Sok kdzgazdasz,
példaul Cochrane (2019) szerint a klimavaltozas elleni aktiv kiizdelem politikai jel-
legébdl addddan veszélybe sodorhatja a jegybanki fliggetlenséget. Emellett a ko-
rabbi konszenzus képvisel6i ugy vélik, hogy a jegybankok szamara egy tovabbi cél
kitlizése a meglévé mandatumaik mellé megnehezitheti elérésiiket (Buiter 2021).
Hasonldan nyilatkozott Charles Goodhart is (Jeffery 2021), mondvan, hogy csak ak-
kor jogos a jegybankok z6ld elkdtelez6dése, ha ugy latjak, hogy egy hirtelen és el6re
nem jelezhet6 esemény kovetkezik be, amely komolyan veszélyezteti a pénzigyi
stabilitast — ugyanakkor megjegyzi, hogy ez a helyzet az adott id6ben nem all fenn.
Ahogyan azonban Weitzman (2011) rdmutat, kdzgazdaszoknak a klimavaltozas kap-
csan figyelembe kell vennilk a szélséséges kimenetelek magas valdszinliségét és az
azzal kapcsolatos bizonytalansdgokat ahelyett, hogy a hagyomanyos kéltség-haszon
elemzéseket alkalmazndk.

Schnabel (2021) allaspontja azonban az, hogy kialakuléban van egy Uj konszenzus,
miszerint a jegybankok nem maradhatnak a partvonal mellett a klimavaltozas elleni
kiizdelemben, mivel az befolyasolja a mandatumaik teljesithet&ségét. A zold jegy-
banki szerepvallalast képvisel6 kbzgazdaszok szerint a kdzponti bankok elsGsorban
azért nem hagyhatjak figyelmen kivil a klimavéltozast, mert az kdzvetlen hatast gya-
korol az inflacids folyamatokra és a pénzligyi stabilitasra is. Danae Kyriakopoulou, az
OMFIF egykori vezet6 kozgazdasza, a London School of Economics kutatdja ugy nyi-
latkozott, hogy a klimavaltozas egyenesen ,,makrokritikus” esemény (Kolozsi 2022),
igy a jegybankoknak kotelessége a zold atmenet aktiv tdmogatdsa (Kyriakopoulou
2021). Boneva és szerz6tdrsai (2021) 6sszegzése alapjan 5 olyan csatorna hatéroz-
haté meg, amelyen &t a klimavaltozas hatdssal van a monetaris politikara.

® Errél lasd: Boros (2020) és Ritter (2022)
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1. A f6 makrogazdasdgi vdltozdkra gyakorolt hatds. A klimavéltozas az extrém id6ja-
rasi korilmények altal megnovelheti az inflacié volatilitasat, valamint az 4&tmenet
tartésan felfelé torzithatja az dremelkedés Gitemét.

2. A monetdris politika vitele. A karbonsemleges gazdasagba valé dtmenet komple-
xebbé teheti a monetdris politikai dontéshozatalt, hiszen a jelent6s bizonytalansag
megnehezitheti az egyensulyi kamatszint vagy az Uzleti ciklusok pontos megha-
tarozasat és elGrejelzését, valamint gyengitheti a transzmissziés mechanizmust
is. A z0ld jegybanki finanszirozas az alkalmazott eszkoz fliggvényében hatdssal
lehet a jegybankmérlegre és ezaltal a jegybankok eredményére is.

3. A jegybanki elemzési keretrendszerre gyakorolt hatdsok. A kbzponti bankok altal
hagyomanyosan alkalmazott elemzési keretrendszerekben és modellekben kevés
szerepet kapnak a természeti eréforrdsok vagy a felélésiikkel kapcsolatos externa-
lidk, illetve a modellek célja sokszor csak kozéptdvu elérejelzés (a hagyomanyos
monetdris politikai célok teljesitésével konzisztens mdédon).

4. Klimavdltozds és tékeallokdcid. A jelenlegi szakmai konszenzus szerint lehetséges,
hogy a t6kepiacok nem drazzak be teljesen a klimavaltozassal, valamint a kar-
bonsemleges gazdasagba valo dtmenettel kapcsolatos kockazatokat, dm, ameny-
nyiben ezek a kockdzatok realizalddnak, az pénzigyi stabilitasi és redlgazdasagi
kovetkezményekkel jarhat.

5. Karbon-torzitds a pénziigyi piaci és jegybanki portféliokban. A jegybankok az
elmult id6szakban jelentésen bévitették a mérlegeiket az eszkdzvasarldsaikon
keresztil. A vésarlasaikat a kdzponti bankok altaldban a piaci sulyoknak megfele-
I6en hajtottak végre, ez azonban azzal jart, hogy aranyaiban sokat vasarolhattak
a nagy emisszidju vallalatok papirjaibdl, hiszen azok altaldban t6keintenziveb-
beknek szamitanak.

A fentieken tul az is fontos valtozds, hogy a 21. szazad masodik évtizedére a jegy-
bankok szerepe és felelGssége gyokeresen atalakult (Matolcsy 2022b). A jegybanki
gondolkodas, illetve a kdzponti bankok pénziigyi piacokon betdltott szerepe és az
altaluk alkalmazott eszkozok kore is jelent8s valtozason ment keresztiil — és mindez
alkalmasabba teszi a jegybankokat a klimavaltozas elleni kiizdelemhez valé hoz-
zdjarulashoz, hiszen a célzott, valamint a hosszu tavu szemléletre épll6 eszkozok
is szokvanyossa valtak, amely megkozelitések z6ld szempontbdl is relevansak le-
hetnek. A 2007-2008-as nagy pénzligyi valsag hatdsara a jegybankok vilagszer-
te nemkonvencionalis, Ujszer(inek szamitd eszkdzoket vetettek be. Mig kordbban
a kézponti bankok legf6képpen a révid kamatok valtoztatasaval érték el céljaikat,
a valsag kitorését kdvetGen a monetaris politikai eszkdzeik kore kibSviilt a negativ
kamatok, az el6retekintd irdnymutatds, az eszkdzvasarlasok, illetve a hosszu lejaratu
hitelek alkalmazasaval. Bar a gyakorlatban alkalmazott monetaris politikai eszk6zok
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korének jelentés bdéviilése nem jart egyitt a zold jegybanki gondolkodas széles
kord el6térbe keriilésével, a konvencionadlis gondolkozds megkérdGjelezése, tabuk
ledontése altal hozzajarulhatott a zold monetaris politikai megfontolasok késébbi
megalapozdsahoz. A nemkonvencionadlis eszkdzok sokszor célzott jellegliek, amelyek
ellentétesek a hagyomanyos — dltaldnosabb megkdzelitést képvisel6 — monetdris
politikdval. Az eszkozvdasarldsok altal a jegybanki mérlegek altaldnossagban jelen-
t6sen megnovekedtek, ezaltal pedig érdemibb hatédssal vannak a pénziigyi piacokon,
ami révén proaktivabban is részt vehetnek a klimavaltozas elleni kiizdelemben is
(Brunnermeier — Landau 2020). Azt is indokolt alahtzni, hogy manapsag jellemzé
a korabban megszokottnal hosszabb tavra elkotelez6d6 jegybanki politika — mar-
pedig a klimavaltozas a természetébdl addddan olyan kihivas, amely hosszu tavu
elkotelez6dést kovetel meg a dontéshozok részérél (MNB 2021).

4. Kihivasok

Az attorés tehat még varat magara, de mar latszanak az ,,Uj konszenzus” (new nor-
mal) kérvonalai. Eszerint a jegybankok nemigen engedhetik meg maguknak, hogy
semlegesek maradjanak a kornyezeti fenntarthatdsag kérdésében. Ezzel egyitt ter-
mészetesen az eredeti — és elsédleges — céljukbdl addddé mikodési kereteiket sem
hagyhatjak figyelmen kiviil. Ebbdl a ,,tobbcélisaghdl” adédnak elsGsorban azok
a kihivasok, amelyek a zold jegybankolas gyakorlatat érintik. Ezek kozil négyet te-
kintlink at a kovetkez6kben: a piacsemlegesség, az eltér6 horizontok, a kdzvetlen
finanszirozas és a jegybanki fliggetlenség kihivasait.

4.1. Mi lesz a piacsemlegességgel?

A jegybankok mikddésének egyik fontos alapelve a piacsemlegesség, ami azt je-
lenti, hogy a jegybankok arra torekszenek, hogy minimalizaljak a monetdris politika
hatasat a pénzigyi termékek relativ araira.® A monetaris politikai eszkéztarban lévé
célzott programok esetén is érvényesiil ez az elv. Felmeril azonban a kérdés, hogy
amennyiben a célzott eszk6zokon belil valamely — itt konkrétan z6ld — szempontok
alapjan a jegybank eltér ett6l az elvt6l, nem okozza-e ez az altaldnos keretrendszer
sérlilését, ugyanis az ilyen jellegl programok ellentmondasban lehetnek a monetaris
politika céljaival és a piacsemlegesség elvével, emiatt a jegybank kompromisszu-
mokra kényszerilhet.

5 A piaci semlegesség elve eddig sem érvényesiilt tokéletesen, hiszen a jegybankok nem tudnak mindig minden
piacon ugyanolyan intenzitdssal jelen lenni, és azon piacokat, ahol jelen vannak, favorizaljak azon piacokkal
szemben, ahol nincsenek jelen. Vagyis a piactorzitas eddig is az implementdcidé természetes velejardja volt,
st egyesek mar eddig is csak ,, mitosznak” tartottdk a piacsemlegességet. lasd: The Green Central Banking
Scorecard: How Green Are G20 Central Banks and Financial Supervisors? http://positivemoney.org/wp-
content/uploads/2021/03/Positive-Money-Green-Central-Banking-Scorecard-Report-31-Mar-2021-Single-
Pages.pdf
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A z6ld szempontok aktiv tAmogatasa a jegybankok jogi mandatumaitél és mikodési
kereteitdl figgben akar a jegybanki konstrukcidk drazasdaval, akar a jogosultsagi
feltételek megvaltoztatasaval is elérhetd. Tekintettel a jegybankmérlegek jelenle-
gi megnovekedett méretére, mar a jegybanki portfélidk részleges zolditése is je-
lentds hatdsu lehet. Ezen tulmend&en a piaci szerepl6k szamara jelzésként is szol-
galnak a jegybank elkdtelez6désérdl, ami novelheti a programok hatékonysdagat.
A jegybankok jelent8s részénél a nemhagyomanyos monetaris politikai eszkdztar
szerves részévé valtak az eszkdzvasdrldsok a kamatok effektiv alsé korlatjanak el-
érését kovetSen. A piacsemlegesség elvének fenntartdsa érdekében a jegybankok
jellemz8en a piaci részesedések ardnyaban hajtottak végre a vasarlasaikat. Ez a gya-
korlat azonban , karbon-torzitdst” eredményez a kdzponti bankok portfélidiban,
mivel a szén-dioxid-intenziv vallalatok altaldban t6keintenzivek is, ezért nagyobb
sulyt képviselnek a vallalati kotvénypiacokon, mint a kevésbé szén-dioxid-kibocsatéd
tarsaik. igy tehat az eszkdzvasarlasok piacsemlegességen alapuld, hagyomanyos
referenciaértékei nem feltétlenil alkalmasak az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu
gazdasagra vald atmenet tamogatasara, tehat a kordbbi eszkozokhoz képest egy
z6ld program megvaldsitasa a zo6ld eszk6zok pozitiv megklilonboztetésével, vagy
mas aktivitas ellendszténzéssel jarhat.”

A proaktiv monetaris politika megvaldsitasara jo példa a Bank of England (BoE) val-
lalati kotvényvasarldsi programjanak zolditése. A Bank of England 2021 majusaban
atfogd tanulmanyt tett kdzzé, amely tartalmazta a program tervezett atalakitasat,
majd széles vitdra bocsatotta a tervezetet, és végiil novemberben sziiletett dontés
a program parameétereinek zold szempontok szerinti médositasardl (BoE 2021a).
Eszerint a BoE célja 2025-re 25 szazalékkal csékkenteni a véllalati kotvényportfélid
sulyozott atlagos szén-dioxid-intenzitasat, 2050-re pedig nulldra mérsékelni a ki-
tettséget. A kotvényvasarldsok aszerint torténnek, hogy egy kibocsaté az adott
agazaton bellil milyen mértékben vesz figyelembe klimavédelmi szempontokat.
Ehhez négy mérdszamot alkalmaz a jegybank: a tevékenység kdrosanyag-kibocsa-
tasanak intenzitasa, a kibocsatasok csokkentésében eddig elért eredménye, kdzzé-
tett-e az éghajlatvaltozassal kapcsolatos tajékoztatast és rendelkezik-e a kibocsatas
csokkentésre vonatkozd céllal (BoE 2021b). A jegybank azt is megfogalmazta, hogy
a jovBben szankcidkat (példaul a vasarlasok csokkentését, az elfogadhatd korbdl
valé kikerilést vagy a kordbban vasarolt eszkézok eladdsat) alkalmazhat azokkal
a kibocsatokkal szemben, akik nem felelnek meg a program fokozatosan szigorodé
kovetelményeinek.

A z6ld monetaris politika torzithatja a pénziigyi piacokat a zold eszkozok jelenlegi
sz(ikdssége miatt. A monetaris politika transzmissziéjat hatraltathatja, ha példa-
ul bizonyos intézményeket kizdrnak a jegybanki eszk6z6khoz valé hozzaférésbdl.

7 A jegybanki programok zold kotvénypiacokat fejleszté hatasaitol Magyarorszag esetében lasd: Bécsi et al.
(2022)
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Raadasul a z6ld és a kérnyezetszennyezé beruhazasok egyértelm(i taxonédmidja és
elfogadott piaci normai, valamint megvaldsithato irdnymutatasok hianyaban a jegy-
bankok nem rendelkeznek objektiv definicidval és esetleg jogi alappal a z6ld poli-
tikdjuk megalapozasahoz. Tekintettel ezekre a korlatokra és kompromisszumokra,
a jegybankoknak gondosan mérlegelniiik kell az éghajlatvaltozas proaktiv mérsék-
[ését célzo tevékenységek koltségeit és hasznait (Boneva et al. 2022).

4.2. Hogyan kezelhet6 a horizont tragédiaja?

Az energiadrak volatilitasabdl ered kindlati sokk természete mutat némi hasonlé-
sagot a zérd kibocsatds felé torténd dtmenet sordn jelentkezé sokkal. Hasonldsdg,
hogy a monetaris politika mindkét esetben olyan hatdssal ll szemben, amely nega-
tiv kinalati sokként értelmezhetd. Ez azt jelenti, hogy a gazdasagot érd sokk forrasa
az energiahordozék aranak valamilyen okbdl, példaul az el6allitasi koltségek vagy
az energiahordozdkra kivetett adék miatti emelkedése. Kiilonbozik azonban a sokk
id6belisége és a makrogazdasagra gyakorolt hatasa tekintetében, ezért eltéré mo-
netaris politikai vdlaszt is kivan.

Az energiadrak révid tdvu megugrdsa altalanos jelenség. Ezek a sokkok joval a mone-
taris politikai id6horizonton belilre esnek, igy ezekre nem feltétlenil kell monetaris
politikai Iépésekkel valaszolni. Amennyiben a monetdris politika reagalna ra, feleré-
sitené az emelkedd energiadrak negativ hatdsat az aggregdlt keresletre és kibocsa-
tasra vonatkozoan. Ezenfelll, mivel a monetdris politikai Iépések altalanossagban
5-8 negyedév mulva fejtik ki hatasukat teljes mértékben, lefelé iranyuld nyomast
gyakorolna az inflaciéra egy olyan id6szakban, amikor a sokk hatasa valdszin(leg
mar elmult. Az dtmeneti kinalati sokkok tehat rovid tavon jellemzéen indokolttd
teszik a céltdl valo eltérést, feltéve, hogy kdzéptavon helyredll az arstabilitas, és az
inflaciés varakozdsok horgonyzottak maradnak.

Ezzel szemben a z6ld gazdasagra vald atallas folyamatdban az emelked6 energiadrak
az eltéré gazdasdgpolitikai kezelés (példaul adéemelés) miatt tartdsak maradhat-
nak, és nagy valdszinliség szerint hatdssal lehetnek a monetaris politikai irdnyvonal
meghatdrozasdra. A zold atmenet kockazatokat rejt magaban, beleértve az inflaciot
is, mivel a zoldebb energidkra vald fokozatos atallas magasabb és ingadozdbb arakat
vonhat maga utan, legaldbbis az atmenet idején. A z6ld atmenet soran az inflacid
tartés emelkedését okozhatja egyrészt, ha az alternativ energiaforrasok kinalata-
nak emelkedése tul lassu, mdasrészt emelheti az arakat az atallas koltsége is, azaz
a kereslet atallassal jard atcsoportositasa egyes dgazatokban az arak valtozasat
idézheti el (De Galhau 2022). A megujuld energidk révid tavon elégtelen termelési
kapacitasa, a fosszilis tlizel6anyagokba vald visszafogott beruhazasok és az emelkedd
szén-dioxid-arak kombindacidja azt jelenti, hogy egy esetlegesen elhizédd atmeneti
idGszakkal kell szamolni, ahol az energiadrak tartésan emelkednek (Schnabel 2022a).
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E fenti folyamatra a monetaris politikai vadlasz megfogalmazasanal tobb tényezét is
figyelembe kell venni.

* Egyrészt, mivel az drak emelkedése tartds lehet, a monetdris politika nem nézhet
keresztiil ennek hatasan, reagalnia kell rd. Az &tmenet kévetkeztében tartésan
magas energiadrak hatassal lehetnek az inflaciés varakozasokra. Amennyiben a va-
rakozasok a monetaris politikai horizont végén sem kozelitik a jegybank céljat,
az az inflacié tovabbi emelkedéséhez vezethet. Az 1970-es évek tapasztalataibdl
kiindulva, amikor az energiadrak emelkedése karos ar-bér spiralt inditott el, hataro-
zottan bizonyitja, hogy az inflacids varakozdsok céltdl vald eltdvolodasa jelent6sen
megdragitja az inflacié cél kdzelébe vald visszatérését.

* Masrészt a zold atmenet okozta sokk egy tovabbi szempontbdl is eltér a hagyo-
manyos, atmeneti energiadr-sokktdl. Ebben az esetben a hagyomdnyos energia-
hordozdk ardnak emelkedése mogott alapvetden a rajuk kivetett addk allnak.
Az addbevétel a gazdasagban marad, ami megfelel§ Gjraelosztasi mechanizmus
segitségével nem befolydsolja negativan a gazdasag teljesitményét. igy ez is indo-
kolja az eltéré monetaris politikai valaszt: mig a hagyomanyos, révid tava sokkok
esetén nem indokoltak monetdris politikai 1épések, addig a z6ld dtmenet sordn
a jegybank nem nézhet keresztiil az dremelkedésen.

Az éghajlatvéltozas és igy a zold atmenet a hagyomanyos monetaris politikai hori-
zonton tulmutato gazdasagi és pénzigyi folyamatokat is kialakit (,,a horizont tragé-
didja”) (EKB 2021). Az atmenet idejét tekintve kérdésessé valik, hogy a monetaris
politika jelenlegi, kozéptavu horizontja megfelel6-e. Vannak olyan nézetek, miszerint
kindlati sokkok fennallasa esetén a hosszu horizont képes mérsékelni a kibocsatas
és a foglalkoztatas csokkenését és volatilitdsat, valamint az arfolyam és a hozamok
ingadozasat is. Ez a megallapitas a targyalt kinalati sokk esetében is igaz (Boneva et
al. 2021). Ugyanakkor veszélybe keriilhet a jegybank hitelessége, ha az id6horizont
tulsdgosan a jov6be nyulik, és az inflacid céltdl valé eltérése inkabb normava valik,
mintsem kivételes eseménnyé. A hitelesség megérzése érdekében a jegybank mo-
netaris politikai keretrendszerének egyértelm(inek és transzparensnek kell lennie.
Vilagos iranymutatdst kell tartalmaznia arra vonatkozdéan, hogy az atmenet sordn
milyen mértékben tolerdlja az inflacid céltdl vald eltérését.

4.3. Ki finanszirozza a z6ld atmenetet?

Nem kérdéses, hogy a gazdasagi rendszer atalakitasahoz, azaz adott orszagban az
alacsony emisszio eléréséhez jelent6s mennyiségli Uj beruhazasra van szlikség.
A Bank of England egykori kormanyzéja, Mark Carney szerint a sziikséges beru-
hazasok finanszirozdsdban megkerilhetetlen a pénziigyi szektor szerepe. Carney
a szlikséges beruhazasok mértékét 130 ezer milliard dollarra becsulte (Bloomberg
2021). A jelent6s atalakuldson atesett jegybanki eszkoztdrak, f6ként a hitele-
zési programok és eszkozvasarlasok megjelenése felveti a kérdést, hogy milyen
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szerepet vallalhatnak a jegybankok az dtmenethez sziikséges forrasok biztosita-
saban. Ahogyan Brunnermeier és Landau (2020) fogalmaz, a jegybankok megno-
vekedett szerepvallalasa a pénzligyi piacokon lehetdséget biztosithat arra is, hogy
proaktivabb szerepet toltsenek be a klimavaltozas elleni kiizdelemben.

A koézponti bankok elsGsorban azzal jarulhatnak hozza a z6ld beruhazasokhoz, hogy
csOkkentik azok forraskoltségét. Azaltal, hogy a kozponti bankok a pénzigyi szektor
szerepldit a fenntarthatd hitelezés és értékpapirok felé terelik, kozvetve 6sztonozhe-
tik a zo6ld beruhazasokat. Erre egy lehetséges madd a felligyeleti intézkedések, mint
példaul tékekdvetelmény-kedvezmények biztositdsa a bankok részére zoldhitelezés
esetén (Prestedge 2021). Az ilyen tipusu intézkedések 6sztonzé szerepik mellett
erésithetik a pénzugyi stabilitast is, hiszen z6ld szempontbdl ellendllébb mérlegek
felépliléséhez vezetnek, mikozben a klimavaltozassal kapcsolatos bizonytalansaghal
és az adatok vagy mérési mddszertanok hidnyossagabdl adddoan a pénziigyi szektor
jelenleg még nem tudja megfelel6en bedrazni a klimakockazatokat.

A kotvényvasarlasok és egyes jegybanki élénkité programok kapcsan felmeriilt, hogy
ezek a programok sok esetben kozvetetten a karbonintenziv vallalatokat részesi-
tették el6nyben (Matikainen et al. 2017) az inkumbens, magas emisszidval rendel-
kez§ iparagak kotvénypiaci tulsulya miatt. A jegybankok tehat az eddig alkalmazott
eszkozvasarlasi programjaikban rejl6 torzitdsok korrigalasara is térekedhetnek, de
ezen tul is fékuszba helyezhetik a kdornyezeti fenntarthatésagot. Ennek egy lehet-
séges maddja a kimondottan fenntarthatésagi fokusszal torténé eszkdzvasarlasok,
vagy kozvetlen, célzott hitelprogramok inditasa, amelyek segithetik a szlikséges zold
atmenet felgyorsitasat. A zoldpapirokat célzé eszkdzvasarlasok pedig akar még haté-
konyabbak is lehetnek a gazdasag élénkitésében, mint az altalanos piaci ardnyokat
tikrozé programok (Monasterolo — Raberto 2017). Az alacsony emisszidju szektorok
ugyanis erételjesebben reagalhatnak a forraslehet&ségek boéviiléséhez a foglalkoz-
tatas és a beruhazas terén.

A fentiek ellenére ugyanakkor a jegybankok részérél indokolt az dvatos magatar-
tds, hiszen jelent6s trade-offokkal szembesiilhetnek a fenntarthatdsdgi politikajuk
kapcsan (Radu — Paun 2021). Mig az 6sztonz6 jellegli intézkedések, példaul a zold-
hitelezés vagy zold értékpapirok tartasanak felligyeleti eszkdzokkel vald tdmogatasa
monetaris politikai szempontbdl lehet neutralis, a beruhdzdsok kézvetlen finanszi-
rozasa esetében a jegybanknak szem el6tt kell tartania elsédleges céljat, az arstabi-
litds megGrzését is. A sikeres tranzicidhoz sziikséges beruhazasok mértéke annyira
jelentGs, hogy bdr hosszu tdvon az atmenet tdmogatdsa kifejezetten hozzajarul az
arstabilitasi cél eléréséhez, rovid tavon inkdbb a célzott, kisebb volumen( programok
keretében lehet tér a kbzvetlenebb jegybanki szerepvallalasra.
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4.4. Miképp maradhat fiiggetlen egy zold jegybank?

A standard megkozelités szerint a jegybankok fliggetlen testiiletként valé mikodését
az teszi lehet6vé, hogy a gazdasdgi szereplék kozotti disztribucidt lehetd legkevésbé
érintve, ,piacsemleges” mddon végzik a munkajukat. A zold aktivitas ebben termé-
szetszer(leg Uj helyzetet teremt, hiszen ennek épp az a célja, hogy a jegybankok
elkotelezetté valjanak egy olyan folyamat mellett, amely eltéréen érinti a gazdasagi
szerepldket.

Mivel az éghajlatvaltozas napjainkban a politikai dontéshozatal minden aspektusa
szdmara egyike a legnagyobb kihivasoknak, egyre inkdbb tdmogatotta valik a jegy-
bankok részvétele a kornyezeti tényez6k gazdasagi hatdsainak mérséklésében.
A gazdasagi szereplSk dnként valdszinlileg nem lennének képesek atalini a zold
gazdasdgra, amit ,piaci kudarcként” aposztrofalhatunk. Az az alapfeltevés, hogy
az allam felel6ssége a piaci kudarc kijavitdsa, mig a jegybankok — mint az allam
részei, ,ledgazasai” — mandatumukban kapott felhatalmazasuk alapjan kotelesek
segiteni ebben a térekvésben. Ebben a felfogdsban a jegybankok nem kertlhetik el
részvételliket, mivel a klimavaltozas a pénziigyi stabilitast makroszinten befolydsold
pénziigyi kockdzatok felhalmozdédasahoz vezethet.

A jegybankok z6ld dtmenetben vald proaktiv kozremi{kodését altalaban elfoga-
dottnak tekinti a kdzvélemény, azonban ennek hatranyait és esetleges koltségeit
is figyelembe kell venni. A nyugati vildgban a hagyomdnyos jegybanki tevékenység
alapja az intézményi fliggetlenség. A jegybank korlatozott mandatummal rendelke-
zik, amely egyértelmd, valtozatlan célokat hatdroz meg legitimitdsanak biztositasa
érdekében. Ennek eredményeként elszamoltathatd a valasztott tisztvisel6knek, és
ellenalld a politikai és a kdzvélemény nyomasaval szemben. A jegybankok zolditése
azonban hatassal lehet erre a szerepkdrre. A jegybanki mandatum kiterjesztésének
—amellyel olyan uj célokat is magdban foglal, amelyeket mds politikai szereplék is
kovethetnek — lehetnek hatranyai, illetve — ahogy ezt jelen esszénk elején jelez-
tik — a kilonb6z6 jegybanki mandatumok is ellentétbe keriilhetnek egymassal.
Fliggetlendl attdl, hogy a jegybankok hogyan kapjak meg ezeket az Uj feladatokat
(jogszabalyi valtoztatasok vagy a meglévé mandatum Ujraértelmezése révén), az
»elérhetetlen” célok vallaldsa csdkkentheti a jegybank hitelességét. A jogok kiszé-
lesedésével egyiitt jar a nagyobb nyilvdnossag és az ezzel jaré kritika, valamint 0]
szervezeti vdlaszok, esetleg magasabb koltségek. Az Uj feladatokkal egyitt a jegy-
banknak 6ssze kell hangolnia tevékenységét mas, az ezzel kapcsolatos feladatokat
ellato szervekkel, kiemelten a kormannyal.

A fiskdlis és monetaris politika bizonyos mértékig helyettesiti egymast: a ,, kdnnyd
pénz politikdja”, azaz a laza monetaris politika atmenetileg 6sszeegyeztethet6 az
alacsony inflaciéval, ha az allamnak nagy koéltségvetési tobblete van. Hasonldképpen
a politikai dontéshozok kisértést érezhetnek arra is, hogy atmeneti fiskalis és mo-
netaris intézkedéseket alkalmazzanak a fajdalmasabb strukturalis kiigazitasok
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ideiglenes helyettesitdjeként. Szembesilve a gazdasag zolditésének magas koltsé-
geivel, a vdlasztott tisztvisel6k hajlamosak lehetnek a felel&sséget egy ,flggetlen”
technokrata testiiletre, azaz a jegybankra atruhazni (Radu — Paun 2021), ami ma-
gasabb koordinacios koltségeket és a jegybanki flggetlenség csorbuldsat okozhatja.

5. Osszegzés

Az allami szektor és a magangazdasagi szerepl6k kozotti 6sztonzé kapcsolatrend-
szer fontossagara mar a 2008-as pénzligyi krizis és a 2020-as koronavirus-jarvany
kovetkezményeként kialakult valsag kezelése, valamint a valsdghol torténd kilabalas
folyamata is ravilagitott. Az egyes szakpolitikdk egyttes fellépésére a z6ld dtmenet
soran ugyancsak szlikség van, a kornyezeti fenntarthatésdg szempontjainak integra-
ldsa a gazdasagi kdrnyezetbe és a gazdasag zold fordulata ugyanis kihivasokat jelent
mind a fiskalis, mind a monetaris dontéshozdk szamara.

Ma mar egyre tisztdbban [athatd, hogy aktiv allami szerepvallalas nélkil nincs zold
fordulat. EI§ kell mozditani az energetikai atallast, ugyanakkor meg kell védeni a tar-
sadalom legsebezhet6bb tagjait az esetleges negativ kdvetkezményektél, mikdzben
az utdébbi intézkedéseket ugy kell megtervezni, hogy ne mérsékeljék a szén-dioxid-ki-
bocsatas csokkentésére irdnyuld 6sztonzéket.

A folyamatok nemlinedris jellege miatt az id6 fontos korlatta valik, és mihamarabb el
kell donteniink, hogy melyik utat valasztjuk: hagyjuk-e érvényesiilni a klimavaltozast,
vagy beavatkozunk és felvessziik ellene a harcot. Amennyiben az utébbi mellett
dontiink, ugy mindenképpen sziikségessé valik az irdnyitott technoldgiai valtozas.
Ennek értelmében egyre nagyobb szerepe lesz az dllami beavatkozdsnak a kilon-
féle klimavédelmi intézkedéseken keresztiil. Ezen intézkedések elmaraddsa esetén
»megsporolhatjuk” a fellépd koltségoldali hatdsokat, ennek azonban az lesz az ara,
hogy né a klimakatasztréfa bekovetkezésének valdszinlisége, amelynek a gazdasagi
mellett komoly tarsadalmi hatasai is lehetnek.

A z6ld fordulat a valdsagban tehat nem opcid, hanem sziikségszer(iség, de nem
egyértelm(, hogy kinek milyen feladata van ennek véghezvitelében. A jegybankok
esetében kilonosen élesen mertl fel ez a kérdés, hiszen a kbzponti bankok pénz-
teremtési hatalmukbdl adéddéan komoly lehet&ségekkel rendelkeznek, mandatu-
muk azonban kotott, és kiemelten az arstabilitds elérését kell elGsegiteniiik. Kihivas
abbdl adddik, ha a jegybankok céljai ,,0sszeakadnak” — bar a jegybanktorvények
értelmében ilyenkor az arstabilitasi célnak kell els6bbséget élveznie. De ez a z6ld
fordulatot természetesen nem segiti elS. A helyes hozzadllas ezért leginkabb az,
hogy a felelGs jegybank mindig az arstabilitas elérésére és fenntartasara torekszik,
ugyanakkor folyamatosan keresi azokat a lehet&ségeket, amelyekkel elémozdithatja
a gazdasag zold atallasat. Egyre tobb jel utal arra, hogy a jegybankok vildgdban is ez
a konszenzus kezd kialakulni, de a kihivasok ett6l még adottak a piacsemlegesség,
az eltér6 idGhorizontok, a finanszirozas és a fliggetlenség tekintetében is.
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Az energetikai mindsités hatasa a kinalati lakas-
arakra és hitelkamatokra*®

Hajnal Gabor — Palicz Alexandr Maxim — Winkler Séndor

Az ingatlanpiac kardindlis eleme a z6ld dtdlldsnak, ezért érdemes megvizsgdlni, hogy
milyen drazdssal és finanszirozdsi kbltséggel érhetbk el a korszerd lakdingatlanok
Magyarorszdgon. Tanulmdnyunkban egyrészt azt vizsgdljuk, hogy kimutathato-e
szignifikdns drprémium a zéld ingatlanokra a budapesti uj épitésii lakdsprojektek
alapjén, mdsrészt hogy a bankok alacsonyabb kamatszint mellett finanszirozzdk-e
a korszerlibb energetikdval felszerelt lakdingatlanokat. Regresszids becslésiink alap-
jan a z6ld arprémium egyértelmtiien kimutathatd a févdrosi uj lakdsok piacdn: a BB
vagy jobb energetikai besoroldssal rendelkezé lakdsok dtlagosan 5,1 szdzalékkal
drdgdbbak, mint a CC energetikai besoroldsu lakdsok. A lakdshitelek kamatldbdra
vonatkozo becsléstink alapjan a CC-nél magasabb tanusitvdny kategdridju ingatla-
nok finanszirozdsdra nyujtott hitelek kamatldbdra vonatkozéan nem azonosithato
szignifikdns eltérés a CC tanusitvdnnyal rendelkez6 ingatlanokra nydujtott hitelek
kamatlabdhoz képest, azaz a bankok jelenleg még nem érvényesitik az energetikai
szempontokat a hitelek drazdsdaban.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C13, G21, R30

Kulcsszavak: zold finanszirozas, Uj lakas, energetikai besorolas, lakashitel
1. Bevezetés, motivacio

A magyarorszagi lakdingatlan-allomany energetikai korszer(sitése kulcsfontossagu
a hazai klimavédelmi célok eléréséhez, ami az energiaellatas biztonsagat is el&segi-
tené. Jelenleg a hazai végsé energiafogyasztas mintegy harmadat a lakéépilet-allo-
many adja (Magyarorszdg Kormdnya 2020), amelynek tulnyomoé része energetikai
korszer(sitésre szorul. A kiadott energetikai tanusitvanyok alapjan a kornyezeti
szempontbdl fenntarthatd Uj lakdsok egyre inkabb teret nyernek a lakdspiacon,
amihez egyrészt az Uj épitésl lakdsok szamanak emelkedése, masrészt a kordbban
varhato energetikai megfelelési szabalyok szigoritdsa (Uj épitésii lakdsok hasznalat-
bavételéhez a BB vagy jobb energetikai elvaras vart, majd elhalasztott bevezetése)
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is hozzdjarult. A lakdsallomdany 6sszességében vett gyenge energiahatékonysagat
ugyanakkor jél mutatja, hogy a 2016 6ta lakdingatlanokra kiadott energetikai tanu-
sitvanyok mindossze 3,2 szazaléka rendelkezik a kozel nulla energiaigényre vonat-
kozé kovetelménynek megfelelS (BB) vagy jobb besorolassal, 29,7 szazalékuk pedig
gyenge vagy még rosszabb besoroldsu (1. dbra).

1. dbra
A 2016-2021 kozott kiadott energetikai tanusitvannyal rendelkezé lakéingatlanok
megoszlasa energetikai besorolas szerint

jgo Fzerdarab % 4
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— |egaldbb kozel nulla energiaigénylek (BB) aranya (jobb tengely)

—— Legalabb korszer(iek (CC) aranya (jobb tengely)

Forrds: Magyar Nemzeti Bank (MNB), e-tanusitds

Az energetikai szempontbdl korszerlbb ingatlanok kivitelezése magasabb kolt-
séggel jarhat, ugyanakkor a fenntarthatdsagi szempontok egyre inkdbb elGtérbe
kertilésével a kereslet is magasabb lehet ezen ingatlanok irant. A lakdingatlan-allo-
many minéségének javuldsa és a lakasvasarlds elérhetGsége kozott tehat negativ
kapcsolat figyelhetd meg. Eppen ezért fontosnak tartjuk megvizsgélni, hogy a zéld
szempontok érvényesiilése milyen mértékben magyardzza az Ujlakads-piacon az in-
gatlanok arat, azaz mekkora felarral jar a vasarlék szdmara a korszer(ibb energetika
valasztasa.

Mivel a hitelbél torténd lakdsvasarlas egyre nagyobb aranyat, 2021-ben kozel 50 sza-
zalékat adta a Magyarorszagon torténé lakastranzakcidknak (MINB 2022), a megfele-
|6 finanszirozasi forras kivalasztasa még nagyobb fontossaggal bir az energetikailag
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fejlett, Gj épitésd ingatlanok esetén, melyek magasabb ara nagyobb hitelfelvételi
igénnyel tarsulhat. Az Un. z6ld hipotézis szerint a kedvez6bb energetikai hatékony-
saggal bird lakdingatlanok fedezete mellett nyujtott hitelek az ingatlanok értékallo-
sagan és alacsonyabb fenntartdsi koltségein keresztiil alacsonyabb hitelkockazattal
rendelkeznek, ami idedlis esetben az alacsonyabb finanszirozasi koltségekben is
megnyilvanulhat. Tanulmanyunkban mikroszint{ hitel- és ingatlanstatisztikdk alapjan
statisztikai médszerekkel megvizsgéljuk ennek a hipotézisnek a fennéllasat a magyar
hitelpiac vonatkozdsaban.

Tanulmanyunk a kévetkez6képpen éplil fel: A mdsodik szakaszban attekintjik a zold
finanszirozas elméleti hatterét és hazai tapasztalatait. A harmadik szakaszban bu-
dapesti Ujlakas-projekt-adatokat felhasznalva regresszids modszerrel megbecsiiljk,
hogy a korszer(ibb energetikai besorolas hogyan hat az Uj épités( lakdsok arara.
A negyedik szakaszban szerzGdésszint(i adatokon megbecsiiljiik az energetikai beso-
rolds lakdshitel-kamatokra gyakorolt parcidlis hatasat. Végil 6sszefoglaljuk legfébb
kovetkeztetéseinket.

2. A z6ld finanszirozas elméleti hattere és hazai tapasztalatai

A klimavaltozas a 21. szazad egyik legnagyobb kihivdsa, a tarsadalomra, a gazdasagi
aktivitdsra, az inflacidés folyamatokra, illetve a pénzligyi stabilitadsra egyarant hatas-
sal van (Z6ldy et al. 2022). A direkt fizikai kdrok csokkenthetik az ingatlan értékét
és a lakékornyezet min&ségét (Kim — Peiser 2020; Hirsch — Hahn 2018), ami akar
a hitelfinanszirozasi koltségekben is megjelenhet (Nguyen et al. 2018), valamint
novelheti a biztositasi dijakat? is. A tulzottan eladdsodott és alacsony jovedelmd
haztartdsok kilondsen sériilékenyek lehetnek az éghajlatvaltozas okozta potencialis
gazdasdgi hatdsokkal szemben. Ennek oka, hogy kevesebb pénziigyi eréforrassal
rendelkeznek a z6ld modernizacidhoz és az alkalmazkodashoz, valamint tipikusan
jovedelmiik nagyobb hanyadat forditjak olyan fogyasztasi javakra, példaul flitésre
vagy elektromos aramra, amelyeknek intenziv az Giveghdzhatasu gaz-kibocsatasa
(Zachmann et al. 2018). Ezenfelll a munka produktivitdsanak az éghajlatvaltozas
negativ hatdsainak kovetkeztében bekovetkez6 romlasa a haztartasok jovedelmi
helyzetét és hiteltorlesztési képességét is kedvezbtlenil érintheti (Gosling et al.
2018).

1 Forras: https://www.ft.com/content/5d271251-973d-45e5-8982-2e28bf96f952. Letltés ideje: 2022. marcius 1.
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A z06ld atdllas az ingatlan energetikai jellemzGitél fliggben eltérd, lehetséges hosszu
tavu palydk mentén alakithatja a rezsikoltségeket és ezaltal az ingatlanok értékét.
Mar ma is felmeriil, hogy a fosszilisenergia-elGallitas novekvé koltségei a klimapo-
litikai célok miatt szlikséges szigoroddé szabdlyozds kovetkeztében tartds aremel-
kedéssel, inflacios nyomassal jarhatnak (lasd greenflation, Schnabel 2022), amit
a geopolitikai kockazatok tovabb novelhetnek. Ezzel szemben az ingatlanok ener-
getikai korszerUsitése mar révid tdvon is eredményeket hozhat, egyrészt a potenci-
alis energiafelhaszndlds azonnali csokkentése, masrészt az ingatlanar-emelkedésbél
kovetkezd megtériilés révén (Zancanella et al. 2018).

A z6ld hipotézis szerint a kedvezébb energetikai hatékonysaggal bird lakéingatlanok-
nak magasabb és stabilabb az értéke, és az alacsonyabb rezsikoltségiik a megélhetési
koltségeket is csokkenti, amelyek dsszességében a nemteljesitéskori veszteségratara
(LGD) és a nemfizetési valdszin(iségre (PD) is kedvezd hatassal lehetnek. A zold jelza-
loghitelek potencialisan alacsonyabb nemteljesitési valdszinlsége egyfeldl az ilyen
ingatlanokat valasztd lgyfelek kedvezSbb hitelkockazati jellemzGib6l (magasabb
jovedelm(, kornyezetvédelmileg tudatosabb vasarldk), illetve az ingatlanok alacso-
nyabb fenntartasi koltségébdl kovetkez6en az addésok magasabb hiteltorlesztésre
fordithatd jovedelmébdl eredhet. Baccega és szerzétdrsai (2019) négy EU-orszag
adatait vizsgalva Belgium és Hollandia esetén robusztus, statisztikailag szignifikans
negativ kapcsolatot taldltak a finanszirozott ingatlanok energetikai jellemzéi és a ké-
sedelembe esés kozott. Billio és szerzétdrsai (2021) daniai ingatlanhitel-tgyletek
adatai alapjan, mig Guin és Korhonen (2020), valamint Guin és szerzétdrsai (2022)
egyesult kiralysagbeli mikroadatokon mutattak ki a késedelembe esés kisebb koc-
kazatat. A zold jelzaloghitelek alacsonyabb varhaté veszteségét mutatta ki Schiitze
(2020) németorszagi adatokon. Az egyes eredmények arra engednek kdvetkeztetni,
hogy az éplletek energetikai hatékonysaga a kontrollvaltozok széles korét vizsgdlva
is szignifikdns magyarazé erével bir az ligyfelek nemteljesitési valdszinlisége tekinte-
tében. Osszességében tehat a z6ld ingatlanokat finanszirozé hitelek az energetikailag
kevésbé korszer( ingatlanokhoz képest alacsonyabb hitelkockazattal birhatnak.

Az alacsonyabb hitelkockdzat miatt a zold lakashitelek esetében ceteris paribus
kisebb kockazati prémium, vagyis alacsonyabb kamat lehet indokolt. Az energetikai
hatékonysag és a hitelek arazasa kozotti kapcsolatrdl azonban ez idaig kevés empiri-
kus kutatds késziilt. An és Pivo (2018) az amerikai irodaépiiletek piacan vizsgalta az
energetikai tanusitvannyal rendelkezd épiletekre folydsitott hitelek nemteljesitési
kockdazatat és hitelfeltételeit. A szerz6k azt taldltak, hogy azokra az éplletekre folyd-
sitott hitelek, melyek mar a hitelbirdlatkor z6ld min&sitéssel rendelkeztek, a bankok
atlagosan 15 bazisponttal alacsonyabb kamatlabat allapitottak meg, mint amelyek
csak a hitel folydsitasat kovet6en kaptak zo6ld minGsitést. A szerz6k szerint a hi-
telek drazdsadban tapasztalt eltérés kozgazdasagi értelemben nem jelentds ahhoz
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képest, hogy becslésiik szerint a zold épuletek nemteljesitési kockazata atlagosan
34 szazalékkal alacsonyabb, mint az egyéb irodaépuleteké. Giraudet és szerzétdrsai
(2021) a francia személyi hitelek piacan vizsgaltak, hogy az energetikai hatékonysag
milyen hatast gyakorol a hitelek arazdsdara. Elemzésiikben a lakasfelujitasi hiteleket
és a gépjarmUhiteleket egyardnt vizsgaltak, el6bbiek esetében az ingatlan energe-
tikai hatékonysagdnak javitasa céljabodl igényelt hiteleket, utébbiak esetében pedig
az uj, energetikailag hatékony autd vdsdrlasara igényelt hiteleket soroltdk ,z6ld”
kategdriaba. A szerz6k azt talaltak, hogy a zoldautd vasarlasara igényelt hitelek
kamatlaba atlagosan alacsonyabb, mint az egyéb gépjarmdivekre igényelt hiteleké,
mig a lakasfelujitasi hitelek kapcsan az intuicidval ellentétes eredmény sziiletett: az
ingatlanok energetikai hatékonysagdnak javitasat eredményezé hiteleket atlagosan
dragdbban finanszirozzak az intézmények, mint az egyéb felujitasra igényelt hitele-
ket. Utébbi eredményt a szerz6k egy kordbbi tanulmanyukban (Giraudet et al. 2018)
megdllapitott jelenséggel magyarazzak, miszerint a bankok arazasi gyakorlatdban
az energetikai célu feldjitasok alacsony mindsége nyilvanul meg.

A z6ld jelzaloghitelek kisebb kockazatat tdmasztja ald az energetikailag hatékony
ingatlanok potencialisan magasabb értékallésaga is. A zold ingatlanok irdnti kereslet
a kedvezébb fenntartdsi koltség, az esetenként magasabb komfortérzet, az esetle-
ges energiahatékonysagot elgird szabalyozasok (Ferentios et al. 2021), valamint az
energetikai adatok vasarloi szempontokba valo fokozatos beéplilése (Hartenberger
et al. 2017) miatt egyre nagyobb, ami alapjan ezen ingatlanok zéld arprémiummal
birhatnak (Hyland et al. 2013; Cajias — Piazolo 2013; Stanley et al. 2015; Fuerst et
al. 2020 stb.). A hazai vizsgdlatokat tekintve Ertl és szerzétdrsai (2021) a 2019. évi
csaladi hazas ingatlantranzakcidk adatait elemezve azt taldltak, hogy a magasabb
energetikai besorolas hatasara szignifikans prémium jelentkezik a csaladi hazak ara-
ban. Az atlagosnak tekintett FF energetikai besorolashoz képest a kedvez6tlenebb
energetikai jellemzdékkel bird ingatlanok kapcsan mintegy 20 szazalékos diszkontot,
mig a magasabb energetikai besorolassal biré ingatlanok esetén 10—-15 szazalékos
arprémiumot azonositottak. A szerz6k megallapitasai alapjan emellett a BB vagy
jobb besoroldssal rendelkezd csalddi hazak mintegy 13 szazalékkal dragabbak a CC
energetikai besoroldssal rendelkez6khoz képest. Ez alapjan a zold ingatlanok értéke
még ingatlanpiaci stresszid6szakban is magasabban maradhat, igy a zold lakdsok
piaca kisebb volatilitdssal birhat, vagyis a zoldjelzaloghitel-fedezetek magasabb
nemteljesitéskori megtérilést jelenthetnek a hitelnyujtdk szamara.
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1. tablazat
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A bemutatott tanulmanyok 6sszességében arra utalnak, hogy az ingatlanok energe-
tikai jellemz&inek figyelembevételével a hitelez6k pontosabb hitelezési dontéseket
hozhatnak az e jellemz&ket figyelmen kivil hagyo intézményekhez képest. Az ener-
getikailag hatékony ingatlanok potencidlisan alacsonyabb hitelkockdzata emiatt
jelent8s hatassal birhat a jov6ben a hitelez6k kockazatkezelésére, a szabdlyozoi
elvdrasokra és a zold finanszirozast tdmogaté eszkdzok alkalmazasi lehetdségeire
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egyarant. Az ingatlanfedezetek energetikai jellemzGinek beépitése a hiteldontésbe
és hitelarazasba a kisebb kockazati prémium miatt lehet&séget nyujthat az energe-
tikailag korszer(ibb ingatlanok esetén alacsonyabb kamatok megallapitasara, vala-
mint dedikalt zold hiteltermékek kialakitasara. Arnyalja a képet ugyanakkor, hogy
a vizsgalt tanulmanyok (1. tdbldzat) csak aranylag rovid idGszakokat vizsgdltak, és
csak egyes orszagokra vagy részpiacokra dllapitottak meg az energetikai besorolas
és az ingatlanar, illetve nemteljesitési valdszin(iség tekintetében kapcsolatot. A z6ld
hipotézis altalanos alatdmasztasahoz ezért tovabbi kutatdsok elvégzése sziikséges,
ami az energetikai adatokhoz valé széleskorl hozzaférés kialakitasat igényli.

3. A lakdingatlanok energetikai jellemzGi és az arak kozti kapcsolat

3.1. A becsléshez felhasznalt adatok

Annak a kérdésnek a megvalaszolasara, hogy a korszer(ibb energetikai tulajdon-
sagok hogyan hatnak az uj épités( lakdsok ardra, budapesti Gjlakds-projekt-adato-
kat hasznalunk fel statisztikai becsléslinkh6z. Az adatbazis az Eltinga Ingatlanpiaci
Kutatokézpont altal 6sszedllitott Budapesti Lakdspiaci Riport?, ami a févarosi, négy-
lakdsosnal nagyobb, aktudlisan fejlesztés és értékesités alatt allé Ujlakas-projekteket
tartalmazza negyedévente. Az adatbazis az épiiletek energetikai jellemzgire vonat-
kozdan 2019 els6 negyedéve ota tartalmaz részletes informaciét, ami az energeti-
kai tanusitvanyt vagy az épllet gépészetének tipusat, vagy ezek kdzll mindkettdt
jelenti.

Az adatbazisunk 2019 els6 és 2021 negyedik negyedéve kozott 6sszesen 5 371
projektmegfigyelést tartalmaz, ahol egy megfigyelés egy lakasprojekt adott negyed-
évi tulajdonsagait fedi le (pl. épités statusza, tervezett befejezés, atlagos kindlati
négyzetméterar). Mindez a megfigyelt hdrom év alatti egyedi projekteket 6sszeadva
mintegy 41 501 db uj févarosi lakast jelent. A projektmegfigyelések 76 szdzaléka
esetén (4 090 darab megfigyelés) elérhet volt energetikai tanusitvanyra informa-
cid, és 68 szazalékuk esetén (3 668 darab megfigyelés) a tanusitvany informacio
mellett a szabad lakdsok atlagos kindlati négyzetméterarat is tartalmazza az adat-
bazis. Az energetikai tanusitvanyok az épliletek épitése alatt még nem érheték
el, azokat ugyanis a felépitett, hasznalatbavételi engedélyre varo épuletekre lehet
elkésziteni, ugyanakkor sok esetben a fejleszté cégek az épitési tervek alapjan is
megadnak mar egy tervezett tanusitvanyértéket. Az elkészilt épiletek elsé esetben
megadott tanusitvanyértékeit végezetil imputaltuk az adott projekt korabbi negyed-
évekre vonatkozd megfigyeléseire is, amikor a projekt még csak épités el6tt vagy
alatt 4llt.

2 https://eltinga.hu/lakasriport
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Az energetikai tanUsitvany az épulet jogszabaly szerinti szamitasi mddszerrel® meg-
hatarozott energetikai jellemzgit, hatékonysagat mutatja meg. Magyarorszagon Uj
épitésu lakdingatlanok hasznalatbavételi engedélyéhez, valamint hasznalt lakdingat-
lanok addsvételekor kell energetikai tanusitvanyt késziteni az ingatlanrdl, amely ezt
kdvetben 10 évig érvényes. Az energetikai tanusitvanyok jelenlegi hazai rendszere
2016 6ta van érvényben, és egy 12 foku skdla szerint osztja fel az épliletek dssze-
sitett energetikai jellemz&jét (Melléklet 6. tdbldzata). Tanulmanyunkban az ener-
getikai besoroldsok hatasat és az épliletek energetikdja esetén a megujuld energia

hasznalatanak meglétét vizsgaljuk.

Az EU taxondmia* altal lefektetett kbvetelmény szerint az épilet energiahaté-
konysagat meghatarozé primerenergia-igénynek kisebbnek vagy egyenlének kell
lennie a kozel nulla energiaigényl (a tovabbiakban KNE) épiiletekre vonatkozo-
an a 2010/31/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvet® végrehajté nemzeti
intézkedésekben meghatdrozott kiiszobértékkel, ami a magyar szabdalyozasban
100 kWh/m?/év. A KNE-kévetelmény bevezetése (j épitési lakdingatlanok esetén
eredetileg 2021. januar 1-re volt kitlizve hazdnkban, amit el&szor fél évvel, nem
sokkal kés6bb tovabbi egy évvel, majd 2022 nyaran tovabbi két évvel tolt ki a sza-
balyozé hatdsag. A tanulmanyunkban vizsgdlt 2019 és 2021 kozotti id6szak éppen
ezért alkalmas arra, hogy megvizsgaljuk az Ujlakds-kinalatban a KNE-kdvetelmény
irdnyaba torténd atmenetet, és ezen szigorubb kévetelmények hatdsat az ujlakas-
piacra. Az épittet6k ugyanis a szabalyozas varhaté szigoritdsdra reagalva fokozatosan
alkalmazkodtak, és egyre nagyobb ardanyban mar a KNE-kdvetelménynek megfelel6
éplleteket épitettek.

Az adatbdzisunkban szerepl6 févarosi Ujlakas-fejlesztések alapjan lathatd, hogy
2019-ben a KNE-kovetelményt még a piacon |évéd (tervezett, épités alatt allé vagy
befejezett, de még szabad lakasokkal rendelkez6) laképarkok tébbsége nem telje-
sitette. 2019 elsé negyedévében Budapesten a fejlesztés és értékesités alatt alld Uj
tarsashazi lakasok 58,1 szazaléka CC energetikai besorolassal rendelkezett, ha pedig
csak az ismert tanusitvanyokat tekintjiik, akkor a lakasok 68,1 szazaléka nem érte
el a KNE-kdvetelményt (2. dbra). Az adatbazisban az energetikai tandsitvanyra sok
esetben nincs adat, az épiilet gépészetére vonatkozéan ugyanakkor van. A hidanyzé

3 A magyar tanusitasi rendszert a 176/2008. (VI. 30.) Kormdnyrendelet tartalmazza.

4 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 Rendelete (2020. junius 18.) a fenntarthatd befektetések
el6mozditdsdt célzo keret létrehozdsdrdl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet mddositdsdrdl. Elérhetd:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852
A Bizottsdg (EU) felhatalmazdson alapuld rendelete (2021.6.4.) az (EU) 2020/852 eurdpai parlamenti és
tandcsi rendeletnek az éghajlatvdltozds mérsékléséhez és az éghajlatvdltozdshoz valé alkalmazkoddshoz
lényegesen hozzdjdruld és az egyéb kdrnyezeti célkitlizéseket jelentésen nem sérté gazdasdgi
tevékenységekkel szemben tdmasztott kbvetelmények meghatdrozdsdhoz sziikséges technikai vizsgdlati
kritériumok megadllapitdsa érdekében térténé kiegészitésérdl. Elérhetd: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2800

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32010L0031&from=HU

Tanulmadny


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2800
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2800
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32010L0031&from=HU

Az energetikai mindsités hatdsa a kindlati lakdsdrakra és hitelkamatokra

tanusitvanyokat a kovetkezé elv alapjan pétoltuk: az épiilet gépészetében meg-
Ujuld energia haszndlata esetén BB tanusitvanyt, ennek hianyaban CC tanudsitvanyt
feltételeztiink, amire a késGbbiekben becsiilt energetikai tanusitvanyként hivatko-
zunk. A besorolasunk azon az elven alapszik, hogy a szabalyozas szerint legaldabb
BB besorolasu ingatlant hazankban csak az az ingatlan kaphat, amelyik legaldbb 25
szazalékban megujulé energiat hasznal.

2. dbra
A fejlesztés és értékesités alatt all6 tarsashazi projektek lakdasszamanak megoszlasa
az ismert energetikai besorolasok alapjan
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Forrds: Eltinga—Lakdsriport adatai alapjdn szamitva

A fejlesztés és értékesités alatt all6 tarsashazi lakasok becsiilt energetikai tanusitva-
nyok szerinti megoszIldsat id6ben vizsgalva jol latszik a ,,z6ld” dtmenet az U] lakdsok
piacdn, vagyis hogy a KNE-kévetelményt teljesité épiletek egyre inkabb teret nyer-
nek, ahogy kozeledlink a KNE-kdvetelmény elvaras kordbban vart hatdlybalépésé-
hez (3. dbra). 2019 elsé negyedévében a févarosi tarsashazi Ujlakas-kindlat 65,9
szazaléka nem érte el a KNE-kdvetelményt (vagyis CC besorolassal rendelkezett),
ami 2021 negyedik negyedévére 34,3 szdzalékra csokkent.
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3. dbra
A fejlesztés és értékesités alatt all6 tarsashazi projektek lakdsszamanak megoszlasa
a becsiilt energetikai besorolasok alapjan
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Forrds: Eltinga—Lakdsriport adatai alapjdn szamitva

Az elmult harom évben piacon 1évé Uj tarsashazi lakdsok terileti eloszlasa erésen
koncentralt. A lakdsok 29,3 szazaléka egy keriletben (13. kertlet) helyezkedik el
Budapest 23 keruletébdl (4. dbra). Harom kertletben (13., 11. és 9.) talalhat6 a la-
kasok 57,6 szazaléka, és 11 keriiletben a 90,4 szazalékuk. Az Uj tarsashazi lakasfej-
lesztések jelents terileti koncentracidjat egyrészt a fejlesztési telkek elérhetdsége
mellett a piacképes — a varos kdzpontjahoz kdzelebb elhelyezkedd vagy jé tomegkoz-
lekedéssel rendelkezd — teriiletek elhelyezkedése magyarazza. A 43. dbrdn |athatd,
hogy Budapest kdzponti részén, egy észak-déli tengely mentén alakult ki a legtdbb
tarsashazi lakasfejlesztés. Ezeken a terlleteken kiemelkedéen kedvez6 a févarosi
tomegkozlekedési haldzat, tobb metrdcsatlakozassal, ami jelentésen néveli a lakdin-
gatlanok értékét. A kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatd, a KNE-kévetelményeknek
megfelel6 Uj lakasok aranya ugyanakkor nem ott a legmagasabb, ahol a legtébb
lakas épul. A legaldbb BB besorolasu Uj lakasok aranya a 12., 17., 3. és 1. keriletek-
ben a legmagasabb (tébb mint 80 szazalék), mig a legtdbb Uj lakast tartalmazé 13.
kertletben a lakdasoknak csupdn 33,9 szazaléka érte el a KNE-kdvetelményt 2019
és 2021 kozott.
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N AA++ [ AA+ EEmAA COBB [CJCC [CINA

Megjegyzés: Ahol nem ismert, ott becsiilt energetikai tanusitvanyok alapjdan, ha ismert megujuld ener-
gia haszndlata, akkor BB, kiilénben CC besoroldst feltételezve. Az dbrdn a kérék mérete a lakdsok szd-
mdval ardnyos (a legnagyobb kér 790 db lakds).

Forrds: Eltinga—Lakdsriport adatai alapjdn szamitva

A lakdprojektek atlagos kinalati négyzetméterara kozott jelentds szoras tapasz-
talhaté. 2021 negyedik negyedévében a legdragabb épiletben 3,9 millidé forint,
a legolcsébban pedig 616 ezer forint volt egy négyzetméter atlagosan, Budapest
egészét tekintve pedig 1,1 millid forint volt az tlagos kindlati négyzetméterara az (j
tarsashazi lakdsoknak. Az 5. dbrdn lathatjuk, hogy a lokacié milyen fontos szerepet
tolt be a lakdingatlanok arazasaban. A févaros kdzponti teriiletei és a 12. keriilet
szamitanak atlagos négyzetméterar alapjan a legdragabbnak.
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N AA++ B AA+ EEmAA C3BB CICC CINA

Megjegyzés: Ahol nem ismert, ott becsiilt energetikai tanusitvanyok alapjdan, ha ismert megujuld ener-
gia haszndlata, akkor BB, kiilénben CC besoroldst feltételezve. Az dbrdn a kérék mérete a lakdsok négy-
zetméterdrdval ardnyos (a legnagyobb kér 3,9 millié Ft/m?).

Forrds: Eltinga—Lakdsriport adatai alapjdn szamitva

s

A KNE-kovetelményt elérg, és az azt el nem éré projektek lakdsszam és négyzet-
méterdr szerinti megoszlasa eltér, kiilénodsen utdbbi tekintetében. A CC energetikai
tanusitvannyal rendelkezé lakasprojektek 55 szazaléka 25 lakdsos vagy kisebb tar-
sashdz, mig a BB energetikai besorolassal rendelkezé lakasok 61 szazaléka tartozik
ebbe a kategdridba. A KNE-kdvetelményt el nem éré lakdsprojektek 31 szazaléka 750
ezer forint vagy alacsonyabb atlagos kindlati négyzetméterarral rendelkezett, mig
ugyanez az arany a KNE-kovetelményt elérd projektek esetén csupan 13 szazalék.
Osszességében a CC tanusitvannyal rendelkezd projektek kozott fellilreprezentaltak
a relative olcsébb, 25-100 lakasos fejlesztések (2. tabldzat).
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2. tablazat

Az adatbazisban szerepl6 egyedi projektek megoszlasa négyzetméterar és lakasszam
kategoria szerint becsiilt energetikai tanusitvanyok szerinti bontasban

25 lakas alatt 25-50 50-100 | 100-200 | 200 felett | Osszesen
cc
750 ezer Ft alatt 18,6 4,2 3,3 3,1 1,4 30,6
750 — 1000 ezer Ft 23,9 7,2 6,9 5,0 3,1 46,1
1000 — 1250 ezer Ft 7,8 1,7 2,2 1,4 1,7 14,7
1250 — 1500 ezer Ft 2,8 0,8 0,6 0,3 1,1 5,6
1500 — 1750 ezer Ft 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8
1750 — 2000 ezer Ft 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,3
2000 ezer Ft felett 0,8 0,3 0,8 0,0 0,0 1,9
Osszesen 54,7 14,2 14,2 9,7 72 100,0
BB vagy jobb
750 ezer Ft alatt 9,1 1,0 1,8 0,5 0,5 13,1
750 — 1000 ezer Ft 17,8 4,7 6,3 39 1,6 34,2
1000 — 1250 ezer Ft 11,5 4,2 2,9 3,4 2,1 24,0
1250 — 1500 ezer Ft 8,6 0,8 1,0 0,5 0,8 11,7
1500 — 1750 ezer Ft 5,0 0,0 0,3 0,5 0,0 5,7
1750 — 2000 ezer Ft 2,6 0,3 0,3 0,8 0,0 3,9
2000 ezer Ft felett 6,0 0,8 0,3 0,3 0,0 7,3
Osszesen 60,6 11,7 12,8 9,9 5,0 100,0

Megjegyzés: Minden projekt legfrissebb dr informdcidja alapjdn.
Forrds: Eltinga—Lakdsriport adatai alapjdn szamitva

3.2. Becslési eredmények: A lakéingatlanok energetikai jellemzéi és az arak kozotti
kapcsolat

A kovetkezékben megvizsgdljuk, hogy az Uj lakdsprojektek atlagos kindlati négy-
zetméterarara milyen hatdst gyakorol az épliletek energetikai tanusitvanya, vagyis
azok energiahatékonysdaga. A kérdéslinket linearis regressziés modellel vizsgaljuk,
melyben az eredményvaltozoé az Ujlakas-projektek adott negyedévi atlagos kinalati
négyzetméterara, a magyarazo valtozok pedig a projektek kiilonboz6 tulajdonsagai,
tobbek kozott az energetikai jellemz8i. A modell magyarazo valtozéi kozott szerepel
az értékesités negyedévét azonositd binaris valtozo is, amely — az egyéb magyardzé
valtozdk szerepeltetése mellett — [ényegében a lakadspiac atlagos ,tiszta” drvaltozasat
ragadja meg.® Az ingatlanok értékét a lokacio jelentés mértékben meghatarozza,
amire modelllinkben tébb véltozéval is kontrolldltunk. Egyrészt Budapestet a postai
irdnyitészamok alapjan 19 kilénb6z6 relative homogén teriletre osztottuk. Ezen
terlileti egységeket regresszidos maddszer segitségével hatdroltuk le gy, hogy az
egyes teriletek tobbek kozott arban és jellemz6 ingatlantipusok tekintetében is

© Ez a megkozelités Iényegében megfelel a lakasarindexek szamitdsakor alkalmazott hedonikus regresszié
maddszertananak, amelyet tobbek kozott az MNB-lakdsarindex is kovet (Banai et al. 2018).
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a lehet6 leghomogénebbek legyenek, valamint a teriileti egységeket alkotd irdnyi-
tédszamok egymashoz kozel is helyezkedjenek el. A lokacié tekintetében a projektek
geokddjainak segitségével tovabbi két valtozét képeztiink: (i) a projektek tavolsagat
légvonalban a Deak Ferenc tért6l mint Budapest legnagyobb belvarosi tomegkoz-
lekedési csomdpontjatdl, és (ii) a projektek tavolsagat légvonalban a legkozelebbi
metrdallomastdl, ami a tomegkozlekedés ,,minGségére” hivatott kontrollalni. A la-
kasok arat igy modelliinkben a lokacio oldalardl egyrészt az hatarozza meg, hogy
milyen kornyéken helyezkednek el (olcsdébb vagy dragabb), és azon beltl milyen
a tomegkozlekedés mindsége a kérnyezetiikben.

A projektek egyéb tulajdonsagait a kovetkezé valtozdkkal ragadtuk meg a model-
lezés soran: a projekt lakdsainak szdma, az elGértékesitettség aranya az adott ne-
gyedévben, a lakdsafa mértéke, valamint a fejleszt6 cég mérete. A projektekben
[évd lakasok szama a fejlesztés komplexitasat ragadhatja meg. Az el6értékesitettség
mértékével arra kontrollalunk, hogy az értékesités ideje alatt kezdetben vélhetGen
gyorsan elkelnek a kisebb alapteriletl, ezért piacképesebb, de magasabb négyzet-
méterarral rendelkez6 lakdsok, igy magasabb el6értékesitettség mellett valdszinlileg
a kevéshé piacképesebb és igy alacsonyabb egységaru lakdsokat fed le az adott
projekt. A lakdsafa mértéke a vizsgalatunk ideje alatt, 2019 és 2021 kozott tébbszor
is valtozott. A magasabb afakulccsal értékesithet6 lakdsok draba a fejlesztSk bearaz-
hatjdk a nagyobb addterhet. Végiil a fejleszt6 cégek méretét az alapjan hataroztuk
meg, hogy 250 lakdsnal adott negyedévben tobbet vagy kevesebbet fejlesztenek.
A nagyobb cégek a mérethatékonysag, a jobb piacismeret és a hosszabb tavu val-
lalkozéi kapcsolatok miatt versenyképesebb drat kinalhatnak a vasarléknak.

A lakdsprojektek energetikai jellemzéit haromféle médon is szerepeltettik becslé-
siinkben. Egyrészt a biztosan ismert energetikai tanusitvanyokkal. Masrészt a becs-
Iéssel kiegészitett energetikai tanusitvanyokkal, ahol a nem ismert tanusitvanyok
esetén megujuld energia hasznalatakor BB, kiildnben CC tanusitvanyt feltételeztiink.
Harmadik megkozelitéstinkben kizadrdlag azt az informaciot hasznéltuk, hogy egy
épulet haszndl-e megujuld energiat. Varakozdsunk szerint a korszer(ibb energetikaval
rendelkezd ingatlanok dragabbak lehetnek a kevésbé korszer(i ingatlanokhoz képest,
aminek elsGsorban az alacsonyabb fenntartasi koltségek és az értékallésag lehet
az oka. A magasabb arat tovabba a korszer(ibb energetikdhoz sziikséges dragabb
gépészet és épitési anyagok is indokolhatjak.

Becslésiink f6 eredményét a 3. tadbldzat tartalmazza. F6 modelliinkben (1. modell)
az Ujlakas-projektek energetikai tulajdonsagéra a biztosan ismert energetikai tanu-
sitvany adataival kontrollaltunk, a becsléstink igy 3 659 darab megfigyelésre épiil,
és magyarazbereje 74 szazalékos. A f6 modellbe bevont magyarazé véltozok mind
szignifikdnsan magyardzzak célvaltozonkat. A hirdetés negyedéves egyitthatdi
alapjan 2019 elsé és 2021 negyedik negyedéve kozott jelentdsen, Gsszességében
33,1 szazalékkal, negyedévente atlagosan 2,6 szazalékkal emelkedett az Uj lakasok
atlagos kindlati négyzetméterara pusztdn az idé muldsa miatt, vagyis a févarosi
Ujlakds-piacon ekkora mértékl dragulds mérhetd. Az MNB lakdsarindexe alapjan
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a budapesti lakasarak 21,2 szazalékkal emelkedtek 2019 elsé és 2021 harmadik
negyedéve kozott, mig a modell szerint a budapesti Uj lakasok ara 26,6 szazalékkal
emelkedett ugyan ezen id6 alatt. A Kézponti Statisztikai Hivatal (KSH) Uj- és haszndlt
lakdsokra vonatkozo arindexei szintén hasonlé képet festenek, vagyis az Uj lakasok
esetén nagyobb aremelkedést jeleznek. EIGbbi 31,3 szazalékkal, utébbi pedig 25,2
szazalékkal emelkedett ezen idGszak alatt, ugyanakkor a KSH csak az orszag egészére
tesz kozzé arindexeket, igy a budapesti lakdspiacra vonatkozé eredményeinket nem
tudjuk kozvetlentl 6sszehasonlitani a KSH altal publikdlt aremelkedéssel.

A modellben az épiiletek energetikai jellemz&ire az ismert energetikai tanusitva-
nyokkal kontrolldltunk, ahol a viszonyitasi alapnak a CC besoroldsu tanusitvanyt
vettik. Az AA vagy a jobb besoroldsu éptleteket 6sszevontuk egy kategériaba a CC
és BB besorolasu épuletekhez képesti alacsonyabb elemszam miatt. Eredményeink
szerint a BB (KNE-kovetelménynek megfelelS) energetikai tanusitvannyal rendelkezé
éplletekben szignifikdnsan, mintegy 5,1 szdzalékkal magasabb a lakdsok atlagos
kinalati négyzetméterara a CC tanusitvannyal rendelkez6kéhez képest. Az AA vagy
a jobb, a KNE-kévetelménynél kedvezébb besoroldsu éplletek parcidlis arhatdsa
a CC besorolasuakhoz képest ennél valamivel magasabb, 6,1 szazalék. A modellt
ugy is megbecsiltik, hogy a BB kategdria adja a referenciaértéket. Ezen modell
eredménye alapjan a BB és az AA vagy jobb besoroldsu épliletek arban nem térnek
el szignifikdnsan egymastdl, utdbbiak csak a CC besorolasu épiiletekhez képest dra-
gdbbak szignifikdnsan. Eredményeink alapjan az latszik, hogy a KNE-kovetelményt
elérd uj lakdsok ara szignifikdnsan eltér a CC besorolasu lakasokhoz képest, a KNE-
kovetelménynél jobb energetikai tanusitvannyal rendelkezé épliletekre viszont mar
nem mutathato ki statisztikailag szignifikans felar a KNE-kovetelményi épiletekhez
képest a févarosi tarsashazi Uj lakasok piacan.

A regresszidban szerepld tobbi magyarazé valtozonk tobbségében szignifikdns intui-
tiv eljellel (3. tdbldzat). A lakdasok magasabb szdma ndveli a projekt atlagos kindlati
négyzetméterarat, ami vélhetéen azzal magyarazhatd, hogy a fejleszt6k szdmara
Uzletileg jobb lehetdségeket kindlé terileten minél tobb lakas felépitésére és értéke-
sitésére torekszenek. ElGzetes varakozasunknak megfeleléen a magasabb elGértéke-
sitettség negativan korrelal az atlagos kinalati négyzetméterarral, vagyis a projektek
értékesitésének végén kelnek el az egységarban olcsdbb, példaul nagyobb méret(
vagy kedvez6tlenebb elhelyezkedés(i lakdsok. A projekt tavolsaga a legkdzelebbi
metrdallomastdl szintén szignifikdns magyardzéerdével bir a négyzetméterarakra:
plusz egy kilométer tavolsag 1,4 szdzalékkal csékkenti az atlagos kinalati négyzetmé-
terdrat. A Budapest 19 kiilénb06z6 teriiletére meghatarozott dummy véltozd szintén
szignifikdnsnak bizonyult. A lakdsafa mértéke becsléseink soran inszignifikans volt,
ezért végs6 modelliinkben nem szerepeltettiik. Ez vélhet6en annak is betudhatd,
hogy a kedvezményes lakasafa 2019 év végi kivezetésekor a szabdlyok miatt még
az Uj lakasok nagy részét tovabbra is lehetett 5 szazalékos afakulccsal értékesiteni,
és 2021-t6l altaldnosan visszatért az 5 szazalékos lakasafa. A fejleszté cégek mé-
retét végil szintén elhagytuk becsléseinkbdl, mivel érdemben nem javitotta mar
modelliinket a valtozd bevonasa.
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3. tablazat

Az tjlakas-projektek atlagos kinalati négyzetméterarat magyarazo tényezéket bemu-
tato regresszios eredmények

Eredményvaltozo:
A projekt atlagos kinalati

Eredményvaltozé:
A projekt atlagos kinalati

négyzetméteraranak o (el négyzetméteraranak ColiT2 G
logaritmusa logaritmusa
Egyitthato | p-érték Egyltthato | p-érték
Hirdetés negyedéve Hirdetés negyedéve
2019. 1I. 0,051 0,000 20109. Il 0,056 0,000
2019. 1. 0,081 0,000 20109. 111 0,082 0,000
2019. IV. 0,100 0,000 20109. IV. 0,102 0,000
2020. I. 0,130 0,000 2020. I. 0,131 0,000
2020. II. 0,140 0,000 2020. 11 0,146 0,000
2020. 1. 0,152 0,000 2020. 111 0,151 0,000
2020. IV. 0,161 0,000 2020. IV. 0,166 0,000
2021. 1. 0,181 0,000 2021. 1. 0,193 0,000
2021. 11. 0,207 0,000 2021. 11, 0,221 0,000
2021. 1. 0,235 0,000 2021. 1. 0,236 0,000
2021. IV. 0,286 0,000 2021. IV. 0,295 0,000
Energetikai tanusitvany Hirdetés negyedéve * megujuld energia hasznalata
BB 0,050 0,000 2019. I. 0,056 0,001
AA, vagy jobb 0,059 0,000 20109. 11 0,051 0,001
2019. 111 0,062 0,000
20109. IV. 0,057 0,000
2020. I. 0,065 0,000
2020. 11. 0,055 0,000
2020. I11. 0,067 0,000
2020. IV. 0,052 0,001
2021. 1. 0,044 0,004
2021. 11 0,053 0,001
2021. 111 0,077 0,000
2021. IV. 0,067 0,000
Lakasok szama 0,0002 0,000 Lakasok szama 0,0001 0,000
ElGértékesitettség aranya | -0,114 0,000 ElGértékesitettség aranya | -0,109 0,000
Metrotdl vett tavolsag -0,014 0,000 Metrotdl vett tavolsag -0,018 0,000

Budapesti teriiletek

Irdnyitészamok alapjan
19 homogén terllet

Budapesti teriiletek

Irdnyitészamok alapjan
19 homogén terilet

szignifikans szignifikans
koefficiensekkel. koefficiensekkel.
Konstans 14,447 0,000 Konstans 14,377 0,000
Megfigyelésszam 3659 4271
R? 74,30 75,18
Korrigalt R? 74,06 74,92
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A modelliink robusztussagat tobbféleképpen is teszteltiik. Egyrészt a modellszami-
tast becsléssel kiegészitett energetikai tanusitvanyokkal is elvégeztiik, igy a megfi-
gyelések szama 4 500 folé emelkedett. Az energetikai tanusitvanyok atlagos négy-
zetméterarakra gyakorolt parcialis hatasara igen hasonld eredményeket kaptunk.
A BB tanusitvanyokkal rendelkezé épiiletek ez esetben atlagosan 5,7 szdzalékkal
bizonyultak dragdbbnak a CC besorolasu épiiletekhez képest, mig az AA vagy jobb
tanusitvanyok parcidlis hatdsa kismértékben 6,5 szazalékra emelkedett. A modell-
becslést elvégeztiik Ugy is, hogy az energetikai tanusitvanyok helyett az szerepel
csupan a modellben binaris valtozoként, hogy az épiilet hasznal-e megujuld ener-
gidt. Megujuld energia hasznalata becslésilink szerint 6,0 szazalékkal emeli az at-
lagos négyzetméterdrakat, ami szintén konzisztens f6 modelliink eredményével.
Modelllinket kiegészitettiik emellett a megujulé energia haszndlata és az értékesité-
sek negyedéveinek interakcioival, hogy felmérjiik, a korszer(ibb energetika parcidlis
hatdsa id6ben valtozott-e (3. tdbldzat, 2. modell). Ezen becslés alapjan a megujuld
energiat haszndlé épliletek arprémiuma 2020 negyedik negyedévig 5,3—6,9 szazalék
kozott volt, 2021 els6 negyedévében 4,5 szazalékra csokkent, majd 2021 harmadik
és negyedik negyedévében rendre 8,0 és 6,9 szazalék volt. Utébbi érték az NHP Z6ld
Otthon Program keresletélénkit6 hatasat is mutathatja. Végil a robusztussagvizs-
gdlat részeként a 250 lakdsosnal nagyobb épiletek kiszlirésével is megbecsultik
modelliinket. Ezaltal valamivel tobb mint 100 megfigyeléssel csokkent a minta-
elemszam, és a BB valamint az AA vagy jobb besoroldsu épliletek arprémiuma
a CC besoroldsuakhoz képest enyhén, hozzavet6legesen egy szdzalékponttal
emelkedett.

Osszességében megallapithatd, hogy az eredmények dsszhangban vannak a hazai
és nemzetkozi szakirodalom korabbi megallapitasaval, melyek szerint a korszer(ibb
energetikdval szerelt lakdingatlanok szignifikans arprémiummal rendelkeznek. Ert/
és szerzétdrsai (2021) eredményei szerint a BB vagy jobb besorolassal rendelkezé
csalddi hazak mintegy 13 szazalékkal dragdbbak a CC energetikai besorolassal ren-
delkez6khoz képest, ami alapjan Magyarorszagon a zold arprémium csaladi hazak
esetében magasabb lehet, mint az Uj épitésl tarsashazi lakasok esetén. A nem-
zetkozi szakirodalom eredményeivel vald Gsszevetést neheziti ugyanakkor, hogy
a vizsgalt energetikai skalak eltéréek. Ennek ellenére az eredményeink illeszkednek
azon altaldnos megallapitasokhoz, melyek szerint a jobb energiahatékonysag noveli
a lakéingatlanok értékét (lasd példaul Hyland et al. 2013; Stanley et al. 2015).
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4. Az energetikai hatékonysag kamatlabakra gyakorolt hatasanak
azonositasa

Tanulmanyunk kovetkez8 szakaszaban azt vizsgaljuk meg linearis regresszié alkal-
mazasaval, hogy az ingatlanok energetikai tanusitvanya hogyan hat az Ujonnan szer-
z6dott lakashitelek kamatlabara, azaz hogy a bankok ceteris paribus figyelembe
veszik-e az energetikai jellemz&ket a hitelek drazasanal.

4.1. Felhasznalt adatok, leiro statisztika

Elemzéslinket két adatbazis informacidtartalmara alapozzuk:

* Rendelkezésiinkre all a jegybanki hitelregiszter (HITREG) adatbazis, amely ligylet-
szinten, anonimizalt médon tartalmazza a hitelintézetek mérlegében 1évé lakossagi
hitelszerz6dések szerz6déses adatait,

¢ valamint az ingatlantranzakcids (ING) jelentés, mely szintén Ugyletszinten és ano-
nimizaltan tartalmazza a targyid6szakban megkotott, adasvétel targyat képezé
hitel- vagy lizingszerz6désbe fedezetként bevont ingatlanok jellemzéit.

Mivel utébbi adatszolgdltatds az elemzés készitésekor kizarolag 2021-re és 2022 els6
negyedévére tartalmazott adatokat, el6bbi adatbazisbdl is csak ezen idészakban
szerz8dott megfigyeléseket tartottuk meg, igy a becslési eredmények is elsGsor-
ban erre az id6szakra vonatkoztathatdok. A HITREG-adatbazisban 85 165, az ING-
adatbazisban pedig 71 162 Uj vagy hasznalt lakds vasarldsdra vonatkozd, egyedi
megfigyelés szerepel 2021-re és 2022 elsé negyedévére vonatkozdan, utébbi soka-
sagbol azonban 28 326 megfigyelés esetében nem ismert az energetikai tanusitvany,
ezért ezek a megfigyelések kiszlirésre keriltek. Az adatbazisok 6sszekapcsolasaval
Osszességében egy 38 194 darab megfigyelést tartalmazd, hitelszerz6dés szerinti
egyedi, mikroszint(i adatbazis all rendelkezésiinkre, amely az Uj lakascélu hitelszer-
z6désekre vonatkozoan anonimizalt médon tartalmazza az adds, a hitelszerzédés,
valamint a fedezet legfontosabb jellemzéit.

Az adatok teljes sokasdgra vonatkozo reprezentativitasat két oldalrél is megvizs-
gdaltuk. Egyrészt az adatbazisban szerepl6 ingatlanok energetikai tanusitvanyainak
eloszlasa kdzel megegyezik a hazai lakdingatlan-allomdany energetikai tanusitvanya-
inak eloszlasdaval (6. dbra), ami az energetikai besoroldsok tekintetében megfelel§
szintl reprezentativitasrdl tanuskodik. Masrészt a becslésiink eredményvaltozéjat
leird atlagos kamatok tekintetében az figyelhet6 meg, hogy a becslésben felhasz-
nalt, sulyozott dtlagos kamatok jellemz&en magasabbak, mint a teljes sokasag ese-
tén, az eltérés azonban egyik vizsgalt hdnapban sem haladja meg a 30 bazispontot
(7. abra).

Tanulmadny



Az energetikai mindsités hatdsa a kindlati lakdsdrakra és hitelkamatokra

6. dbra
Az ingatlanok energetikai tanusitvanyainak eloszlasa
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I Eloszlas

Megjegyzés: Az NHP ZOP-tranzakciok kiszlirésre keriiltek az adatbdzisbol.

Forrds: E-tanusitds, MNB-adatok alapjan szamitva

7. dbra
A becslésben felhasznalt lakashitel-szerz6dések sulyozott atlagos kamatlaba
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Megjegyzés: Az NHP ZOP-tranzakciok kiszlirésre keriiltek az adatbdzisbol.

Forrds: MNB-adatok alapjdn szamitva
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A leird statisztika alapjan a fedezetként szolgdld ingatlanok atlagos épitési éve,
illetve az atlagos négyzetméterar tekintetében intuitiv kép rajzolédik ki: a maga-
sabb energetikai besoroldssal rendelkezé ingatlanok atlagosan kés6bb épiltek és
dragabbak (4. tabldzat). A becsléslink eredményvaltozdjat leird atlagos kamatok
energetikai tanusitvany szerinti eloszlasa tekintetében az figyelhet6 meg, hogy
tipikusan alacsonyabb atlagos kamat mellett folydsitanak hitelt a bankok maga-
sabb energetikai tanusitvanyu ingatlannal fedezett szerz6dések esetén. Ez alapjan
arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy az intézmények érvényesitik az ingatlanok
energetikai jellemzdit a hitelek arazasaban, azonban el6fordulhat, hogy az atlagos
kamatokban tapasztalhato eltérés az energetikai tanusitvannyal erés 0sszefliggés-
ben allo, egyéb, az ingatlan min&ségére vagy az adds kockdzatossagara vonatkozd
jellemzéket ragad meg. Eppen ezért tanulmanyunk kdvetkezd szakaszaban linearis
regresszidos maodszerrel, kontrollvaltozék bevondsaval megvizsgaljuk az energetikai
besorolds kamatlabakra gyakorolt parcidlis hatasat.

4. tablazat

Az adatbazisban szerepl6 hitelszerz6dések leird statisztikaja energetikai besorolas
szerint

Ebn:srgres:laf::i Megfigyelésszam é;’\:zfiozv Atlagos r;;éogr\i/rz:)tméterér I-'\tlagtz;o ;(amat
AA++ 93 2018 816 727 4,40
AA+ 140 2012 775 024 4,35
AA 120 2010 662 083 4,54
BB 933 2013 677 194 4,64
cc 8 836 1997 560 124 4,70
DD 5154 1985 489 723 4,78
EE 5012 1977 444 570 4,87
FF 4517 1970 418 576 4,97
GG 4028 1965 372750 5,18
HH 4786 1962 305 363 5,45
1 3198 1961 294 425 5,63
J 1377 1960 270 905 5,65

Forrds: MNB-adatok alapjan szémitva

4.2. Becslési eredmények: A lakdingatlanok energetikai tanusitvanya és a kamatok
koézti kapcsolat

Az energetikai hatékonysag kamatlabakra gyakorolt hatasara fékuszalo elemzésiink
modszertani kivitelezését a hazai szakirodalom azon el6zményeire alapozzuk, me-
lyekben a szerz6k a hitelkamatokat magyarazo tényez6k megallapitasat céloztak
(lasd példaul Aczél et al. 2016; Dancsik — EI-Meouch 2019). A szakirodalmi el6z-
ményekben felhaszndalt magyardzé valtozdkon felll az ING adatbdzisa alapjan az
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. sz

azzal a céllal, hogy az energetikai tanusitvany parcialis hatasat pontosan meg tudjuk
hatarozni. A modellben felhasznalt magyarazé valtozok a kévetkezbk:

¢ Ingatlan jellemz&i’
— A hitelfedezetként szolgdlé ingatlan energetikai tanusitvanya.
— Négyzetméterdr, amit az ingatlan eladdsi ara és az ingatlan hasznos alapteriile-
tének hanyadosaként ezer forintban fejeztlink ki.

* Szerz6déses jellemzdk

— Az adds életkora.

— Az adés hitelszerz6dés megkotésekor rogzitett, a jovedelemaranyos torleszt6-
részlet-mutatdban figyelembe vett nettd havi jovedelme ezer forintban kifejez-
ve, kategorizdlva. Tobb adds esetén a valtozd az addsok dsszesitett jovedelmét
tartalmazza.

— Jovedelemaranyos torlesztérészlet (JTM): a havi torleszt6részlet az adds nettd
havi jovedelmének ardnyaban.

— Hitelfedezeti mutaté (HFM): a hitel6sszeg a hitelfedezet értékének (lakasérték)
aranydaban.

— A szerz6dott hitelosszeg nagysdga, millié forintban kifejezve, kategorizélva.

— A kamatperiédus szerz6désbe foglalt hossza, kategorizalva.

® Egyéb, binaris valtozdk
— CSOK-hitel dummy: a hitel a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK) sze-
rinti tdmogatott lakashitel-e?
— MFL-hitel dummy: a hitel Mindsitett Fogyasztébarat Lakashitel-e (MFL)?
—Id6 dummy: a lakashitel-szerz6dés megkotésének hdnapja, amellyel a hozam-
kornyezet és a forraskoltségek valtozdsara kontrollalunk.
— Bank dummy: hitelt folydsité bank.®

Modelliinkben a BB-nél jobb energetikai tanusitvannyal rendelkezé ingatlanokat egy
kategoridba csoportositottuk, amit elsGsorban az adatbazisban elérhet alacsony
megfigyelésszamuk indokolt. A modellben viszonyitasi alapnak az adatbazisban leg-
nagyobb megfigyelésszamu, CC energetikai tanusitvannyal rendelkez8 ingatlanokat
vettik. A parcidlis hatdsok azonositasa érdekében a kovetkezé linearis regresszidt
(OLS) becsultiik:

KAMAT; = B + B1 INGATLAN; + B, SZERZODES;
+ B3 CSOK HITELdummy; + B4 MFL HITELdummy; + Bs BANKdummy; + B¢ IDOdummy; + €;

(1)

7 A magyarazo valtozdk kozott a modellépités soran szerepeltettiik az épités éve valtozot is, azonban nem
bizonyult szignifikdnsnak, ezért nem szerepeltetjiik a bemutatott modelliinkben.

8 A 400-nal kevesebb megfigyelésszammal rendelkezé bankokat kisz(irtiik a becslésbél, amivel 37 907 darab
megfigyelésre sz(ikilt az adatbazisunk.
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ahol KAMAT; az i-dik szerz8dés évesitett kamatlabat jeloli. Az INGATLAN az ingat-
lan jellemzGit, a SZERZODES a szerzGdéses jellemzéket tartalmazo vektor, tovdbba
dummy valtozot szerepeltetiink a CSOK- és az MFL-hitelekre, valamint a folydsito
bankra és a szerz6dés id6pontjara (hénapjdra). By konstans, B4, By, Bs, Ba, Bs és Be
az egyes valtozécsokrokhoz tartozd egyiitthatok vektorait jeldlik.

Az R? statisztika alapjan a modell magyarazo ereje 75 szazalékot ért el. Valamennyi
magyarazd valtozo szignifikdnsan magyarazza a lakashitelek kamatlabat 5 szazalékos
szignifikanciaszinten. A modell alapjan elemzésiink ezen szakaszanak szempontjabol
legfontosabb kérdésére a kdvetkez6 eredményt kaptuk: a BB, illetve a BB-nél jobb
energetikai minGsitéssel rendelkezé ingatlanokra még 10 szazalékos szignifikancia-
szinten sem mérhetd negativ parcialis hatds a szerz6dés kamatlabdra vonatkozéan
(5. tabldzat). Ez az eredmény arrdl tanuskodik, hogy a legjobb energetikai jellem-
z6kkel rendelkez6 ingatlanok esetében a bankok nem érvényesitik az energetikai
szempontokat a hitelek drazdsaban. Mindazonaltal a CC-nél jelent&sen alacsonyabb,
FF, GG, HH, Il és JJ energetikai tanusitvannyal rendelkezd ingatlanokra kotott hitel-
szerz6dések arazdsara szignifikdns pozitiv hatas mérhet6. Utdbbi eredmény kapcsan
elképzelhetd, hogy az alacsony energetikai besorolds — az egyéb kontrollvaltozékon
keresztiil megragadott hatdson fellll — az ingatlanok gyenge mindségét ragadja meg,
amit a bankok figyelembe vesznek a hitelszerz6dések feltételeiben.

Az ingatlan minGségére kontrollalé négyzetméterdr valtozora szignifikdns negativ
parcialis hatds mérhet6, a hatds mértéke azonban elenyészé. A szerz6dés jellemzGire
vonatkozdan szintén az elGzetes varakozasainknak megfelel6 eredmények sziilet-
tek: a magasabb jovedelmi kategdridba tartozd, valamint a magasabb hitel0sszeget
igényl§ Ugyfelek részére atlagosan egyre kisebb kamatlab mellett hiteleznek az
intézmények.® Emellett a hosszabb kamatperiddus, valamint a magasabb jovede-
lemaranyos torlesztérészlet és hitelfedezeti mutatd atlagosan noveli a kamatlab
nagysdgat, bar utdébbi valtozdk alacsony parcialis hatassal birnak. Kontrollaltunk
a hitelkonstrukcié tipusara is: a Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitelek parcialis
hatdsa szignifikans negativ, a CSOK hiteleké pedig szignifikans pozitiv.1° Végil a becs-
Iésben szerepeltettiik a folydsitd bankot, valamint a folydsitds hénapjat is, el6bbi
esetén a bankok eltéré drazdsi magatartdsdra, utébbi esetén pedig az emelkedd
hozamkoérnyezetre kontrollaltunk.

° A bankok tipikus arazasi gyakorlatara reflektalva a szerz6déses 6sszeg és a jovedelem valtozdkat
kategodriavaltozoként szerepeltettiik a modellben.

19 Dancsik és szerzétdrsai (2022) szintén azt taldljak, hogy a bankok a tAmogatott CSOK-hiteleket dsszességében
(az Ggyfél altal fizetett kamatot és az allam altal fizetett kamattamogatast egytttesen figyelembe véve)
jellemz8en a piaci hiteleknél magasabban drazzak, aminek oka a jogszabalyban rogzitett tigyfélkamat és
az ebbdl kovetkez§ alacsony intenzitasu verseny lehet.
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Eredményvaltozd: szerzdés évesitett kamatlaba Egyutthato p-érték

Energetikai tanusitvany (CC-hez képest)

BB-nél jobb 0,009 0,832

BB -0,008 0,742

DD 0,012 0,363

EE 0,032 0,015

FF 0,051 0,000

GG 0,072 0,000

HH 0,103 0,000

1 0,119 0,000

J 0,155 0,000

Négyzetméterar -0,000 0,003
Eletkor 0,001 0,004

Jovedelemkategéria (maximum 250 ezer forint jovedelemhez képest, ezer forint)

250-500 -0,252 0,000

500-750 -0,360 0,000

750 felett -0,443 0,000

J™ 0,004 0,000
HFM 0,002 0,000

Szerz6déses 6sszeg kategdria (maximum 5 millié forint szerz6déses 6sszeghez képest, millié forint)

5-10 -0,519 0,000
10-15 -0,834 0,000
15-20 -1,068 0,000
20 felett -1,491 0,000
Kamatperiodus hossza (legalabb 1, de legfeljebb 5 éves kamatperiédushoz képest)
5-10 év 0,664 0,000
10 éven tul 1,048 0,000
CSOK-hitel 1,218 0,000

MFL-hitel -1,088 0,000
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5. tablazat
A becsiilt OLS-regresszié eredménye

Egyutthato p-érték
Folydsitas datuma (2021. januarhoz képest)
2021. februdr —0,043 0,146
2021. mdrcius -0,067 0,013
2021. dprilis -0,137 0,000
2021. mdjus 0,010 0,741
2021. junius 0,048 0,060
2021. julius 0,223 0,000
2021. augusztus 0,300 0,000
2021. szeptember 0,346 0,000
2021. oktober 0,443 0,000
2021. november 0,592 0,000
2021. december 0,929 0,000
2022. janudr 1,325 0,000
2022. februdr 1,90 0,000
2022. mdrcius 2,196 0,000
Hitelt folydsité bank 9 bank szignifikdns egyttthatdkkal
Konstans 6,077 0,000
Megfigyelésszam 36 072
R? 0,747
Korrigalt R? 0,747

Megjegyzés: A regressziot lefuttattuk a CSOK-hitelek kiszlirésével is, és nem taldltunk érdemi vdltozdst
a becstilt koefficiensekben. A CSOK-hitelek teljes kamatldbbal szerepelnek a mintdban, tehdt tartalmaz-
zdk az dllami tdmogatdst is, igy a banki drazds sordn dltaldban fenndllé alapelvek a teljes drra vonatko-
z6an érvényesiilnek. A CSOK-hitelek esetleges drazdsi diszkrepancidira pedig CSOK bindris vdltozéval

kontrolldlunk az eredeti regresszioban.
Forrds: MNB-adatok alapjdan szamitva

5. Kovetkeztetések

A z6ld hipotézis szerint a korszer(ibb, kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatd ener-
getikdval bird lakdingatlanok értékallébbak, valamint alacsonyabb hitelkockazattal
jellemezheték. A korszer(ibb energetikdval felszerelt otthonok kivitelezési kdltsége
magasabb, azonban az ezen ingatlanokra folydsitott lakdshitelek esetében az alacso-
nyabb hitelkockdzat miatt ceteris paribus kisebb kamatszint indokolt, ami részben
ellensulyozhatja a magasabb tranzakcids drat. Tanulmdanyunkban statisztikai méd-
szerekkel vizsgaltuk a fenntarthatdsagi szempontok fenndlldsat a hazai Ujlakas- és

lakasfinanszirozasi piacon.
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Tanulmdanyunk egyik legfontosabb kévetkeztetése, hogy a févarosi Ujlakds-piacon
a lakasfejleszt6k a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthaté ingatlanokat szignifikansan
dragdbban kinaljak. Becsléslink szerint a BB energetikai tanusitvannyal rendelkezé
éplletekben szignifikdnsan, mintegy 5,1 szdzalékkal magasabb a lakdsok atlagos
kinalati négyzetméterdra a CC tanusitvannyal rendelkezékéhez képest. Tovabba:
az AA vagy jobb besorolasu épliletek atlagos négyzetméterdra nem bizonyult szig-
nifikdnsan magasabbnak a BB besoroldsuakhoz képest.

A z6ld hipotézis hitelpiaci vonatkozdsait vizsgalva azt taldltuk, hogy a bankok nem
finanszirozzak olcsébban a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthaté energetikaval ren-
delkez6 lakdingatlanokat: a BB, illetve a BB-nél jobb energetikai minésitéssel rendel-
kez6 ingatlanokra nyujtott hitelek kamatldba atlagosan nem tér el a CC energetikai
besorolassal rendelkezd ingatlanokra nyujtott hitelek kamatlabatdl. Ez az eredmény
arrol tanuskodik, hogy a bankok jelenleg még nem érvényesitik az energetikai szem-
pontokat a hitelek drazdsdban. Az aktualis banki gyakorlatban egyebek kozt az adds
és a hitelszerz6dés kockazati paraméterei, valamint az ingatlan egyéb min&ségi
jellemzéi jatszanak kiemelt szerepet a kamatlab meghatarozdsaban.

Osszességében a hazai Ujlakds-piacon az épittetSk a korszer(ibb energetikaval ren-
delkez6 lakdsokat mar magasabb aron kindljdk, ugyanakkor piaci alapon jelenleg
nem érhetd el kedvez6bb feltételeket kindld banki termék a kdrnyezeti szempontbdl
fenntarthatd lakdingatlanok hitelbdl torténé megvasarldsara. Utdbbi megallapitas
rdmutat a zold hiteltermékek térnyerésének sziikségességére, ami a keresleti oldal
Osztonzésén keresztiil érdemben hozzajarulna a fenntarthatdé gazdasagi atmenet
felgyorsitasahoz a magyar lakdspiacon.
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Melléklet

Energetikai

< Energetikai besorolas széveges jellemzése
besorolas

Osszesitett

energetikai mutato

szerinti szazalékos
viszony (%)

Kiemelked&en rossz

Minimalis energiaigény <40
Kiemelked6en nagy energiahatékonysagu 40-60
Kozel nulla energiaigényre vonatkozd kévetelménynél jobb 61-80
Kozel nulla energiaigényre vonatkozé kovetelményeknek megfeleld 81-100
Korszer(i 101-130
Korszer(it megkozelité 131-160
Atlagosnal jobb 161-200
Atlagos 201-250
Atlagost megkozelitd 251-310
Gyenge 311-400
Rossz 401-500
500<

Forrds: e-tanusitas.eu
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Klimakockazati stresszteszt: a karbonar-sokk
csodvalodszinlségre kifejtett hatasa a magyar
bankrendszerben®

Vdrgedé Bdlint

A tanulmdny egy hitelintézetekre lefolytatott dtdlldsi klimakockdzati stresszteszt
modszertandt és eredményeit tartalmazza, fokuszaban az elemzéshez fejlesztett
a magasabb liveghdzhatdsugdz-intenzitdsu tevékenységek, valamint a hozzdjuk
kapcsolodo szektorok kézétt az dgazati kapcsolatok mérlege alapjdn képzett szek-
tordlis hdldzat segitségével. Az eredmények szerint az dtdlldsnak leginkdbb kitett
a villamosenergia- és gdzellato szektor. E két szektor cs6dvaldsziniisége az alappd-
lydhoz képest 1,5-2,3 szdzalékponttal is névekedhet. Az dgazatok dtdlldsi kockdzatai
kifejezetten heterogének. Monte Carlo-szimuldciok alapjdn a magyar bankok dtdlldsi
kockdzatainak mértéke is jelentGs kiilbnbségeket mutat. A bemutatott modszertan
elénye, hogy képes megbecsiilni a makrogazdasdgi sokkok nagysdgdt, a szektorok
kézétt fenndllo atdlldsi kiilénbségeket, és kbnnyen beilleszthetd a stressztesztelési
folyamatokba.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G21, G32, Q54
Kulcsszavak: klimakockazati stresszteszt, atallasi kockazat

1. Bevezetés

A klimavaltozas pénzligyi rendszerre kifejtett hatasanak vizsgalata az elmult években
Uj kihivasként jelent meg a jegybankok, felligyeletek és a piaci szerepl6k szdmara.
A klimakockazati stressztesztek mint kockdzatméré eszk6zok a probléma elGre-
tekint6 volta miatt ismét a vizsgalddas kozéppontjaba keriltek, mivel a pusztan
historikus adatokon nyugvé médszertanok felhasznalhatésaga a témaban limitalt.
Tobbek kozott a Financial Stability Board altal feldllitott, a klimavaltozassal kap-
csolatos nyilvdnossagra hozatalok esetén irdnyadd Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD) (2017) is ajanlasként fogalmazza meg a vallalatok és
pénziigyi intézmények szamara szcendridelemzések és stressztesztek alkalmazasat.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Vdrgedéd Bdlint a Magyar Nemzeti Bank Fenntarthatd pénziigyek f6osztdalydnak elemzéje, és a Budapesti
Corvinus Egyetem Gazddlkoddstani Doktori Iskola PhD-hallgatdja. E-mail: vargedob@mnb.hu

A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2022. augusztus 1-jén érkezett szerkeszt&ségiinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.4.57
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Az elemzés soran egy karbonar sokkhatdsat szamszerdsitem a kiilonb6z6 agazatok-
ban tevékenyked§ vallalatok hitelkockazatéra, azon belil is a csGdvaldszinlségre.
A karbonarazas a szakpolitikdk szerint az egyik leghatékonyabb eszkdz a karbon-
emisszid csokkentésére (Nordhaus 1993; Stern 2007), emellett pedig elterjedt is.
Az Eurdpai Unidban a karbonarazas az Emission Trading System (ETS) kereskedési
mechanizmuson keresztiil kerilt implementaldsra. Szamos unids orszag (példaul
Ausztria) az ETS mellett karbonadé segitségével is tervezi csokkenteni az Giveghaz-
hatasu gazok kibocsatasat. A befolyd bevételeknek — akdr karbonado, akar karbon-
kvota a forrasuk — kilonféle felhasznalasi terlletei lehetnek a kdzponti kéltségve-
tésekben, tobbek kozott az atallas felgyorsitasanak tdmogatasa, a munkat terheld
adok csokkentése vagy a raszoruldknak nyujtott célzott transzferek (IMF 2022). Ezek
a koltségvetési lehet&ségek rovid tavon is jelentésen csokkenthetik a makrogazda-
sagi veszteségeket az IMF szamitasai alapjan. Az elemzés kockdazati fékusza miatt
azonban ezektdl eltekintettem, ugyanis az atallasi kockazatoknak leginkabb kitett
szektorok szamara ezek az intézkedések (pl. az atallas gyorsitasa) nem feltétlen
jelentenek konnyebbséget.

A karbondr-emelkedés a vilagpiaci olajarak novekedésén keresztil kerilt imple-
mentalasra a Polaris makrogazdasagi modell (Sods et al. 2020) segitségével. Hazank
esetén ez a fosszilis energiahordozok inputkoltségének megnovekedését jelent,
akarcsak egy karbonar-emelés, hiszen Magyarorszag netté energiaimportér, az olaj-
felhasznalas 87 szdzaléka importbdl szarmazik (Eurostat 2022a). A makrogazdasagi
sokkhatds ezt kdvetGen egy szektoralis modell segitségével terjed szét az egyes
agazatok kozott. A modell az egyes dgazatok karbonemisszié-intenzitasaval aranyos
elsédleges sokkokat diffuzalja egy szektoralis haldzat segitségével, amely az dgazatok
input-output tablai alapjan készil. Végil Horvdth (2021) vallalati cs6dvaldszinliség
(PD)-modelljének segitségével kalibralja az dgazatspecifikus csédvaldszinlségek
nagysagat.

A tanulmany Ujdonsagértéke a hazai bankszektor rovid tavu atéllasi kockazatainak
felmérése és szamszer(sitése, f6képp a vallalati hitelportfélidk csédvaldszinlsé-
ge esetén. Mig a nemzetkdzi szakirodalomban vannak olyan gyakorlatok, melyek
a klimavaltozas rovid tavu atdllasi kockazatainak elemzését végzik (Vermeulen et
al. 2018; Guth et al. 2021), ezek a mddszertanok hazankban — adathidany és nem
nyilvanos modellek hasznalata miatt — gyakran nem implementdalhatdak. Az emlitett
elemzések nem vizsgaltak, mekkora kiilonbség lehet a bankrendszeren belil a ki-
16nb6z6 bankok atdllasi kockazatainak mértékében. Ezt a heterogenitast egy Monte
Carlo-szimulacié segitségével szdmszer(isitem hét meghatdrozé magyar bank esetén.
A tanulmany ezenfelll azt célozza, hogy a benne alkalmazott mddszertant a késéb-
biekben a hitelintézetek is hasznalni tudjak sajat klimakockazati elemzéseikben.

A tanulmany kockdazati fokusza miatt elsésorban az alacsony karbonkibocsatasu
gazdasagra torténd atallas soran felmeriild kockazatokra és veszteségekre irdnyul.
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Nem célja koltséghaszon-elemzések elvégzése, hiszen a klimavaltozas jellegébdl
addéddan ez csak hosszu tavu elemzések segitségével lehetséges. A Magyarorszagra
vonatkozo ilyen jelleg(i tanulmanyok konkluzidja szerint egyébként az atallas a hazai
gazdasag szamara inkabb lehetdséget jelent, semmint joléti veszteségeket (Fazekas
et al. 2021; Bokor 2022).

A klimavaltozas mellett 2022-ben a magas energiaarak teszik relevanssa a tanulmany
altal vizsgalt szcenaridt. Mind az alacsony karbonkibocsatasu gazdasagra térténd
atallas, mind a fosszilis energiahordozék megndvekedett drai hasonlé tevékenységi
korokre hatnak negativan. Ezzel egyiitt a tanulmdny fékuszaban az atallasi kocka-
zatok vizsgalata all.

A 2. fejezetben a vonatkozo szakirodalmat dsszegzem, kilonos tekintettel a szek-
tordlis bontasra és az id6horizontra. Ezutdn a 3. fejezetben roviden bemutatom
a makrogazdasdgi szcenariot, majd az elemzéshez hasznalt szektoralis modell méd-
szertanat vezetem le, és a sokkhatdsok kalibralasat végzem el. Ezutan a felhaszndlt
adatokat mutatom be. A 4. fejezetben a kutatds eredményeit prezentdlom. A 5.
fejezet 6sszegzi a tanulmanyt.

2. Szakirodalmi attekintés

Szamos nemzetkozi gyakorlat késziilt az elmult néhany évben a klimavaltozas pénz-
Ggyi rendszerre kifejtett hatdasainak modellezésére, f6ként a pénzigyi felligyeletek
és jegybankok részérdl. Ugynevezett bottom-up tipusu, azaz a piaci szereplSk be-
vonasaval készllt stressztesztet végzett a francia felligyelet (ACPR-BdF 2021), va-
lamint a Bank of England (BoE 2019) is. Emellett az Eurdpai K6zponti Bank (EKB) is
publikalta top-down, azaz f6képp belsé felligyeleti modellekkel végzett gyakorlatat
(Alogoskoufis et al. 2021). A hdrom elemzésben koz0s, hogy hosszu tavu stressz-
tesztekrdl van szd, amelyek az Network of Central Banks and Supervisors for
Greening the Financial System (NGFS) szcenaridira éplilnek. A jelen tanulmanyhoz
szorosabban kapcsolddik azonban a kévetkez6 harom, részletesebben is bemuta-
tasra keril6 elemzés.

A magyar bankrendszer hosszu tavu klimakockazatainak feltarasara készitette el
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 30 éves id6horizontu stressztesztjét (Bokor 2022).
A gyakorlat fokuszaban a kiilénb6z6 agazatok nem teljesitd hitelei ardnyanak (NPL-
ratainak) alakulasa allt. Ezek modellezése harom klimaszcendrié mentén valdsult
meg, egy rendezett atallas, egy rendezetlen atallas és egy ,forrd vildag” palya esetén.
ElGbbi két szcenarid esetén az atallasi, utdbbi esetén a fizikai kockazatok dominaltak
az eredményeket. A szektoralis bontasu gazdasagi palyak a Cambridge Econometrics
E3ME névre hallgatd, makrotkonometriai modell segitségével késziiltek, figyelembe
véve a kiilonboz6 szcendridk narrativajahoz kapcsolédé kormanyzati intézkedéseket
is (Fazekas et al. 2021). A modellezés meglep6 eredménye, hogy a magyar gazdasag
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egy rendezett atdllas esetén magasabb GDP-palyan haladhat. A hitelezési kocka-
zatokat nézve jelentds heterogenitas lathatd, mind a kilonb6z6 szektorok, mind
a harom szcenarid hatasait tekintve.

A holland jegybank (DNB) Hollandidra vonatkozé révid tdva energiaatallasi stressz-
tesztjében (Vermeulen et al. 2018) négy szcenarid (policy, technoldgia, mindkettd, és
bizalomvesztés) esetén vizsgdlta a pénzligyi rendszer ellenallé képességét. A 2018-
ban készilt stresszteszt egyrészt Uttors volta, masrészt a rovid id6horizonthoz f(iz6-
d6 mddszertani sajatossdgai miatt is relevans. A szerz6k a NIGEM makrodkondmiai
modellben implementalt szcenaridk utdn egy sajat fejlesztésl szektoralis modell
segitségével dllitottak el a sokkok dgazati hatdsat. Ezt egy Un. atallasi sérilékenység
faktor segitségével szamszer(sitették, ami parallel médon a CAPM! bétaval, véllalat/
szektor specifikus érzékenységet ragad meg, a piaci kockazat helyett azonban az
atallasi kockazatra fokuszalva. Egy szektor atallasi sériilékenység faktoranak mértéke
az agazat dltal elGallitott fogyasztdasi javak termelése soran kibocsatott iveghazha-
tasu gazokon (UHG-n) alapul. Egy 4gazati végtermék UHG szamitasanak alapja nem
csak az adott szektor kibocsatasa, hanem a teljes termelési lanc sordn kibocsatott
mennyiség. Igy a karbonintenziv javak termelési lancadnak minden tagjara fokozottan
hat egy karbonar-sokk. Ezt az UHG-kibocsatast ezutan aranyositjak a szektor gazda-
sagi sulyaval, majd normalizaljak a kapott intenzivitdismutatokat a szerzék, hogy az
atdllasi sérilékenység faktor atlagos mértéke egy legyen. A kiilonb6z6 szcendridk
esetén keletkezd veszteségeket mind a bankok, biztositdk és nyugdijalapok mérlegére
is szamszer(sitették. A stresszteszt eredményei szerint a szcenaridk ,jelentds, de

menedzselhet§” veszteségeket okozhatnak a pénziigyi szereplSknek.

A rovid tavu atallasi stressztesztek egy masik példdja az osztrak nemzeti bank 2021-
ben megjelent gyakorlata (Guth et al. 2021). A stresszteszt célja az altalanos atallasi
kockazatok mérése mellett az Ausztridban 2021-ben bevezetett karbonadé-reform
hatasanak felmérése is a pénzigyi rendszerre. Két szcenaridé hatdsat modellezik
a szerz6k, egy rendezett és egy rendezetlen karbonar-emelkedési palyat. A stressz-
tesztben hasznalt szektoralis blokk modellezésének leirdsa Kénigswieser et al. (2021)
csatolmdanydban taldlhatd. A modellezés az dralapu input-output-modellbdl kiindul-
va, tobb |épcsSben épiti be a karbonarak sokkjat a szektorok gazdasagi teljesitmé-
nyébe. A komplex mddszertan segitségével a szerz6k igy tobbek kdzott kontrollalnak
a nem teljes kord koltségdthdaritasra, a kereslet alkalmazkoddsara, valamint a bér
és foglalkoztatottsag valtozasabdl fakadd masodkoros hatasokra is. A stresszteszt
eredményei alapjan az osztrak bankszektor aggregdlt CET1 rataja 0,7-2,7 szazalék-
ponttal csokkenhet, ami kezelhet6 hatas a szerz6k alldspontja szerint.

A magyar szakirodalomban az elmult években Bokor (2022) tanulmanyan kivdl is
tobb elemzés jelent meg, amelyek fokuszaban az éghajlatvaltozas pénziigyi piacokra,

1 Capital Asset Pricing Model
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intézményekre gyakorolt hatasainak felmérése allt. Boros (2020) a klimakockazati
stressztesztek mddszertani megfontolasairdl sz616 esszéjében ezen gyakorlatok sa-
jatossagait, az eddigiekben targyalt id6horizont kérdést, valamint az dgazati bontas
fontossagat is kiemeli. Ritter (2022) a hazai hitelintézetek magas atallasi kockazat-
tal rendelkezé kitettségeit vetette 0ssze az EU-atlaggal. Eredményei szerint a hazai
hitelintézetek az atdllasi kockdzatoknak jobban kitettek. Bokor (2021) egy egysze-
ri karbonkockazati indikatort javasol, melynek segitségével egyardnt lehetséges
a bankrendszer atdllasi kockdzatainak idGsoros elemzése, valamint az atallasnak
kitett intézmények azonositasa is.

2.1. Szektoralis bontas

A hagyomanyos stressztesztek szcendridinak modellezése soran elterjedt gyakorlat
makrogazdasagi modellek haszndlata, feltételezve, hogy a vallalatokat éré gazdasagi
sokk az egyes szektorokat egyforman érinti, csak a vallalatok érzékenysége kiilon-
bozik. Ezzel szemben a klimakockdzati stressztesztek sajatossaga, hogy a szcena-
rié-narrativakbdl kbvetkez6en a gazdasdagi hatdsok nem egyenletesek a kiilénb6z6
szektorok esetén. A legelterjedtebb szcenarié-narrativa a karbonar- vagy karbonadé-
emelés segitségével implementalja az alacsony karbonkibocsatasu gazdasagra
torténd atallas kockazatait. A karbondrak emelkedése a makrogazdasdagi hatdsai
mellett azonban egyes magas liveghazhatasu gazkibocsatassal jaro tevékenysége-
ket (pl. szénalapu villamosaram-termelés, acélgyartas) fokozottabban sujt, mint
mas alacsony karosanyag-kibocsatdssal jaré tevékenységeket (pl. a szolgaltatdsok
jelentds része). igy a szcendarié-narrativaval a koherensebb eredmények elérésé-
hez a makrogazdasagi palyak meghatarozasan kivil elengedhetetlen a gazdasagi
mutatdk szektorszintl meghatdrozasa. Ezaltal a szcenarid-narrativaban leirt sokkra
legérzékenyebb gazdasdagi szektorok mellett az ezeket az dgazatokat fokozottabban
finanszirozo és ezaltal nagyobb kockazatoknak kitett hitelintézetek is azonosithatdak.

Az 4gazati szint( gazdasagi mutatdk elGallitasara bevett modszer elsé l1épése az
aggregalt mutatokra kifejtett hatas modellezése egy makrogazdasagi modell ered-
ményei szerint, majd egy szektoralis modell segitségével a heterogén 4gazati hata-
sok becslése. A klimakockdzatokat makrogazdasagi szinten aggregalt mutatdkban
szamszer(isit6 |épést Baudino — Svoronos (2021) a klimakockdazati stressztesztek
nemzetkozi gyakorlatait 6sszehasonlité tanulmanyaban makrogazdasagi blokknak
nevezi. Analég mdodon szektoralis blokknak nevezhet6 a makrogazdasagi mutatdk
lebontdsa agazati szintre.

2.2. Hosszu és rovid tavu gyakorlatok

A nemzetkdzi gyakorlatok alapjan két irdny latszik kibontakozni a klimastressztesztek
kozott, a rovid és a hosszu tavu gyakorlatok. Rovid tavu stressztesztek esetén jellem-
z6en 2—-3-5 éves idGtavot dlelnek fel, mig a hosszu tavu stressztesztek jellemzéen
20-30 éves id6horizontu szcenaridk mentén szamszerUsitik a pénziigyi és gazdasagi
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hatasokat. A klimakockazati stressztesztek sajatossdgait és az id6horizont kérdést,
valamint az 4gazati bontds fontossagdt mar Boros (2020) is kiemeli.

A hosszu tavu elemzések megkérdGjelezhetetlen el6nye, hogy megfelelGen tudjak
kezelni az éghajlatvaltozas fizikai kockazatait, amelyek varhatdan csak hosszabb
tavon jelentkeznek. Emellett az atdllasi kockazatok is varhatdan teljesen materiali-
zalddnak az id6tav alatt (Baudino — Svoronos 2021). Ezzel szemben a révid tavu gya-
korlatok egy-egy specialis szcenaridt képesek kezelni, igy csak limitalt vagy specialis
fizikai kockazatok szamszer(sitésére alkalmasak, amelyek redlisan jelentkezhetnek
a kozeljov6ben. Tovabbd az atallasi kockdzatok esetén sem egyértelm(, hogy be-
kovetkeznek a vizsgalt id6horizonton, bar ez kisebb problémat jelent, hiszen egy
sulyos, de hihet6 szcenarid narrativajaban feltételezhetd a bekdvetkezésik.

A hosszu tavu stressztesztek szcendridinak 6sszeallitasa soran azonban szamos fel-
tevéssel kell éIni, melyek az eredmények robusztussagara negativ hatdssal lehetnek.
Amennyiben példdul egy felligyeleti top-down gyakorlat esetén intézményi szint(
eredmények meghatdrozasa a cél, egy 30 éves idGtavu szcendrid esetén a gyakran
alkalmazott mérlegosszetétel valtozatlansaganak feltételezése (statikus mérlegfel-
tevés) az eredmények korlatozott értelmezhet&ségét vonhatja maga utan. Emellett
a hosszu tavu szcendridk gyakran komplex gazdasagi modellekre éplilnek, ame-
lyek esetén fennall az esélye a ,black box” tipusd modellek hasznalatanak, ahol
nehezen vagy egyaltaldn nem kiilénithetdk el a kiilonb6z6 modellezdi dontések
hatdsai. Rdadasul amennyiben a feltevések nem megfelel6en dokumentaltak, az
eredmények magyarazhatdsaga csokken, ami a felhasznalasi lehet&ségeket sz(kiti.
Stern et al. (2022) hasonlé kritikat fogalmaz meg a hosszu tavu integralt becslési
modellekrél, melyekre a stressztesztek gyakran épiilnek, kiemelve a fizikai kocka-
zatok korili nagyon jelentGs bizonytalansagokat. Ez a bizonytalansag a lehetséges
extrém kockazatokbol fakadhat, valamint az olyan fordulépontokrdl (tipping point),
mint a gronlandi jégtakard visszavonulasa.

Egy rovid tavu stresszteszt esetén azonban a felsorolt megoldandd nehézségek
kevésbé relevansak és konnyebben kezelhet6ek. Az éghajlatvaltozas szempontjabdl
relative rovid Uzleti modellek keretrendszerébe is jobban illeszkedik az id6hori-
zontjuk. Emellett a mar kialakitott stressztesztelési keretrendszerekhez is jobban
illeszkednek, ezaltal kisebb eréforrasigénnyel modellezhetbek, igy a piaci szerepl6k
szamara is kiinduldsi alapot jelenthetnek.

Osszefoglalva, a hosszU tavu stressztesztek alkalmasabbak komplex, stratégiai don-
tések és koltség-haszon elemzések elvégzésére, valamint a pénziigyi intézmények
Uzleti modelljeinek fenntarthatdsaganak vizsgalatara. A rovid tavu gyakorlatok el-
lenben intézményspecifikus atallasi kockazatok feltardsara és az altaldnos mikropru-
dencialis felligyelet részeként lehetnek hasznosak, illetve a piaci szereplék szamara
nyujthatnak tdmpontot klimakockdzataik kezeléséhez. igy elmondhaté, hogy a két
megkozelités inkabb kiegésziti, mintsem kizarja egymast.
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3. Mddszertan

sz

szcenario vazat, majd a szektoralis blokk mddszertanat részletezem. ElGszor az atal-
lasi sokk elsédleges hatasanak modszertanat, majd a szektoralis sokkokat szétteritd
haldzat elGallitasat mutatom be, illetve ezek segitségével az egyes szektorokat érg,
tovabbterjedt sokkok kiszamitdsanak menetét. Végil a banki kitettségek szektoralis
eloszlasanak és a makrogazdasdgi stresszszcenaridknak a segitségével kalibralom
az egyes agazatokat ér6é PD-hatdsokat.

3.1. Makrogazdasagi szcenario

Mivel a révid tavu stressztesztek elsésorban atallasi kockdzatok szdmszerdsitésére
alkalmasak, a tanulmanyban targyalt stresszteszt is ezekre fokuszal. A szcenarid
meghatarozasanal az elterjedt makrogazdasagi modellekbe torténé minél konnyebb
implementalast is figyelembe vettiik.

A szcendrid narrativdja az alacsony karbonkibocsatasu gazdasdgra torténd atallas
leggyakoribb szakpolitikai eszkdzének, a karbondrazasnak a széleskord bevezetése.
A karbonarazas a tobbek kozott a Nordhaus (1993) és Stern (2007) altal is a don-
téshozdk figyelmébe ajanlott, a technoldgiai fejlédés mellett (és azt is tAmogatva,
lasd Acemoglu et al. 2012a) az UHG-kibocsatas megfékezésére az egyik legalkal-
masabb eszkdz. A szcenarid soran egy hirtelen és jelentds, minden szektorra kiter-
jed6 bevezetést feltételeziink. A drazas pontos formajanak technikai kérdése, hogy
karbonkvota kereskedelmi mechanizmust vezetnek be vagy karbon-kibocsatasra
vonatkozd adét vetnek ki, a modellezés szempontjabdl nem elsédleges. S6t, mas
kibocsatascsokkentd intézkedések, példaul a belsé égésli motorok gyartasanak kor-
ldtozdsa vagy Uj épités(i lakdsok szigorubb energetikai kritériumainak bevezetése is
felfoghatdk karbonarazasnak egy karbonarazasi ekvivalens segitségével, azaz min-
den ilyen intézkedésnek megfeleltethet6 egy karbonar-emelkedés, ami hasonlé
kibocsatas-csdkkentési hatdssal jarna.

Az drazasbdl befolyd bevételek felhaszndlasanak gazdasagserkentd hatdsa nem része
a szcenarid narrativajanak, hasonléan Vermeulen et al. (2018) stressztesztjéhez, igy
konzervativnak tekinthetd. A makrogazdasagi modellbe a karbonarak a vilagpiaci
olajarak 100 szazalékos emelkedésén keresztiil éplilnek be.

A szcenarid, valamint az alappalya is a Sods et al. (2020) Polaris névre hallgaté
makrodkonometriai modellje segitségével kerilt implementaldsra. A modell el6nye,
hogy pontos illeszkedést mutat a magyar gazdasag multbeli viselkedési mintdira,
valamint hogy hibakorrekciés modellként a rovidebb és a hosszabb tavu gazdasagi
Osszefliggéseket egyarant figyelembe veszi. A Polaris segitségével orszagos szint(i
gazdasagi mutatok széles skalaja modellezheté.
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A szcenaridban a sokk mértékének meghatdrozasara tobb mddszertan is hasznal-
hatd. Gyakori atallasi narrativa a karbonarak bevezetése vagy emelése, amikor az
atallashoz sziikséges karbonar-emelés nagysaganak meghatarozasahoz a relevans
szakirodalom nyujthat segitséget. Vermeulen et al. (2018) stressztesztje a policy
szcenario esetén 100 USD/tonna mértékd karbonar bevezetésének hatdsait mo-
dellezte a holland gazdasagon és pénzligyi rendszeren. Guth et al. (2021) rende-
zett atallasi szcendridjdban 5 év alatt fokozatosan 130 eurdig, rendezetlen atallasi
szcenaridjaban 260 eurdig emelkedik az effektiv karbonar az osztrak gazdasagban.
A karbonarak makrogazdasagi modellekbe kézenfekvé médon az olajarak emelésé-
vel implementdlhatdk, ami egy relative gyakori 6sszetevdje ezeknek a modelleknek.
Vermeulen et al. (2018) egyszer(i szamitasa alapjan egy hordod kéolaj elégetése
432 kg CO,-kibocsatassal jar, azaz egy 100 USD/tonna mértékd emelés 43,2 USD
olajar-emelkedéssel egyenértékl. Amennyiben gaz-, szén-, vagy energiaarak is szere-
pelnek a makrogazdasagi modellben, analég mddon azokra is elvégezhetd a szamitas
a megfeleld UHG-intenzitasok ismeretében. Masik, a stresszteszt-gyakorlatokban
bevett lehet8ség a sokk nagysaganak meghatarozasara a sokkolt valtozo historikus/
modellezett eloszlasanak szélét venni alapul, példaul azokat az értékeket, ahol az el-
oszlasfliggvény felveszi a 95, 99 vagy a 99,9 szazalékos értékeket. Az vildgpiaci olajar
altalunk vizsgalt duplazdédasa 75 USD olajar-emelkedésnek felel meg, ami 175 USD/
tonna karbonar-emelést jelent. igy ebbdl a szempontbdl a modellezett sokk mérete
a fent targyalt két gyakorlatban alkalmazott karbonar-emelkedés kozé sorolhato.

3.2. Szektoralis blokk

Az agazati heterogenitast a vallalatok cs6dvaldszinliségébe épiti be a szektoralis
modell, a makrogazdasagi stresszpalydkhoz tartozd PD-értékek dgazatonkénti eltéri-
tésén keresztil. A cs6dvaldszinliségek alatt a banki értelemben vett default-esélyét
értjiik, és nem csddeljaras vagy felszamolas bekovetkezését. A teljes bankrendszert
vizsgdlva az eltéritések neutralisak, az eltéritések (kitettséggel sulyozott) dsszege
nulla. Azaz a bankrendszerre vonatkozé aggregalt eredményeket a makrogazda-
sagi palyak hatarozzak meg, az eltéritések a kiilonb6z6 dgazatokat eltéré mérték-
ben finanszirozé intézmények heterogenitasaért felelnek. igy azonosithatéak az
adott klimasokkra érzékenyebb intézmények, de a teljes hatas nagysaga koherens
a makrogazdasagi és a PD-modellel, azaz a gazdasagi és pénziligyi mutatok multban
megfigyelt 0sszefliggéseivel.

A szektoralis blokk modellezése harom részre bonthato, az els6dleges sokk azo-
nositasdara, a sokkok tovabbterjedésének modellezésére, valamint a kalibralasra.

3.2.1. Elsédleges sokk

A szcendrid narrativa esetén azonosithatd, hogy els6sorban mely szektorokat érin-
ti a sokk. A karbondr-emelés esetén az elsédleges sokk mértéke jol kdzelithet6
az 4gazat UHG-intenzitasaval, minél magasabb az egységnyi hozzdadott értékre
juté szén-dioxid-ekvivalens kibocsatas, annal kitettebb az adott szektor. Az egyes
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agazatok UHG-intenzitdsa az Eurostat adatbazisabdl elérhetd, 64 szektor szerinti
bontasban (Eurostat 2022b).

Tobb csatornan keresztil is negativan hathat egy véllalat fundamentumaira, ha olyan
agazatban tevékenykedik, melynek végtermékére pluszadot vetnek ki. Amennyiben
a véllalat az ad6 miatt megemelkedett kdltségeket nem képes (kdzel) teljes mérték-
ben atharitani a fogyasztdkra, er6sen romolhat a profitabilitasa, tovabba a kereslet
is csokken a megdragult termék irant, a j6szag arrugalmassagatol fiiggden. igy az
Uj egyensulyban értékesitett, alacsonyabb volumen alacsonyabb arbevételt jelent
a vallalat szamara. A kdzgazdasagi logika szerint mindkét hatds a vallalat csédvalé-
szinliségének novekedésével jar.

3.2.2. A sokkok terjedése

Ahogy a fenti gondolatmenetekbdl is latszik, az intézkedések altal okozott sokkok
a termelési lanc 6sszes szereplGjére hatdssal lehetnek, ez mind a kéltségatharitas,
mind a csokkend kereslet esetén elmondhatd. Ez sziikségessé teszi az agazatok kap-
csolatanak modellezését, a gazdasagi tevékenységek haldzatanak feltarasat. Ennek
alapjaul az dgazati kapcsolatok mérlege (AKM) szolgalhat, mely a nemzetgazdasagi
agazatok termelési kapcsolatait, beszallitoi haldzatait irja le. A gazdasagi szektorok
haldzatanak szerepét tobben kutattdk mar az egyes szektorokat ért idioszinkratikus
sokkok tovabbterjedése kapcsan (Horvath 2000; Acemoglu et al. 2012b). A méd-
szertan igy részben ezekre a tanulmanyokra is épiil.

Az dgazatok hdaldzatanak elemzése el6tt a haldzat formalis definidldasa sziikséges.
A haldzat csucsai (i, j =1, 2, ...n) a gazdasag dgazatai, amelybdl 64 agazat (n=64)
tartozik az elemzés ala. A haldzat élei az agazatok kozott fennalld kapcsolat szoros-
saga alapjan kerulnek meghatdrozasra. A gazdasagi szektorok haldzata irdnyitott,
sllyozott élek segitségével irhatd le a legpontosabban, hiszen az egyes agazatok
egymas beszallitoi és megrendel6i (iranyitott haldzat), valamint ha kapcsolédnak is
egymadshoz, ennek eréssége heterogén képet mutathat (sulyozott haldzat).

Az i dgazatbdl j 4gazatba tartd él meghatarozasanak alapjaul az un. kdzvetlen rafor-
ditas szolgal (KSH 2005). Ez a j agazat altal a termelés soran felhasznalt, i dgazat altal
kibocsatott javak értéke, a T kdzvetlen raforditasi matrix i-edik sordnak j-edik eleme,
Tli,j1. Amennyiben a T[i,j] kozvetlen raforditdsokat a j-edik szektor brutté kibocsata-
saval (x;) normaljuk, az un. technoldgiai egyltthatok (A;) dlinak el8. A technoldgiai
egyUtthatok szolgalnak a halézat sulyozott éleiként. Az A technoldgiai egyitthato
mutatja, hogy j agazat egységnyi kibocsatasahoz hany egységnyi inputra van sziik-
ség i agazat outputjabol. Matrix mUiveletekkel ugyanez, bevezetve az A matrixot
(Ali,j1=Ay) és az x brutté kibocsatasvektor elemenkénti inverzét (%[/] =%) és azl
identitas matrixot, n dimenziodval: ’

(1)

R
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A kapott A matrix tehat a haldzat éleit leird szomszédsagi matrix, igy Alij] az i
agazatbdl j dgazatba mutatd él sulyaval egyenld. Vegyik észre, hogy a technoldgiai
egylitthatdok esetén (ahogy kozvetlen raforditasoknal is) el6fordulhat, hogy i agazat
végs6 kibocsatasanak el8allitasahoz az i agazat outputja felhaszndlasra kertl a ter-
melés sordn. Példaul az élelmiszeriparban az input lehet szintén élelmiszeripari
output. Ez azt jelenti, hogy a szomszédsagi matrix diagonalisaban nem csak nulldk
szerepelnek, azaz vannak hurokélek (self loop).

A szomszédsagi matrixbdl leolvashatéak az egyes dgazatokhoz tartozod legfonto-
sabb beszallitok (legnagyobb sulyu élek, amelyek az adott dgazat felé iranyulnak)
és azok is, amelyek a legfontosabb felvevGi az adott dgazat termékeinek a végsé
felhasznalason kivil (legnagyobb sulyu élek, amelyek az adott agazatbdl irdnyulnak
kifelé). EI6bbiek 6sszege a ,be” fokszam (in degree), utdbbiaknak az ,ki” fokszam
(out degree), mely az iranyitott haldzatok sajatossaga miatt a fokszam két valtoza-
ta. A fokszdm egy egyszer(i centralitdsmutatd is, minél magasabb a fokszdma egy
szektornak, annal tobb szektor iranydban terjedhet tovabb egy 6t ért sokk.

A szomszédsagi matrix segitségével pontosabb kép kaphato egy szektort ért egyedi
stressz terjedésérdl. Jeldlje si(o) az i dgazatot ér6 kezdeti, egyedi sokkot. A j=1, 2,
...n dgazatba a modell szerint sj(l) = si(o) - A;; mértékben gy(r(zik at elsé kérben.

Analég médon az els6 kdrben szétteriilt sokkok is terjednek, masodik korben mar
n
potencidlisan a haldzat tébb csicsabdl is sj(z) = Zsi“)- A;;. Vegylk észre, hogy

i=1
a tovabbterjedt sokkok matrixnotacidval jél kezelhetSk, rdaddsul akkor is, ha tobb

agazatot ér kezdeti sokk. Vezessiik be az s vektort, amely a kezdeti sokkot jel6li, azaz
i~edik eleme si(o). igyaz 1, 2, ... k koros terjedés felirhatd,

5(1)=A'S
sD=4-sW=4-(4-5)=4% 5 (2)
s = gk . g

Osszegezve a 0,1,2, ... k kdrds sokkokat, az elsé k kori sokk dsszegére S® a kdvetkezd
Osszefliggést kapjuk:

SO =54+sW4+s@ 44O =5+4.-5+4% 5+--+4ks (3)
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Bevezetve az S = Jim S jelolést a gazdasagi rendszeren teljesen lefutott sokk
—00

nagysdagara, a jobboldali szummara alkalmazhaté? a mértani sorésszegre hasonlito,

Neumann-sorként ismert 6sszefliggés:

k—oo

k
S = lim S® =Z“‘l'5=(1—A)‘1 (4)
=0

Az igy kapott teljes sokk tehat azt mutatja, hogy a gazdasag egy agazatat vagy
az dgazatok egy részét érint6 egyedi sokk mekkora hatast valt ki a gazdasag ki-
[6nb6z6 részein a szektorok kozotti terjedése utan. A levezetésbdl lathato, hogy
mind az elsédlegesen érintett, mind a kozvetlen, mind a kdzvetett szomszédsagban
Iévé szektorokra hatdssal van a sokk, igaz, minél kozvetettebb a kapcsolat, annal
kevésbé. A mddszer segitségével (Anufriev — Panchenko 2015) a héaldzat sajatvek-
tor-centralitds alapjan leginkabb kdzéppontinak tartott cstcsai is azonosithaték.
Ezek a szektorok azok, amelyek a leginkabb , diffuzaljak” az 6ket ért sokkokat. Egy
kisebb sajatvektor-centralitassal rendelkez6 dgazat a sokkokat kevésbé teriti szét,
igy relative nagyobb mértékben maradnak a szektoron bell.

Az egyenlet jobb oldaldn talalhato (/ — A)™ tag az input-output modellezésben gyak-
ran hasznalt Leontyev-inverz. Masik interpretdciodja, hogy az adott ipardgat érintd
egységnyi keresleti sokk — a hatasok tovagy(ir(izése nyoman — miképpen érinti a tel-
jes gazdasag kibocsatasat. A Leontyev-inverz segitségével tehat tetsz6leges kezdeti
sokk teljes lefutasa szamszerdsitheté minden szektorra, igy konnyen alkalmazhaté
tobb szcenarid szamitasara is. Ezek a tulajdonsagok tehat eleget tesznek egy kli-
mastresszteszt szektoralis blokkjdval szemben megfogalmazott elvarasoknak.

Tobb lehetséges Ut is van a kapott szektoralis eredmények beépitésére a szcenario-
ba. Az egyik, hogy mind a makrogazdasagot éré sokk mértékének meghatarozasa,
mind a szektorok kozotti eloszlds modellezése a szektordlis blokk segitségével tor-
ténik. Ekkor a makrogazdasagi blokk is a szektoralis blokk része. Erre példa Guth et
al. (2021). A masik lehetdség, hogy csak az agazatok egymdshoz viszonyitott relativ
érintettségét hatarozza meg a szektordlis blokk, a makroblokk felel az atlagos hatas
kalibralasaért (példaul Vermeulen et al. 2018). Mddszertanunkban az utdbbit ko-
vetjlk, csak az dgazatok relativ teljesitményéért felel a szektordlis blokk.

3.3. Kalibralas

A mar meglévé stressztesztelési mdodszertannal 6sszhangban illesztettiik be a szek-
toralis blokkot a stressztesztelési folyamatba. A kdvetkezd két feltétel segitségével
egyértelmlien meghatarozhatdk az egyes szektorok PD-valtozasai, a kivant 6ssz-
hanggal egyitt:

2 Az A métrix sajatértékeire a technikai feltevéseknek teljestinie kell.
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* Makrogazdasagi koherencia: a stressz-szcenariok makrogazdasdgi palyai altal in-
dikalt szinten az atlagos PD a gazdasagban;

* Szektoralis koherencia: S teljes sokkok relativ nagysaga hatdrozza meg, hogy i
agazat j dgazathoz képest mekkora PD-névekményt szenved el az alappalydhoz
viszonyitva a stressz-szcenarid soran.

A levezetés alapgondolata, hogy minden szektor esetén a teljes PD-hatds (dPDY)
a makrogazdasagi stressz PD-hatdsa (dPD,y,qrro) €S a szektoralis eltérités (dPD%y;,yir)
Osszegeként all el6. A makrogazdasdgi stressz a stresszpalya és az alappdlya kdzotti
eltérésbdl adédo hatas, hiszen az alappalyan nem éri sokk a gazdasagot. Formalisan:

Vi szektorra: dPDpqyo+ APDYyyprir= APD? (5)

A dPDpy a1y beCsUlnets a point-in-time PD-modell segitségével, a dPD.,,.,;, a keresett
véltozd, a dPD! pedig a kdzgazdasagi szempontbdl kdnnyen értelmezhetd mutatd,
amire igy a szektoralis eredmények megfogalmazhatdak. A két koherencia-kikotés
formalizaldsa és a nem szektor fligg6é dPD,, i, DECSIéSE UtAN Megoldhatd az egyen-
letrendszer minden szektorra. Bevezetve a w' jel6lést az i szektor hitelezési sulyara,

a két megkotés a kovetkez6 alakot veszi fel:

* Makrogazdasagi koherencia:
Z wi dPDeilterit =0
i

¢ Szektoralis koherencia:
dpD' _ APDinarot dPDei‘lterit _ Si
dPDY ~ dPD,ygpro+ dPDY S

elterit

Vi szektorra:

Az egyenletrendszer megoldasa:

. i S
Viszektorra: dPDgy oy = APDpgiro (ZJT:S] B 1)
Vi szekt dPD' = dPD &l ©
i szektorra: = kroxv ¢,
makro Z] Wi S]

Az eredmény interpretdlhaté ugy, hogy adott szektor PD-eltéritése a makromodell
altal indikalttol a szektort éré teljes sokk és az atlagos szektort éré teljes sokk ara-
nyatdl fligg, az eltérités nagysagat pedig a makro PD-sokk kalibrdlja. A definicidbdl
addddan a teljes PD-hatdsra megfogalmazott kikotések azonban tovabbra is kdny-
nyebben interpretalhatdak, az eltérités annak csak egy komponense. Az egyenlet

jobb oldali tagja (Z iﬁs —1) analdég a holland stressztesztben hasznalt atallasi
Wi o)

sérilékenység faktorral (Vermeulen et al. 2018).
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A makrogazdasagi PD-sokk becsiilhetd a stressztesztben haszndlt point-in-time PD-
modell és a makrogazdasagi mutatok eltérésének segitségével. A Horvdth (2021)
PD-modelljében szereplé makrogazdasagi valtozdk a haztartasok rendelkezésre allé
jovedelme, az inflacio és a foglalkoztatottsdg adott id&szaki és késleltetett értékei.
A logit-modell magyardzo valtozdinak érzékenységét leird atlagos parcidlis hatasok
(B;) segitségével linearisan kézelithetd a PD-hatas. A makrogazdasagi PD-hatas csak
az eltéritések amplitudéjat hatdrozza meg, igy a linedris kozelitésb6l adddé kisebb
pontatlansagok kevésbé problematikusak. igy csak a makrogazdasagi valtozok el-
térése sziikséges. A dPD,, 1., definicid szerint az alappdlya és a stresszpalya makro-
gazdasagi kornyezetébbl adddoé PD-hatas, igy a keresett eltérés a gazdasagi mutatdk
kilénbsége az el6re jelzett stresszpalya (X7***) és az alappdlya (ij“se) kozott.

dPDinakro = B (X775 = XPH€) + - 4 B (X — Xg®%°) (7)

1. tablazat

A Horvath-féle PD-modell szignifikans makrogazdasagi valtozéinak atlagos, parcialis
valdszin(iségi egyutthatoi

Eredményvaltozo: 'Default’

Haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme (dIinhhinc) —0,1108***
(0,0229)
Inflacié (dcpi) —0,0008*
(0,0004)
Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke (I11_demp) —0,00005***
(0,0000)
Haztartasok jovedelmének egy évvel késleltetett értéke (11_dInhhinc) —0,1007***
(0,0259)
Import egy évvel késleltetett értéke (11_dInim) 0,0211***
(0,0001)

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,01; ***p<0,001; zdrdjelben a robusztus sztenderd hibdk
Forrds: Horvdth (2021): 2. tabldzat

A vallalati PD-modellben hasznalt szignifikdns makrogazdasagi valtozdk és koefficien-
seik az 1. tdbldzatban lathatéak. A modellben haszndlt default-definicié nyolc hazai
nagybank banki analitikai alapjan kerilt meghatarozasra, amit az MNB felligyeleti
tevékenysége keretében gy(jtott 2007 és 2017 kdzott. igy felszamolasi eljarasok és
egyéb kozelit6 technikdk helyett a modell valds banki default-eseményeken alapul,
amelyek éves frekvencidban, ligyfélszinten szerepeltek az adatbazisban. A modell
magyarazo valtozdinak pontos formajardl és a koefficiensek értelmezésérdl kije-
lenthetd: ,, Az eredmények azt mutatjdk, hogy egy szdzalék csékkenés a hdztartdsi
jévedelemben (dInhhinc), 11 bazisponttal emeli meg a nemteljesités valdsziniiségét
a sokk évében, és dthuzodo hatdsként kézel ugyanekkora mértékben a rdkévet-
kezében is. A munkaerdpiac a versenyszféra foglalkoztatottsdgdban bekévetkezé
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vdltozdson keresztiil fejti ki hatdsdt a default-ratdra (100 ezer f6 kiesése 50 bd-
zisponttal emeli meg a csédvaldszinliséget egy éven beliil). Mindezen tényezék mel-
lett az infldcids kérnyezet szerepe is meghatdrozd.” (Horvdth 2021:58.0.)

igy tehat az elsédleges sokkok azonositdsa a Leontyev-inverz segitségével a gaz-
dasagi szektorokra szétterjed6 sokkok modellezését kbvetGen, majd a kalibralas
soran becsilt makrogazdasagi hatds segitségével elGallithatdk a szektoronkénti
PD-eltéritések. Ezeket hozzdadva a point-in-time PD-modell eredményeihez, mind
a makrogazdasdgi, mind a szektor, mind a vallalat fundamentumait tikr6z6 PD-
értékek allnak elé.

3.4. Adatok

A felhasznalt adatok kore alapvetéen harom kilénb6z6 forrason alapul. Egyrészrél
az Eurostat 64-es bontast UHG-kibocsatas intenzitdsan (Eurostat 2022b), ami az
agazatokban tevékenyked6 véllalatokat éré elsédleges sokk mértékét hatarozza meg.
Ezenfellll a szektoralis haldzat létrehozasa esetén a KSH gondozasaban, 5 éves gyako-
risaggal frissitett AKM is beépitésre keriil. A szamitasokat az eurdpai dgazati besoro-
Iasi rendszer, a NACE 2 szamjegy( szektorai alapjan végzem, az eredményeket pedig
a NACE 1 szdmjegy(, aggregdltabb szektorai szerint kdzIom. A részletesebb bon-
tdsra agazatként, az aggregaltra nemzetgazdasagi dgként hivatkozom a késébbiek-
ben. A kalibralas, illetve a banki veszteségekre gyakorolt hatdsok szamszer(sitése
soran pedig az MNB HITREG adatbdzisabdl szarmazd kitettség-adatok sziiksége-
sek. Az elemzés soran hét meghatarozé magyar bank kitettségeit hasznaltam, amit
a bruttd konyvszerinti érték HITREG-mez6 alapjan képeztem. Ezeket a kitettség-
adatokat az eltéritések szamitdsa soran dgazatonként aggregdlva hasznaltam fel,
a szimuldcidk soran granularisabban, hitelfelvevd és hitelintézet szerinti bontasban.

4. Eredmények

4.1. A makrogazdasagi szcenarié eredményei

A Polaris-modell segitségével az olajar-emelkedésen keresztil implementalt karbonar-
emelkedés szcendrid makrogazdasagi mutatdkra kifejtett hatasat az 1. tdbldzat
mutatja. A szcenarié GDP-novekedése jelentésen elmarad az alappalyatdl, féleg
a 2022-es év soran, ekkor tdbb mint egy szazalékponttal. Az inflacid, az import és
a haztartdsok jovedelme is ebben az évben marad el leginkdbb az alappalyatdl.
A munkapiaci folyamatok 2023-ra gy(irtiznek be leginkdbb. Osszességében azonban
a szcendrid nem mondhaté extrémnek, az eredmények az MNB rendszeres stressz-
palyajanal kevésbé sulyos szcendridt vazolnak.
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2. tablazat

A makrogazdasagi mutatok stresszpalya és alappalya k6zotti eltérése haroméves id6-

horizonton
Munkanélkiiliségi - Haztartas’ok Versenyszféra
GDP ) Inflacio rendelkezésre . Import
rata PN foglalkoztatottsag
allg jovedelme
éves vdltozds éves dtlag éves dtlag éves vdltozds | éves vdltozds | éves vdltozds

(%) (%) (%) (%) (%) (%)
2021 -0,40 0,03 1,42 -1,42 —-0,04 -0,52
2022 -1,23 0,32 2,28 -2,59 —-0,42 -1,82
2023 -0,79 0,49 0,60 -1,27 -0,23 -0,83

Megjegyzés: A GDP, a hdztartdsok rendelkezésre dllo jovedelme, a versenyszféra foglalkoztatottsdga és
az import esetén az éves névekedési litemének kiilénbsége Idthato a tabldzatban, szdzalékos formdban.
A munkanélkiiliségi rata és az infldcid esetén az éves dtlagok kiilénbsége szintén szdzalékos formdban.

A stresszelt makrogazdasagi palyak eltérései alapjan becsilt PD-eltéréseseket és
ennek komponenseit a 2. tdbldzat tartalmazza. A karbondr-szcenarid esetén a ma-
sodik és harmadik évben rendre 24 és 39 bazisponttal emelkedik a becsilt csédva-
[6szinliség. Az els6 év sordn a hatds nulla kozeli.

igy tehat elmondhatd, hogy a csédvaldszintség fokozatosan novekszik az idéhori-
zonton. Ennek oka egyrészt, hogy a gazdasagi mutatdkban a legnagyobb eltérés az
alappalydhoz képest a masodik évben kovetkezik be. Masrészt abbdl fakad, hogy
a PD-modell becslése sordn hangsulyos szerepet kapnak a gazdasagi valtozéknak az
adott id§szakot megel6z6 értékei. igy a harmadik évben az el6z8 évbél begyirtizé
hatdsok is emelik a becstlt PD-differenciat. A stresszpalya megemelkedett csédvalod-
szinlségét f6képp a haztartdsok rendelkezésére allo jovedelmének, illetve ennek egy
évvel csusztatott értékének csokkenése okozza. A hatast tompitja a megemelkedett
inflacié, ami a modell szerint csdkkenti a vallalatok csédvaldszinliségét. A visszaes6
foglalkoztatottsag csak az id6horizont végén emeli érdemben a cs6dok gyakorisagat,

és ekkor is kisebb mértékben, mint a rendelkezésre all6 jovedelem.

3. tablazat
A gazdasagi mutatok PD-hatasai az alappalyahoz képest

Haztartasok ren- Haztartasok ren- | Versenyszféra
delkezésre allo Inflacio Import lag delkezésre allo | foglalkoztatottsag | Teljes PD hatds
jovedelme jovedelme lag lag
szdzalékpont
2021 0,16 -0,11 0,00 0,00 0,00 0,04
2022 0,29 -0,18 -0,01 0,14 0,01 0,24
2023 0,14 -0,05 —-0,04 0,26 0,07 0,39

Megjegyzés: A makrogazdasdgi szcendrio dltal implikdlt gazdasdgi mutatok PD-hatdsai szdzalékpont-
ban kifejezve, illetve a teljes PD-hatds a kiilénb6z6 években
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A méddszertan szerint tehat a karbonar-sokk esetén rendre 4, 24 és 39 bazispont
a kalibraldashoz haszndlatos makrogazdasagi PD-sokk az idGhorizont évei soran.
Az egyes szektorokat érint6 sokkok kiszamitasahoz az 6ket érint, a szektorok ha-
|6zatan terjedd teljes sokkok szamitasa szlikséges.

4.2. Agazati sokkok

Az egyes nemzetgazdasagi agak UHG-intenzitasai a 3. tdbldzatban lathatbéak. Ahogy
a tanulmany tovdbbi részében is, az atldthatdsag végett az eredményeket nemzet-
gazdasagi dganként atlagolva jelenitettem meg, igy az dbrdkon a 64 dgazat helyett 21
nemzetgazdasagi g szerinti bontdsban lathatdak az eredmények. Az egyes szektorok
felé irdnyuld hitelezést hasznaltam sulyként az atlag szamitasakor. igy a hitelezési
szempontbdl kevésbé relevans szektorok nem torzitjak az adott nemzetgazdasagi ag
eredményét. Ertelemszeriien csak a nemzetgazdasagi 4gak egymdshoz viszonyitott
aranya szamit az elsédleges sokkok meghatdrozdsa esetén. Azonosithatd, hogy a gaz-
dasdag egyes részeit fokozottabban érinti az intézkedés. Féképp a villamosenergia- és
gdazellatassal is foglalkozd D, valamint a banyaszati B és a kézm{(veket Gizemeltet6
E agak érintettek, els6dlegesen magas UHG-intenzitasuk miatt.

4. tablazat
A nemzetgazdasagi agak és UHG-intenzitasuk

Nemzetgazdasagi ag UHG-intenzitas (g/EUR)
MezGgazdasag, erdégazdalkodas, halaszat (A) 1987,7
Banydszat, kéfejtés (B) 1624,3
Feldolgozdipar (C) 471,6
Villamosenergia-, gaz-, g6ézellatas, légkondicionalas (D) 5789,3
Vizellatas; szennyviz gy(ijtése, kezelése, hulladékgazdalkodds,
szennyez6désmentesités (E) SIEEY
Epit&ipar (F) 166,0
Kereskedelem, gépjarm(javitas (G) 182,6
Széllitas, raktarozas (H) 902,2
Széllashely-szolgaltatds, vendéglatas (1) 81,9
Informacié, kommunikacio (J) 49,0
Pénzigyi, biztositasi tevékenység (K) 42,2
Ingatlantigyletek (L) 38,9
Szakmai, tudomdnyos, miszaki tevékenység (M) 46,6
Adminisztrativ és szolgaltatdst tdmogatd tevékenység (N) 175,1
Kozigazgatds, védelem; kotelez6 tarsadalombiztositas (O) 80,3
Oktatds (P) 39,3
Human-egészséglgyi, szocidlis ellatds (Q) 66,7
M(ivészet, szérakoztatds, szabad id6 (R) 42,3
Egyéb szolgaltatas (S) 49,9
Haztartas munkaadoi tevékenysége; termék elGdllitasa, szolgaltatds végzése 35,7
sajat fogyasztdsra (T)
Terlleten kivili szervezet (U)

Megjegyzés: Az intenzitésmutato hozzdadott érték alapjdn van megképezve.
Forrds: Eurostat (2022b); KSH
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A 3.2.2. alfejezet szerint képzett technoldgiai egyutthatok matrixanak, a szintén
az alfejezetben részletezett mdédon elGallitott haldzatnak a reprezentacidja az
1. dbran lathaté. Az dbran tehat az a haldzat van feltlintetve, mely a modell szerint
az egy vagy tobb szektort éré kezdeti sokkot tovabbterjeszti a haldzatban hozzajuk
kapcsolddo dgazatokra is. A haldzat szomszédossagi matrixa a technoldgiai egyutt-
hatok matrixa. igy az i csticsbdl j csticsba tartd él nagysaga megegyezik azzal, hogy
hany egység i kibocsatds sziikséges egy egység j j6szag el6allitasdhoz, azaz mekkora
sokkhatast okoz j nemzetgazdasagi 4g szamara egy i nemzetgazdasagi agat érinté
sokk. Az atlathatdsag érdekében az abran csak a relative erés sokktranszmissziét
implikald, 0,03-nal nagyobb sulyd élek lathatok. Hasonld okokbdl a granuldrisabb
szektorbontds helyett a nemzetgazdasagi dgak haldzatat jelenitettem meg, de a pon-
tos szamitasok a részletesebb felbontds segitségével késziiltek.

Az elemzés szempontjabdl kiemelt fontossagu nemzetgazdasagi agak kozil a D f6-
képp a C (Feldolgozdipar), illetve a H (Szallitas, raktarozas) felé tovabbitja a sokkokat
elsé Iépesében. A B nemzetgazdasagi 4g erds kapcsolatokkal rendelkezik szintén a H
és az M (Szakmai, tudomadnyos, mUszaki tevékenység) irdnydba, migazE a D, C és
L (Ingatlantgyletek) csucsok irdnyaba tovabbit sokkokat.

1. dbra
A magyar gazdasag szektoralis halézata

Megjegyzés: A magyar nemzetgazdasdgi dgak technoldgiai egyiitthatdok alapjan képzett hdldozatdnak
reprezentdcidja. A csucsok az egyes nemzetgazdasdgi dgakat, az irdnyitott élek a kéztiik fenndllé kap-
csolatokat jeldlik a technoldgiai egytitthatok nagysdgdval sulyozva. A hurokélek, illetve a 0,03-ndl
kisebb technoldgiai egyiitthatéval rendelkezé élek az dbrdn nincsenek feltiintetve. Az egyes csucsok
nagysdga az adott nemzetgazdasdgi dg bruttd kibocsdtdsdval ardnyositott. A hdldzat csucsainak elhe-
lyezkedése a Fruchterman—Reingold-algoritmus szerint kertilt meghatdrozdsra. A technoldgiai egytittha-
ték szamitdsa a szdévegben leirtak szerint zajlott, a KSH 2015-6s szimmetrikus, szervezet—szervezet
AKM-je alapjdn késziilt.

Forrds: A KSH adatai alapjdn szerkesztve
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A kezdeti sokkok, valamint a halézaton szétterilt sokkok, mind az elsé terjedési kor
utani, mind az egyensulyi teljes sokk a 2. dbrdn lathaté. Ertelemszer(en a terjedés
kovetkeztében a kezdeti sokknal minden esetben nagyobb az elsé kor utani sokk,
majd annal a teljesen lefutott sokk mutat nagyobb értéket. Az is megfigyelhetd,
hogy a hdldzati terjedés a sokkokat szétteriti, és a kezdetben koncentralt sokkok
lefutdsukat kovet&en valamivel homogénebb képet mutatnak, bar az agak kozott
igen eltérd a sokk mértéke.

A legnagyobb sokkhatasok tovabbra is az eredetileg leginkabb érintett A, B, D és E
agazatokat érik az els6 és tovabbi koros terjedések utdn is. A H dgazatot jelentés
sokkok érik a kapcsolédd agazatok fel6l, noha a kezdeti érintettsége nem magas.
Hasonlé mondhaté el a G és C dgazatokrdl. Az alacsony UHG-kibocsatasuk ellenére
a terjedés hatdsdra nem er@sen, de érintetté valnak az L, K (Pénzligyi, biztositasi
tevékenység) és M agak is.

Az attekintett egyensulyi, teljes sokkok hatdrozzdk meg a nemzetgazdasagi dgaza-
tok egymdshoz viszonyitott érintettségét a PD-novekedésben. A banki portfélidk
nemzetgazdasagi agazati bontdsu kitettségeloszlasa segitségével megallapithatd
a keresett PD-hatas.

2. 4db
A saokrlfterjedés eredménye a szektoralis hdl6zaton nemzetgazdasagi agazatok szerint
T4 qrcrer et -1,4
1,2 oo 1,2
1,0 oo £1,0
0,8 r-vvmrmmmree e B 0,8
0,6 ----veemmeeeeees Ll L0,6
041l Ll L0,4
(RN B EECES L 0,2
0 4

A B C D E F G H I J K L M N O P Q R S T U

I Kezdeti sokk  mmmm ElsG koros hatds T Sokadik kords hatasok

Megjegyzés: A sokkok egymdshoz viszonyitott nagysdga bir informdciétartalommal.
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A hazai hitelintézetek kitettsége a nemzetgazdasagi dgazatok irdnyaba a 3. dbrdn
lathatd. Kitettség alapjan a hitelezés mintegy negyede irdnyul a feldolgozdipar (C)
felé, de a kereskedelem (G) és az ingatlanligyek (L) is tobb mint 15-15 szazalékat
teszik ki az allomanynak. A mez&gazdasagba irdnyuld hitelek a teljes dllomany 7,8
szazalékat, mig a D nemzetgazdasdgi 4g mindossze 3 szdzalékot tesz ki. A magas
UHG-intenzitassal rendelkezd B nemzetgazdasagi 4g hitelezési hanyada is kifeje-
zetten alacsony, 0,4 szazalék.

3. abra
A bankihitel-kitettségek eloszlasa nemzetgazdasagi agak szerinti bontasban 2021
k6zepén

% %
D - 25
O Al ;A LB L 20
1 N N L 15
] SERSRRNNIS [ SISV [ SUSTSPISISSSUSH | SV ————————————— L 10
o S A —————————————— L 5
0 A B .l-O

O P QR S T U

Megjegyzés: Brutto kényvszerinti érték alapjan szamitva
Forrds: MNB, HITREG

A becsiilt makrogazdasagi PD-hatds, a nemzetgazdasagi dgazatok teljes sokkjainak
relativ nagysdaga és a kitettségek eloszlasa segitségével a 3. fejezetben vazolt médon
kiszamithato a klimasokkok PD-hatdsa az egyes szektorokra (4. dbra). A szektorspe-
cifikus PD-hatds évenként valtozd, hiszen az egyes évekre becsilt makrogazdasagi
PD-hatds is valtozd. igy az egyes évek kdzott csak ebben a kalibralé tagban van
eltérés, a szektorok relativ érintettsége egységes az évek alatt. A makrogazdasagi
PD-hatas id6beli valtozdsdnak megfelel6en a PD-hatds évrdl évre n6 az id6horizont
alatt mindkét szcenario esetén.

A legnagyobb PD-hatds a karbonszcenarié esetén a D dgazat 2023-as, 2,35 sza-
zalékpontos PD-eltérése az alappdlyatdl. A 2022-re szdmitott érték esetén ez
1,44 szazalékpont. Ehhez hasonld érték az E szektor 2023-as 1,42 szazalékpon-
tos értéke. Ebben az évben az A és B szektor egyarant jelentds PD-hatast szenved
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el a modellezés szerint, valamivel 1 szdzalékpont alattit. A H szektor PD-hatdsa
2023-ban 0,5 szazalékponton tet6zik, 6t koveti a C szektor 0,42 szazalékponttal.
Elmondhatd, hogy szamos nemzetgazdasagi dgazatot a tovabbgylriz6 hatasokon
keresztll sem éri el a sokk, és igy érdemi PD-hatas sem keletkezik a modellezett
szcendriokban. Illyenek az | (Szallashely), P (Oktatds), Q (Egészséglgy), R (MUivészet)
agakba tartozé tevékenységi korok.

4. abra
A stressz-szcenarié modellezett PD-n6vekménye az alappalyahoz képest nemzetgaz-
dasagi agazati bontasban

: Szazalékpont Szdzalékpont 25
D) d[pesoccscesasazonnecd focsasessasascmosmsascmsusmsessasasessssasassssssasassesassssmsasasssasesamsmsasessasasesosasod 2,0
1,8 d|roomoesoscacasasccd |resomoumosomsasesosasascmossasassmsesmsoasasasossssasassmsessomsasasossasasassssasasessasaes] L1,5
2,04 T L1,0
o5 4{1Ql - g L0,5
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mm 2021  EEW 2022 012023

Az abrakon lathaté nemzetgazdasagi szintli aggregdlds az értelmezhetbség és atlat-
hatdsag szempontjabdl elényos, de kérdés, hogy mennyi granularis informaciot takar
el az 4gazatok heterogenitdsabdl. A kérdésre valasz adhaté a PD-hatdsok variancidja-
nak vizsgalatdval. A teljes variancia ugyanis felbonthaté az egy-egy nemzetgazdasagi
agazaton belll mutatkozé variancidkra és a nemzetgazdasagi szektorok atlagai kozott
mutatkozo variancidra. Szamitdsaim szerint a nemzetgazdasagi dgazatokon beliil
keletkezG variancia a teljes variancia 21,9 szazalékaért felelGs, a szektorok kozott
fennallé kulonbségek adjak a maradék 78,1 szazalékot. igy a granuldris szektorszin-
tl elemzések materidlisan pontosabb eredményekre vezethetnek a gyakorlatban.
Kovetkeztetésképp, ha van lehet6ség ra, mindenképp érdemes granuldris bontast
alkalmazni az atallasi kockazatok elemzésekor.

Modellezési szempontbdl érdekes még a PD-eltéritések mértéke, melyet a 3. feje-
zetben vazoltak szerint lehet meghatdrozni. A PD-eltéritések segitségével megha-
tarozhatd, hogy egy standard, makrogazdasagi valtozékra épilé vallalati PD-modell
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eredményeit az egyes szektorokban mekkora mértékkel kell névelni vagy csék-
kenteni ahhoz, hogy a szcendriéval koherens eredmények sziilethessenek. A PD-
eltéritések az 5. dbran lathatok. A karbonar-szcenarié eredményei szerint az A,
B, D, E és H nemzetgazdasagi agak PD-eredményeit kell novelni. A tdbbi szektort
a modellezés szerint a karbonar-emelés kevésbé érinti, mint ahogy az a makrogaz-
dasagi mutatokbdl egyébként kdvetkezne.

5. abra
A nemzetgazdasagi agak modellezett PD-eltéritéseinek mértéke

Szdazalékpont Szdazalékpont

22 7

2,0
1,5
1,0

0,5

N 2021 . 2022 /32023

Az eltéritéseket felhasznalva Monte Carlo-szimulacié készithetd a bankok vallalati
hitelportfélidira, felmérve, mely bankokra hogyan hat az eltérités. igy kimutathats,
hogy mely bankok hitelkockdzatara van negativ hatdssal az atallasi kockazatok aga-
zati heterogenitdsa. A szimuldcidk sordn agazatonként egységes csédvalodszinliséget
feltételeztem, igy azok kifejezetten a bankok portfélidjanak dgazati 6sszetételébdl
adddé kockazati kilonbségeket jelenitik meg. A szimuldcidkban a gyakorlatban részt
vev6 hét magyar bank véllalati hitelkitettségeit vettem alapul. Egy vallalat 6sszes
hitele egy adott banknal egyitt valik nemteljesitévé vagy egyltt marad teljesité
a szimulacid sordn. Az 5000 futtatott szimulacidénak kdszonhet6en a csédratdk el-
oszlasanak 95 percentilise is robusztusan becsliilhetd.

A hasznalt agazati csédratakat kétféle mddszer szerint hatdroztam meg. Az elsé-
ben a Horvdth (2021) altal publikdlt nemzetgazdasagi dgazati bontdsu historikus
csédratakat aggregaltam, a masodik mdodszer esetén a nemzetgazdasdagi agazati
bontdst meghagytam. Ezeket a kiinduldsi ratakat aztan egységesen megnoveltem
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a szcendridk makrogazdasdagi PD-hatasaval, majd pedig hozzaadtam a 2023-ra sza-
mitott PD-eltéritéseket. Az eredmények hasonldan alakulnak a tobbi évre szamitott
eltéritésekre is, csak a kimutatott hatasok amplituddjaban lehetnek eltérések, igy
a tobbi évre kilon szamitast nem végeztem.

Median

- percenﬁlis _

Median — Agazat

95. percentilis — Agazat

%
85 90 95 100 105 110

Megjegyzés: A relativ értékek a 2023-as PD-eltéritéssel és a nélkiil szimuldlt adott (50. vagy 95.) percen-
tilisére esé veszteségek ardnydt jeloli bankonként, az abrdn ezeknek az egyes bankokra vonatkozo érté-
keknek a sdvja lathato. A sdvok bal széle a minimumértéket, a kézépsé vonal a medidnt, a jobb oldali
a bankokndl megfigyelheté maximumeértéket jeldli. Az elsé és mdsodik sorban az aggregdlt historikus PD
melletti eredményeket, a harmadik és negyedik sorban a szektordlis bontdsu historikus PD-k haszndlata
esetén kapottakat lathatjuk.

A 6. dbrdn a szimuldcidk eredménye lathatd, mind a szimulacidk bankonkénti me-
didnja, mind a 95. percentilise, a fentiek szerint meghatdrozott mindkét historikus
csédrata esetén. A median, a bank relativ veszteségeinek medidnja az aggregalt
historikus PD-k esetén 99 szazalék, azaz valamivel alacsonyabb a vesztesége az el-
téritésekkel, mint nélkile. A leginkabb kitett bank esetén ez az arany 105 szazalék.
Az dgazati bontasu csédratak hasznalata esetén (3. sor) a relativ arany akar 106
szazalék is lehet. A legnagyobb relativ veszteségarany-eltérés a minimumhoz és
a maximumhoz tartozé bank kozott az aggregdlt csédrata és a 95. percentilis ese-
tén mutathaté ki. Lathato, hogy az egyes bankokat jelentds kilénbségek jellemzik,
a veszteségeik kozott akar 17 szdzalék kiilonbség is lehet adott kockazat esetén.
Ezek a bankok kozotti kiilonbségek egy atallasi kockazatok szempontjabdl sulyosabb
szcenarid esetén akar magasabbak is lehetnek.
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Az itt bemutatott mddszertant a bankok is képesek lehetnek implementalni kisebb
valtoztatasokkal. Egy lehetGség példaul az altaluk elemezni kivant karbonar-sokk
hatdsat sajat makrogazdasagi modelljeikben implementalni egy energiaarakat meg-
ragado valtozon keresztiil. Ezt kbvetSen, a vazolt dgazati mddszertant hasznalva le-
bonthatjak a hatast az egyes szektorokban tevékenyked6 vallalatokra a (6) egyenlet
alapjan. Emellett a tanulmdny részeredményeinek haszndlata is segitségiikre lehet
egyes lépések esetén.

5. Konkluzié

A tanulmdny egy hitelintézetekre lefolytatott klimakockazati stresszteszt modszer-
tanat és eredményeit ismerteti, az elemzéshez fejlesztett szektordlis modul meto-
doldgidjara fokuszalva. A szektoralis modul a karbondrazas okozta energiadr-sokk
kdvetkezményeit teriti szét a magasabb UHG-intenzitasu tevékenységek és a hoz-
zajuk kapcsolddd szektorok kozott. Az atallasi sokkot egy, az AKM alapjan képzett
szektoradlis hdldzat teriti szét a teljes gazdasdgban. A modellezés célja az atallasi
kockdzatok mérése és nem koltség-haszon elemzés, igy az atalldsbdl adédd, féképp
hosszabb tdvon bekovetkezé pozitiv hatdsokat a modell nem jeleniti meg. A koc-
kazati fokuszbdl adéddan a karbondarazasbol befolyd bevételek gazdasagélénkitd
hatdsaval sem szamoltunk, annak ellenére sem, hogy a makrogazdasagra irdnyuld
negativ hatast mar rovid tavon is jelentsen tompithatjak, ugyanakkor azonban az
atallasi kockazatoknak jobban kitett tevékenységekre gyakorolt hatdsuk bizonytalan.

A makrogazdasagi modell eredményei szerint a 100 szdzalékos energiaar-emelkedés-
ként modellezett karbonar-bevezetés rovid tavon 1,2—0,8 szazalékos GDP-visszaesést
okozna az alappalydhoz képest. Ez alapjan az atallasi szcenarié 0,2—-0,4 szazalékpont
PD-tobbletet implikdl rovid tdvon. A szektordlis modul eredményei szerint az atallas-
nak leginkabb kitett nemzetgazdasagi dgazatok a villamosenergia- és gazellaté (D),
a kozmliveket lefedd (E), a mezGgazdasagi (A) és banyaszati tevékenységeket fedd (B)
szektorok. Sérllékenynek tekinthet6k ezenfelill a feldolgozdipari (C) és a logisztikai
(H) dgazatok, melyeknek banki hitelkitettsége is jelent6s. A modellezés eredménye
szerint a villamosenergia- és gazellatd szektor az alappalyahoz képest a legnagyobb,
1,5-2,3 szazalékpontos PD-hatdst szenvedhet el, a vallalati hitelkitettség 8 szazalé-
kat add agrariumra pedig a modell 0,3-0,5 szazalékpontos PD-hatdst szdmszerdsit.
Abbdl adéddan, hogy az agazatok atallasi kockazatai kifejezetten heterogének, az
atallas szdmos nemzetgazdasagi dgazat szdmara kisebb szint( PD-névekményt jelent,
mint ami az alacsonyabb GDP-palyabdl egyébként kovetkezne. Az egyes bankok
hitelezési veszteségei is eltéréen alakulnak, attél fliggéen, hogy melyik szektor felé
van nagyobb kitettsége egy adott intézménynek. A kutatas soran hasznalt szimulacié
szerint, szamitasi médszertdl fliggben 7—-17 szazalék eltérés is lehet a bankok kozott
abban, hogy mekkora hatdsa van az adgazati szint( atallasi kockazatok bevezetésének.
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A bemutatott médszertan elénye, hogy egyrészrél képes megragadni a makrogaz-
dasagi sokkok nagysagrendjét, valamint a szektorok koézétt fennalld alapvet6 atallasi
kilonbségeket is, masrészrél konnyen beilleszthetd a stressztesztelési folyamatokba.
A szektoralis modulbdl adéddan azonosithatok azok a hitelintézetek is, amelyek
az atallasi kockdzattal sujtott szektorokban fokozottabb kitettséggel és sériiléke-
nyebb dllomannyal rendelkeznek. A mikroprudencidlis felhaszndlasi terilet mellett
a médszertan kisebb moédositasokkal a bankok sajat kockazatainak felmérésére is
alkalmazhatd.

A rovid tavu gyakorlat célja tehat nem a klimavaltozasra adott gazdasagpolitikai
valaszok koltség-haszon elemzése, hanem a pénziigyi rendszer és az egyes hitelin-
tézetek stabilitasdnak vizsgalata egy atdllasi szcendrid esetén. A jovében a gyakorlat
tovabb fejleszthet6 az dgazati mellett vallalati szint(i adatok bevonasaval, ha ezek
majd rendelkezésre allnak. Hasonldan ugyanis az atallasi kockazatok esetén a nem-
zetgazdasdagi dgakban megfigyelt dgazati heterogenitdshoz, az dgazatokon belll is
jelentGs eltérések lehetnek az egyes vallalatok kockazatai kdzott. Némely vallala-
tok esetén kdonnyen elképzelhet6k pozitiv hatdsok az atallasbél, melyeket jelenleg
a modell nem tud megfeleléen kezelni. Egy masik tovabbfejlesztési lehet6ség az
elsédleges sokkokat szétterjesztd haldzat pontositasa, példaul Borsos és Stancsics
(2020) részletesebb, vallalati szintl halézatanak hasznalataval.

Felhasznalt irodalom

Acemoglu, D. — Aghion, P. — Bursztyn, L. — Hemous, D. (2012a): The Environment and Directed
Technical Change. American Economic Review, 102(1): 131-66. https://doi.org/10.1257/
aer.102.1.131

Acemoglu, D. — Carvalho, V. M. — Ozdaglar, A. — Tahbaz-Salehi, A. (2012b): The Network
Origins of Aggregate Fluctuations, Econometrica, 80(5): 1977-2016. https://doi.
org/10.3982/ECTA9623

ACPR-BdF (2021): A first assessment of financial risks stemming from climate change: The
main results of the 2020 climate pilot exercise. Analyses et synthéses, No 122. Autorité
de Controle Prudentiel et de Résolution, Banque de France, Paris. https://acpr.banque-
france.fr/sites/default/files/medias/documents/20210602_as_exercice_pilote_english.pdf

Alogoskoufis, S. — Dunz, N. — Emambakhsh, T. — Hennig, T. — Kaijser, M. — Kouratzoglou,
C. — Mufioz, M. A. — Parisi, L. — Salleo, C. (2021): ECB economy-wide climate stress
test. ECB Occasional Paper No 281. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ech.
0p281~05a7735blc.en.pdf

Tanulmadny


https://doi.org/10.1257/aer.102.1.131
https://doi.org/10.1257/aer.102.1.131
https://doi.org/10.3982/ECTA9623
https://doi.org/10.3982/ECTA9623
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/20210602_as_exercice_pilote_english.pdf
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/20210602_as_exercice_pilote_english.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op281~05a7735b1c.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op281~05a7735b1c.en.pdf

Klimakockdzati stresszteszt: a karbondr-sokk cs6dvaldszintiségre kifejtett hatdsa

Anufriev, M. — Panchenko, V. (2015): Connecting the dots: Econometric methods for
uncovering networks with an application to the Australian financial institutions. Journal
of Banking and Finance, 61(S2): 214-255. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.08.034

Baudino, P. — Svoronos, J-P. (2021): Stress-testing banks for climate change — a comparison
of practices, Financial Stability Institute Insights on policy implementation, no 34, July.
https://www.bis.org/fsi/publ/insights34.pdf

BoE (2019): Bank of England: The 2021 biennial exploratory scenario on the financial risks
from climate change. Discussion Paper, December. https://www.bankofengland.co.uk/
paper/2019/biennial-exploratory-scenario-climate-change-discussion-paper

Bokor Laszl6 (2021): Bank Carbon Risk Index — A simple indicator of climate-related transition
risks of lending activity, MNB Occasional Papers 141. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-
op-141-final.pdf

Bokor Laszld (2022): Climate stress test of the Hungarian banking system, Forthcoming, MNB.

Boros Eszter (2020): A klimavdltozds kockdzatai és a hitelintézeti stressztesztek. Hitelintézeti
Szemle, 19 (4): 107-131. https://doi.org/10.25201/HSZ.19.4.107131

Borsos Andrds — Stancsics Martin (2020): Unfolding the hidden structure of the Hungarian
multi-layer firm network. MNB Occasional Papers 139. https://www.mnb.hu/letoltes/
mnb-op-139-final.pdf

Eurostat (2022a): Energy imports dependency (nrg_ind_id). https://ec.europa.eu/eurostat/
databrowser/view/NRG_IND_ID__custom_2070352/bookmark/table?lang=en&bookma
rkid=10efc154-dea6-494c-9867-a3f877a4703c. Letdltés ideje: 2022. oktdber 24.

Eurostat (2022b): Air emissions intensities by NACE Rev. 2 activity (env_ac_aeint_r2). https://
ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/env_ac_ainah_r2/default/table?lang=en.
Letoltés ideje: 2022. oktdber 24.

Fazekas, D. — Goldman, M. — Kémlives, Zs. — Pavelka, A. (2021): Climate impact assessment:
Impacts of climate change scenarios on the Hungarian economy. Cambridge Econometrics,
Magyar Nemzeti Bank. https://www.camecon.com/wp-content/uploads/2021/05/MNB_
CE_Final_Report_May-2021-2.pdf

Guth, M. — Hesse, J. — Konigswieser, Cs. — Krenn, G. — Lipp, C. — Neudorfer, B. — Schneider,
M. — Weiss, P. (2021): OeNB climate risk stress test — modeling a carbon price shock for
the Austrian banking sector. In: Financial Stability Report, Oesterreichische Nationalbank,
issue 42, November: 27—-45. https://ideas.repec.org/a/onb/oenbfs/y2021i42b1.html

Horvath, M. (2000): Sectoral shocks and aggregate fluctuations. Journal of Monetary
Economics, 45(1): 69-106. https://doi.org/10.1016/S0304-3932(99)00044-6

81


https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.08.034
https://www.bis.org/fsi/publ/insights34.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2019/biennial-exploratory-scenario-climate-change-discussion-paper
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2019/biennial-exploratory-scenario-climate-change-discussion-paper
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-141-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-141-final.pdf
https://doi.org/10.25201/HSZ.19.4.107131
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-139-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-139-final.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NRG_IND_ID__custom_2070352/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=10efc154-dea6-494c-9867-a3f877a4703c
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NRG_IND_ID__custom_2070352/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=10efc154-dea6-494c-9867-a3f877a4703c
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NRG_IND_ID__custom_2070352/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=10efc154-dea6-494c-9867-a3f877a4703c
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/env_ac_ainah_r2/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/env_ac_ainah_r2/default/table?lang=en
https://www.camecon.com/wp-content/uploads/2021/05/MNB_CE_Final_Report_May-2021-2.pdf
https://www.camecon.com/wp-content/uploads/2021/05/MNB_CE_Final_Report_May-2021-2.pdf
https://ideas.repec.org/s/onb/oenbfs.html
https://ideas.repec.org/a/onb/oenbfs/y2021i42b1.html
https://doi.org/10.1016/S0304-3932(99)00044-6

Vidrgedé Bdlint

82

Horvath Gergd (2021): Vdllalatok hitelkockdzati modellezése a Magyar Nemzeti Bank
feliigyeleti stressztesztjében. Hitelintézeti Szemle, 20(1): 43—73. https://doi.org/10.25201/
HSZ.20.1.4373

IMF (2022): Near-Term Macroeconomic Impact of Decarbonization Policies. In: World
Economic Outlook: Countering the Cost-of- Living Crisis, Chapter 3. https://www.imf.org/-/
media/Files/Publications/WEO/2022/October/English/ch3annex.ashx

KSH (2005): Kézponti Statisztikai Hivatal: Az dgazati kapcsolatok mérlegének matematikai
feldolgozdsa, 2000. KSH, Budapest. https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/
akmmf2000.pdf. Let6ltés ideje: 2022.11.04.

Konigswieser, Cs. — Neudorfer, B. — Schneider, M. (2021): Supplement to “OeNB climate risk
stress test — modeling a carbon price shock for the Austrian banking sector”. In: Financial
Stability Report, Oesterreichische Nationalbank, issue 42, November: 1-9.

Nordhaus, W.D. (1993): Rolling the ‘DICE’: an optimal transition path for controlling
greenhouse gases. Resource and Energy Economics, 15(1): 27-50. https://doi.
org/10.1016/0928-7655(93)90017-0

Ritter Rendto (2022): Banki klimakitettségek — A magyarorszdgi vdllalati hiteldllomdnyban
felépiilt étdlldsi kockdzatok helyzetképe. Hitelintézeti Szemle, 21(1): 32-55. https://doi.
org/10.25201/HSZ.21.1.32

So0ds Gabor Daniel — Kelemen Jézsef — Horvath Milan (2020): Polaris, Uj eszkéz a jegybanki
elérejelzésekhez. MNB Working Papers 1. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2020-
1-final.pdf

Stern, N. (2007): The Economics of Climate Change: The Stern Review. Cambridge: Cambridge
University Press. https://doi.org/10.1017/CB09780511817434

Stern, N. — Stiglitz, J.E. — Taylor, C. (2022): The economics of immense risk, urgent action and
radical change: towards new approaches to the economics of climate change. Journal of
Economic Methodology, 29(3): 181-216. https://doi.org/10.1080/1350178X.2022.2040740

TCFD (2017): Task Force on Climate-related Financial Disclosures: The Use of Scenario Analysis
in Disclosure of Climate-Related Risks and Opportunities. Technical Supplement. https://
assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/03/FINAL-TCFD-Technical-Supplement-062917.
pdf. Letoltés ideje: 2022. julius 21.

Vermeulen, R. — Schets, E. — Lohuis, M. — Kolbl, B. — Jansen, D-J. — Heeringa, W. (2018): An
energy transition risk stress test for the financial system of the Netherlands. DNB Occasional
Studies 16-07, De Nederlandsche Bank. https://www.dnb.nl/media/pdnpdalc/201810_
nr-_7_-2018-_an_energy_transition_risk_stress_test_for_the_financial_system_of the_
netherlands.pdf

Tanulmadny


https://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.4373
https://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.4373
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2022/October/English/ch3annex.ashx
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2022/October/English/ch3annex.ashx
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/akmmf2000.pdf
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/akmmf2000.pdf
https://ideas.repec.org/a/onb/oenbfs/y2021i42b2.html
https://ideas.repec.org/a/onb/oenbfs/y2021i42b2.html
https://ideas.repec.org/s/onb/oenbfs.html
https://ideas.repec.org/s/onb/oenbfs.html
https://doi.org/10.1016/0928-7655(93)90017-O
https://doi.org/10.1016/0928-7655(93)90017-O
https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.32
https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.32
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2020-1-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2020-1-final.pdf
https://doi.org/10.1017/CBO9780511817434
https://doi.org/10.1080/1350178X.2022.2040740
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/03/FINAL-TCFD-Technical-Supplement-062917.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/03/FINAL-TCFD-Technical-Supplement-062917.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/03/FINAL-TCFD-Technical-Supplement-062917.pdf
https://ideas.repec.org/p/dnb/dnbocs/1607.html
https://ideas.repec.org/p/dnb/dnbocs/1607.html
https://ideas.repec.org/s/dnb/dnbocs.html
https://ideas.repec.org/s/dnb/dnbocs.html
https://www.dnb.nl/media/pdnpdalc/201810_nr-_7_-2018-_an_energy_transition_risk_stress_test_for_the_financial_system_of_the_netherlands.pdf
https://www.dnb.nl/media/pdnpdalc/201810_nr-_7_-2018-_an_energy_transition_risk_stress_test_for_the_financial_system_of_the_netherlands.pdf
https://www.dnb.nl/media/pdnpdalc/201810_nr-_7_-2018-_an_energy_transition_risk_stress_test_for_the_financial_system_of_the_netherlands.pdf

Hitelintézeti Szemle, 21. évf. 4. szdm, 2022. december, 83—102. o.

A banki hitelportfélidk karbonintenzitasa az ala-
csonyabb jovedelmii orszagokban — jo alap az
osszehasonlitasra?*

Szigel Gdbor

Az utdbbi években egyre t6bb hitelintézet teszi k6zzé az dltala finanszirozott karbon-
emissziot. Ezek intézmények kozotti 6sszehasonlitdsdra a befektetdk és a feliigyeleti
hatésdgok is leginkdabb a hitelvolumen-ardnyos (fajlagos) karbonintenzitdst hasz-
ndljdk. A cikk amellett érvel, hogy ezekben az 6sszehasonlitdsokban az alacsonyabb
jévedelm(i és drszintli orszdgok a mddszertan sajdtossdgaibdl adéddan hdtrdnyt
szenvednek, mivel ez a mddszer fajlagosan , karbonintenzivebbnek” mutatja ugyan-
azt a tevékenységet egy alacsonyabb jovedelmii és drszinvonalt orszdgban, mint
egy magasabb jovedelm(i és drszinvonalu orszagban. Ezek a kiilbnbségek igen je-
lentések, csak az EU-n beliil akdr 3—7-szeresek is lehetnek. Mivel az drszinvonalbdl
eredd kiilbnbségek nem jelentenek valds eltérést az egyes orszdgok redlgazdasdgi
tevékenységének karbonintenzitdsa kézétt, rdaddsul ezek a kiilénbségek nem az
orszdgok sajdt vdlasztdsainak eredményeként alakulnak ki (hanem a Balassa—
Samuelson-hatds miatt), ezért amellett érveliink, hogy a banki hitelportfdliok kar-
bonldbnyomdnak 6sszehasonlitdsa sordn sziikség lenne a vdsdrléerd-paritdssal tér-
ténd kiigazitasukra — ha nem is feltétleniil a befektetdi, de legaldbb is a feliigyeleti
gyakorlatban mindenképpen.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G21, M41, Q56, Q51, L52, F37, C81, C82

Kulcsszavak: karbon-szamvitel (carbon accounting), banki karbonldbnyom-szamitas,
vasarléerd-paritas

1. Bevezetés

Az utébbi id6ben a pénzlgyi szektorban egyre tobb figyelem iranyul a bankok al-
tal finanszirozott karbonemisszid szamszer(sitésére. Bar egyel6re sem az Eurdpai
Unidban, sem mas, fejlett gazdasdgban nincsen olyan hatalyos jogszabdly, amely
kotelez6en el6irna a banki hitelportfélidk karbonldbnyomanak kiszamitasat és koz-
zétételét, szamos hitelintézet ezt 6nkéntes alapon is megkezdte a klimavaltozas
elleni harc irdnti elkotelezettséghdl, és/vagy a befektet6k, tarsadalmi csoportok és

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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részben a pénzigyi felligyeletek nyomasara. Emellett a felligyeletek is elkezdtek 6sz-
szehasonlitdsokat késziteni a banki hitelportféliék karbonldbnyomardl, mint példaul
az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) is tette 2022-es bottom-up klimastressztesztjében
(EKB 2022q).

Az azonban, hogy ezek az 6sszehasonlitdsok mechanikusan elvégezhetdk az egyes
bankok egységnyi hitelre jutd karbonemisszidjanak egymas mellé tételével, még
nem jelenti automatikusan azt is, hogy ezek az 6sszehasonlitasok érdemi infor-
maciét mutatnanak arrél, mely hitelintézetek tevékenysége tdmogat ténylegesen
szennyez6bb tevékenységeket. Ennek oka egyrészt a szdmszerUsités alapjaul szol-
gdlé mddszertanok komplexitasa és heterogenitasa, vagyis a becslések készitéséhez
hasznalt feltételezésekbdl fakadd inherens modellezési kockazat.

Masrészt azonban lehetnek olyan rendszerszint(i okok is, amelyek torzithatjak az
egyes orszagok pénziigyi rendszereinek karbonldbnyoma kozotti 6sszehasonlitha-
tésagot: példaul ilyenek lehetnek az orszagok kozotti nominalis jovedelmi és kolt-
ségszintben vagy a pénzigyi integracié mélységében meglévé strukturdlis kiilonb-
ségek. Az ilyen szisztematikus torzitasok a banki menedzsmentek teljesitményétél
és valasztasaitdl figgetlenil okozhatnak kiilonbséget a hitelintézetek fajlagos kar-
bonintenzitdsaban. Ezek a torzitdsok azért problematikusak, mivel csorbithatjak az
egyes bankok, illetve egyes orszagok pénziigyi rendszerei kdzotti egyenlé verseny-
feltételeket, mikdzben nem valds szennyezésbeli kiilonbségekre reflektalnak, igy
a klimavaltozas elleni harcot sem segitik eld.

A cikkben ezeket a szennyezési intenzitassal valéjdban 6ssze nem fliggd, rendszer-
szint( torzitd tényez6ket és potencidlis hatasukat igyekszlink feltarni.

El6szor attekintjik a finanszirozott karbonemisszidk szamitdsanak kontextusat, és
a szamitdshoz hasznalt mddszertant, majd megvizsgaljuk a bankok és pénziigyi rend-
szerek kozotti 6sszehasonlitdst szisztematikus moédon torzitd, lehetséges tényezd-
ket, és azonositjuk az egyes orszagok kozotti arszinvonalbeli kiilonbségeket, mint
a legnagyobb ilyen torzitd tényez6t. Mindezt konkrét szampéldakkal is illusztraljuk.
Ezt kbvetben roviden bemutatjuk a torzitast okozé a Penn- és a Balassa—Samuelson-
hatas mechanizmusat, illetve az EU-orszdgok példajan keresztil kimutatjuk, hogy az
altaluk okozott torzitas igen jelentds is lehet. Végil levonjuk a kdvetkeztetéseket.

2. A banki finanszirozott karbonldbnyom szamitasanak koncepcidja és
szerepe

2.1. A banki karbonlabnyom mérése és kontextusa

Mivel a klimavaltozas elleni harc egyik legfontosabb frontja az liveghazhatasu gazok
(a tovabbiakban: UHG) emisszidjanak csdkkentése, az erre irdnyuld eréfeszitések
egyik alapveté feltétele az emisszid mérésének képessége. A mérés nemcsak az
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emisszidk csokkentésére vonatkozo célkitlizések és nyomon kovetésiik miatt fontos,
hanem prudencidlis szempontbdl is, hiszen a karbonintenzivebb tgyfeleknek kitett
hitelintézetek a karbonmentes gazdasagra valé atallas soran jelent&sebb atallasi
(tranzicids) kockazatokkal® is szembestilnek. A hitelportfélidk ilyen tipust emisz-
szidsintenzitds-alapu kockazati értékelése a felligyeleti-jegybanki gyakorlatban is
egyre inkdbb teret nyer (a Magyar Nemzeti Bank (MNB) gyakorlatabdl: Bokor 2021;
Kolozsi et al. 2022; Ritter 2022, vagy kilféldrél, példaul a Banca d’ltalia gyakorlata-
bél: Faiella — Lavecchia 2022).

Mindezek miatt az elmult évtizedben jelents fejlédésen ment keresztiil a UHG-
emissziok elszamoldsdnak mddszertana. A legelterjedtebb megkdzelités, az un.
GHG Protocol (World Resources Institute 2004) szerint minden vallalat a kévetkez6
karbonemisszids szinteket kiilonboztetheti meg:

* Scope 1 kibocsdtds: a gazdalkodé altal kdzvetleniil kibocsatott UHG (pl. kazanokbadl,
sajat jarm(bdl stb.),

* Scope 2 kibocsdtds: a gazdalkodo altal felhasznalt energia (aram, héenergia, stb.)
elBallitasa altal elGidézett UHG-kibocsatas,

* Scope 3 kibocsdtds: a gazdalkodd értéklancaban keletkezd UHG-kibocsatas.

A bankok altal finanszirozott hitelportféliékhoz kapcsolédé UHG-kibocsatas érte-
lemszerlen a Scope 3 kibocsatas korébe tartozik. (Itt meg kell jegyezni, hogy a hi-
telintézetek esetében a Scope 3 emisszid szamszerdsitése valdjaban nem a teljes
értéklancban torténik, mivel a fizetési forgalom lebonyolitasa és a forrasoldali te-
vékenységek — példaul a betétgyjtés — nem tartoznak bele a Scope 3-ban figye-
lembe veendd tevékenységekbe a GHG Protocol szerint). A hitelportfélidk Scope 3
emissziojanak kiszamitdsdra 2020-ban Uj sztenderd is sziiletett: a PCAF-mddszertan
(PCAF 2020), aminek részleteit a kbvetkez6 fejezetben mutatjuk be.

A bankok &ltal finanszirozott portféliok UHG-emisszidjanak kiszamitasat és kdzzé-
tételét egyel6re (2022 augusztusaban) nem irja el6 jogszabaly kotelezé jelleggel
egyetlen orszdgban sem. Ugyanakkor erre vonatkozé , puha kévetelmények” mar
jelenleg is léteznek: példaul az EKB a klimakockazatokrdl sz616 irdanymutatasaban
(EKB 2020a) mar megfogalmazza elvarasként a Scope 3 emisszidkrdl szold ada-
tok nyilvdnossdgra hozatalat a bankok szdmdra, és a Magyar Nemzeti Bank is mar
a 2021-es un. Zold ajanlasaban (40. pont) 6sztonozte az ilyen jellegl belsé szami-
tdsok és becslések készitését (MNB 2021a) és ezt fenntartotta az ajanlas 2022-es
frissitése sordn (51. pont) is (MNB 2022).

* Atallasi kockdzaton az olyan banki hitelveszteség kockézatat értjiik, amely a karbonsemleges gazdasagra
vald atallas ,veszteseinek” (karbonintenziv tzleti modelljik ellehetetlentlése altal fenyegetett szereplék)
megnovekedett nemfizetési kockdzatabol ered.
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Jelenleg a hitelintézeteknek csak kisebb hanyada publikalja az 4ltala finanszirozott
portfolidk Scope 3 emisszidjanak adatait: 2021-ben az EKB altal kozvetlenl felligyelt
112 intézménybdl csupan 15 szazalék tett kozzé ilyen beszamoldt (EKB 2022b),
ugyanakkor a fellgyeleti nyomds alapjan elkeriilhetetlennek tlinik, hogy a kozeli
jov6ben az intézmények szélesebb kore is nyilvdnossagra hozza ezeket a mutatdkat.
Ezzel pedig megnyilik az Ut ezek szélesebb kor(i hasznalata és egyben 6sszehason-
lithatosdaga felé.

2.2. A banki karbonldabnyom 6sszehasonlitasa hitelvolumen-aranyos karbonin-
tenzitas alapjan

Az egyes intézmények — CO,-ekvivalensben (tonnaban) mért emisszidja Gnmagaban
persze nem arul el sokat az adott bank tevékenységéhez kapcsolédod szennyezés
mértékérdl, hiszen nem veszi figyelembe az intézmények mérete és aktivitasa ko-
z6tti kiilonbségeket. Ez a karbonldbnyomok 6sszehasonlithatésaganak altalanos
problémaja is.

Ezért a gyakorlatban az &sszehasonlitdshoz az UHG-emissziét valamilyen gazdasagi
vagy monetdris mutatdra vetitik, igy allitva el kiilonb6z6 karbonintenzitdsi muta-
tészamokat. llyenek példaul a befektetett hitelvolumenre vetitett karbonldbnyom,
a karbonhatékonysag (emisszid/bevételek), illetve a kitettséggel sulyozott karbon-
intenzitas (weighted average carbon intensity, WACI).

A hitelintézetek esetében a finanszirozott hitelekhez kapcsolddd abszolut kibocsatast
jellemz8en a finanszirozott hitel6sszegre vetitik — az elemzés tovabbi részében ezt
nevezzik a portfoliok karbonintenzitdsdnak vagy a portfélidk fajlagos karbonldb-
nyomdnak.

3. A bankok altal finanszirozott karbonemisszié meghatdrozasa

A banki portfdlié fajlagos karbonlabnyomanak kiszamitasahoz el6szor is meg kell ha-
tarozni a finanszirozott hiteladdsok UHG-emissziéjat, majd ehhez hozza kell rendelni
egy, a ,bank altal finanszirozott szennyezésrészt” allokdlé mechanizmust. Ennek
meghatdrozdsara szolgdl a PCAF-mddszertan, amely szerint a banki portfélié kar-
bonldbnyoma az adds sajat emisszidja szorozva az allokdciot szolgald un. attribdcids
faktorral. Ezek pontos meghatarozdsa azonban portfélidszegmensenként kiilonbozik.

3.1. A vallalati hitelek emisszidjanak szamitasa
A vallalati hitelek esetében az adds vallalat mikddéséhez kapcsolddé teljes UHG-
emisszid a szamitds alapja:

Bank dltal finanszirozott emisszié (vdllalati hitel) =
Adds emisszioja * Attribucids faktor

(1)
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Az attriblcios faktort a bank daltal nyujtott hitelnek a hiteladés vallalat mérlegf66sz-
szegéhez viszonyitott ardnya adja (illetve olyan, t6zsdén kereskedett cégeknél, ame-
lyeknél a piaci kapitalizacié megdéllapitasa lehetséges, a mérlegf6osszeg a vallalati
értékkel (enterprise value, EV) helyettesithetd).

Attribucics faktor = Bank dltal nyujtott hitel / Adds mérlegfGosszege
vagy (2)
Bank dltal nyujtott hitel / (Ad6s kapitalizdcidja + Ados idegen forrdsai — készpénz)

Az (1) egyenletben az adds emisszidja tobbféle mddszerrel meghatarozhaté: a fej-
lettebb mddszerek hasznalata esetén az emissziét az ados fizikai aktivitdsanak mu-
tatodibdl (pl. felhasznalt energia kWh-ban, megtermelt acél tonnaban stb.) vezetik le
— ez a megkozelités meglehetGsen adatigényes. Ezért — f6leg kisebb vallalati addsok
esetében — az adds emisszidjat egyelbre leginkabb az Un. kdrnyezeti mutatdkkal
kiegészitett input-output matrixokbdl (environmentally extended input-output,
EEIO tablak, részletesebben: Huppes et al. 2011) becsiilik, |ényegében az dgazati
atlagok alapjan, ahogy a (3) egyenlet mutatja. (Ennek gyakorlati alkalmazasait egyes
esetekben (példaul: Teubler és Kiihlert 2020) az akadémiai irodalom is bemutat-
ja). A PCAF-mddszer 2022-ben a legtébb vallalati adds esetében csupan a Scope
1 és Scope 2 kibocsatasok figyelembevételét rendeli el az adds emisszidjdban, de
2026-ig a vallalati addsok Scope 3 emisszidjat is fokozatosan be kell vonni majd
a szamitasokba.

Adds emisszidja (egyszerli modszer) =
Adds drbevétele * (Agazati emisszié | Agazati output)

(3)

Ha a (2) és (3) egyenletet behelyettesitjik az (1) egyenletbe, akkor lathatjuk, hogy
a bank altal finanszirozott emisszid — a jelenleg leginkabb hasznalt, EEIO-alapu becs-
lések sordn — alapvetGen a véllalat banki finanszirozasi ratdjanak, az adott véllalat
agazaton bellli sulydnak és az dgazat teljes emisszidjanak fliggvénye:

Bank dltal finanszirozott emisszié =
(Bank dltal nyujtott hitel / Adés mérlegfébsszege) * Agazati emisszio *  (4)
(Adds drbevétele / Agazati output)

3.2. A lakashitelek emisszidjanak szamitasa

A lakashiteleknél a finanszirozott emisszid kiszamitdsa annyiban kilénbozik a val-
lalati hitelekétdl, hogy itt nem az adds emisszidja, hanem a finanszirozott ingatlan
emisszidja a bankra juté karbonldbnyom vetitési alapja (Id. (5) egyenlet), az attribu-
cids faktor pedig lényegében a fennalld HFM? (hitelfedezeti mutatd, Id. (6) egyenlet).

Bank dltal finanszirozott emisszio (lakdshitel) =
Attribucids faktor * Ingatlan emisszidja

(5)

2 Loan-to-value (LTV)
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Attribtcios faktor = Bank dltal nyujtott hitel / Ingatlan értéke folydsitaskor = HFM (6)
Ingatlan emissziéja = Ingatlan energiafogyasztdsa * Emisszios faktorok (7)

A (6) és (7) egyenletet az (5)-be behelyettesitve megkapjuk, hogy a bankok altal
finanszirozott karbonemisszid a lakashitelek esetében alapvet6en a HFM-tél, az
ingatlan energiafogyasztasatol és az adott teriileten a lakossagi energiafelhasznalas
emisszids intenzitasatdl, tehat alapvetéen az energiamix dsszetételétél és haté-
konysagatol fugg.

Bank dltal finanszirozott emisszio (lakdshitel) =
HFM * Ingatlan energiafogyasztdsa * Emisszios faktorok

(8)

3.3. Egyéb hitelek

A PCAF a fenti két portfélidtipuson tul még tovabbi négy eszkdzosztalyt kiilonboztet
meg és definidl meghatdrozasukra modszertant. Ezek a kdvetkezék: t6zsdén keres-
kedett részvények és kotvények, projektfinanszirozas, kereskedelmiingatlan-finan-
szirozas és gépjarmu-finanszirozas. Az ezekre alkalmazandé modszerek — témdnk
szempontjabol — hasonldak a véllalati- és lakashitelek esetére bemutatott mddsze-

,,,,,,

4. Az orszagok kozotti 6sszehasonlitast torzito tényezok

Az el6z6 fejezetben bemutattuk, hogyan kell kiszdmitani az egyes banki addsok
karbonemisszidjat és allokalni a finanszirozé bankra esé részt. Ebben a fejezetben
a szisztematikus — tehat nem a kilénb6z6 bankok kilonb6z6 Gzletpolitikajabdl fa-
kadd, vagyis a banki menedzsmentek altal nem vagy csak nehezen befolydsolhatd
—torzitdsok lehetséges forrdsait vessziik szamba. Mivel a gyakorlatban a befekteték
és a felligyeletek nem 6nmagdban a bankok altal finanszirozott emissziét, hanem
a fajlagos karbonintenzitast (hitelvolumen-aranyos emissziot) vizsgéljak, ezért a le-
hetséges torzito tényezbket két helyen is kereshetjlik:

* a karbonemisszidban magdaban,
* a karbonemisszid/hitelvolumen hanyadost befolyasold hitelvolumenben.

4.1. Az emisszio o0sszehasonlithatosagat befolyasolé tényez6k a vallalati hitelek
esetében

A vdllalati hitelekhez tartozd emisszio PCAF szerinti kiszamitdsa soran az egyes hi-
telportfdlidk kozotti kilonbségeket alapvetéen két ok magyarazhatja:

3 A részvényekre és kotvényekre, valamit a projekthitelekre vonatkozd szamitdsi médszer a vallalati
hitelekével analdg, a kereskedelmi ingatlanokra és a gépjarmui-finanszirozésra alkalmazandé maédszer pedig
a lakashitelekével.
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* Avdllalati emissziok mértéke: a szennyez6bb vallalatok esetében ez a mutaté érte-
lemszer(ien rosszabb értéket vesz fel. Itt az 6sszehasonlitdst torzitd szisztematikus
okok az egyes orszagok gazdasagszerkezetével és a nemzetkdzi munkamegosztas-
ban elfoglalt helyével fligghetnek 6ssze. Ugyanakkor a szennyez6bb gazdasaggal
rendelkez6 orszagok és az 6ket finanszirozé pénziigyi rendszerek biintetése ebben
az esetben indokolt is, hiszen ezek az orszdgok aranyosan valéban nagyobb mér-
tékben jarulnak hozza a klimavaltozashoz (fliggetlenil attdél, hogy ez mennyire
tekinthetd sajat valasztasuknak vagy ,,sajat hibdjuknak”).

* A jellemz6 finanszirozdsi arany (vdllalati tékedttétel): a hitelezésiik soran nagyobb
t6keattételt felvallalé bankok és pénziigyi rendszerek esetében az addsok rajuk esé
karbonlabnyoma is nagyobb lesz. Ez olyan orszagok pénziigyi rendszereinél mu-
tathat ki szisztematikusan nagyobb karbonlabnyomot, ahol a vallalati t6keattétel
ceteris paribus magasabb. A véllalati tGkeattétel kiilonbségébdl fakado eltérések
az egyes orszagok banki portfélidjanak karbonintenzitasaban tiikrozhetik a bankok
nagyobb felelGsségét is mas finanszirozokéhoz képest, ugyanakkor ezek fakadhat-
nak abbdl is, hogy a helyi t6kepiacok fejlettségében vagy a helyi véllalkozék kordbbi
t6keakkumuldaciés képességében az egyes orszagok kiilonboznek. Ha az utébbi
okok dominalnak, akkor az jelent6s torzité hatasnak mindsiilhet. Az Eurdpai Unid
orszagai kozotti 6sszehasonlitdsban az atlagos vallalati t6keattételekben vannak is
érdemi orszagok kozotti kiilonbségek, noha ezek nem drasztikusak (Ld. Melléklet).
Ugyanakkor ennek gyakorlati jelentésége nem latszik nagynak, ha a bank altal
finanszirozott karbonldbnyomot a folydsitott hiteldsszegek aranydban vizsgdljuk:
ekkor a (4) egyenletet elosztjuk a hitelallomannyal, igy az eredményben — ami
mar nem a portfolié karbonldbnyoma, hanem a fajlagos karbonintenzitasa lesz —
a tékeattétel hatasa mar nem jelenik meg.

Tovdbbi, az 6sszehasonlitast torzito tényez6k fakadhatnak még az alkalmazott méd-
szerek kilonbségeibdl is. A véllalati szintli emisszidt a vallalati naturalidkbdl, fizikai
aktivitasi mutatokbol szamité megkozelités tobbnyire mas eredményre vezet, mint
az EEIO-tablakbdl levezetett becslések, ugyanakkor ez alapvet6en az adott véllalati
adds iparagi atlagoktdl vald eltérésébdl is fakadhat, tehat 6nmagaban ez még nem
torzitas. Megjegyzend6 ugyanakkor, hogy egyel&re nincs bizonyiték arra, hogy egy-
egy teljes agazatra vizsgdlva ezek a mddszerek konzisztens eredményekre vezetné-
nek — ez alapvet6en azon mulik, hogy az EEIO-tdblak — amelyek maguk is becslések
— mennyire tikrozik a valdsagot. Arrdl sincsen adat, hogy a vallalatok kézvetlen
sajat becslései a kibocsatasukrdl — még ha ezeket fliggetlen harmadik szerepl6k is
ellenérzik vagy megerdsitik — a valdsdgban mennyire tekinthet6k megbizhaténak.
Ezek a kérdések tulmutatnak a jelen elemzés keretein — noha az megemlithetd,
hogy szdmos jel mutat arra, hogy még hasonlé mddszertani megkozelitésen alapuld
becslések is egymastdl |ényegesen eltér6 eredményre vezethetnek ugyanarra a val-
lalatra is, ahogy ezt egyes szerz6k (Szigeti — Toth 2016) is bemutattak.
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Ezenkivil tovabbi szisztematikus torzitast okozhat, hogy a t6zsdén kereskedett cé-
geknél a (2) képletben alkalmazott nevezd a mérlegféosszeg helyett a vallalati érték,
utébbi pedig a nagy novekedési potencialu cégeknél sziikségszerlien nagyobb ér-
ték(, mint a mérlegf66sszeg. Tehat egy t6zsdén forgalmazott vallalati adds emisszié-
jabdl a bankra allokdlandd rész ceteris paribus kisebb lehet, mint egy ugyanolyan, de
nem t6zsdén forgalmazott vallalati adds esetében, ami a tézsdei cégeket kedvez6bb
helyzetbe hozza (hiszen az &, banki hitelez6kre juté karbonlabnyomuk — ugyanakkora
valds emisszid mellett — alacsonyabb lesz). Ugyanakkor az ebbél fakadé torzitas ban-
kok és pénziigyi rendszerek karbonlabnyoma kozott vélhetéen nem szisztematikus.

4.2. Az emisszid 0sszehasonlitasat ronté tényezdk a lakashitelek esetében

A lakashitelekhez tartozd emisszid PCAF szerinti kiszamitasa soran az egyes hitel-
portféliok kozotti kiilonbségeket alapvetfen szintén két ok magyarazhatja:

* A jellemz6 HFM: ennek hatdsa hasonlé a vallalati t6kedttételhez. Olyan hitelport-
folioknal és orszagokban, ahol jellemz&en magasabbak a HFM-ek, a bankokra juté
karbonlabnyom is nagyobb lesz. A jellemz6 HFM-ekben igen jelents kilonbségek
lehetnek az egyes orszdgok kozott, amit részben magyarazhatnak szabalyozasi té-
nyezék is (pl. a HFM-re vonatkozo limitek bevezetése vagy megléte), de szisztema-
tikus strukturdlis tényezdk is (példaul az addsok képessége és hajlanddsédga a sajat
erd osszegylijtésére). Valdban, ahogy azt példaul az EKB is kozolte az eurozéna
egyes tagdllamaira (EKB 2020b), az egyes orszagokban adott id&szakban jellem-
z6 HFM-ek igen kilonb6z6ek (az EKB tanulmanyaban 2016-2018 kozott: 53-87
szazalék kozott). De akarcsak a vallalati t6keattétel esetében, a karbonlabnyom
hiteldllomanyra vetitésével az eltéré HFM-ek hatdsa kiszlrhet6, igy ennek a torzitd
tényezének a gyakorlati jelentGsége korlatozott,

* Az emissziok mértéke: a banki lakdshitel-portfélidk finanszirozott karbonldbnyo-
ma értelemszer(ien ott lesz alacsonyabb, ahol az ingatlanok energiafelhasznaldsa
kedvez6bb. Ez szdrmazhat az épliletek altalanos energetikai allapotabdl, az adott
orszagban a lakossagi energiamix és annak emisszidhatékonysaganak kilénbsé-
geibdl vagy az id6jarasi viszonyokbdl is. Bar ezek mind lehetnek szisztematikus
okokkal 6sszefligg6ek is, tehat a gazdasagi szerepl6k altal révid tdvon nem valtoz-
tathatdk, mivel ezek a kiilonbségek valds szennyezésbeli eltéréseket, tehat a klima-
valtozashoz vald ténylegesen kisebb vagy nagyobb hozzdjaruldst mutatnak, ezért
nem indokolt ezektdl eltekinteni a banki karbonlabnyomok 6sszehasonlitasaban.

Az 6sszkép tehat itt is hasonld, mint a vallalati hiteleknél: 6nmagaban a PCAF szerint
szamszerUsitett banki karbonlabnyomok kozotti kiilonbségek nagyrészt a szennye-
zésben fennallo valds kiilonbségeket tiikrozik, nincsen olyan szisztematikus torzitas,
ami az egyes bankok és pénzligyi rendszerek 6sszehasonlithatésagat rontana.
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4.3. Az emisszids intenzitds 6sszehasonlitasat ronto tényez6k: az eltérd arszin-
vonal hatasa

Ugyanakkor —ahogy kordbban is jeleztiik — a meghatarozott emissziékat nem 6nma-
gukban, hanem a folydsitott hitelallomanyokra vetitve (pl. kibocsatott CO, tonna/
eurdban) szoktak dsszehasonlitani a befekteték és feliigyeletek, tehat a fajlagos
karbonemisszié vagy karbonintenzitas szerint:

Fajlagos finanszirozott emisszié =
Bank dltal finanszirozott emisszié / Fenndllo hiteldllomdny

(9)

Ennél a mutatdnal viszont az adott orszag altalanos ar- és bérszinvonala mar hatassal
lehet a mutato értékére a hitelallomany (pénzben kifejezett) értékén keresztiil, még-
hozza anélkil, hogy ez a valds szennyezéssel 6sszefliggs kiilonbségeket tiikrozné.
Ennek szemléltetésére a kovetkez6 fejezetben két példat mutatunk be.

5. Az arszinvonal hatasa a fajlagos karbonemissziora

5.1. Vallalati hitel

Elsé példankban tegylk fel, hogy van két vallalkozénk: Véllalkozd,, aki Orszaga-
ban m(ikodik, és Vallalkozdg, aki Orszdgg-ben. Mindkét vallalkozd teljesen azonos
technoldgidval épit egy-egy, egymassal mindenben azonos ingatlant a sajat orsza-
gdban, majd értékesiti azt. Az egyszer(iség kedvéért tételezziik fel, hogy minden
input-anyagot kiilféldrél rendelnek, ugyanazon aron és minéségben (és értelemsze-
rlen ugyanakkora karbonldbnyommal), illetve az épités energiaszikségletét (aram
stb.) is ezekbdl az inputokbdl allitjdk el6 (tehdt Scope 2 kibocsatasuk nulla, csak
Scope 1 kibocsatasuk van). Az inputanyagokon kivil élémunkat hasznalnak fel, min-
denben egyez6 mennyiségben és mindségben. A kész hazat a vallalkozok értékesitik.

Tegyik fel, hogy Orszag, magas jovedelm( és arszinvonalul orszag, Orszagg viszont
alacsony jovedelmU és arszinvonall: Orszdg, ar- és bérszinvonala nagyjabdl kétsze-
rese Orszagg-ének. Ezért mind a kész ingatlan ara, mind a munkasok bére nagyjabdl
kétszerese lesz Vallalkozd, esetében, mint Vallalkozég-nél. Ekkor a két vallalkozd
pénziigyei az 1. tabldzatban 06sszefoglaltak szerint alakulnak.
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1. tablazat
A vallalkoz6k pénziigyi eredményei és karbonintenzivitasa a vonatkozé példaban

Vallalkozé A | Vallalkozé B

Eredménykimutatas

Arbevétel (ingatlan értékesitése) 100 55
Input-anyagok =10 -10
Munkaerékoltség -60 -30
Vallalkozoi profit 30 15

Finanszirozas

Felvett hitel (100 szazalékos finanszirozas) | 70 | 40

Karbonemisszié

Teljes UHG-kibocsatas (CO,-ekvivalensben) | X | X

Finanszirozo6 bank hitelportfélidjanak fajlagos karbonemisszidja

Hitelportfdlié Scope 3 emisszidja | x/70 | x/40

Tegyik fel, hogy mindkét vallalkozé a koltségeit 100 szazalékban hitelbél finanszi-
rozta (sajat t6kéje nem volt), vagyis Vallalkozd, 70 egység hitel, mig Vallalkozdg 40
egység hitelt vett fel. Mivel a két véllalkozé tevékenysége pontosan ugyanakkora
UHG-emisszidval — ezt nevezziik x-nek — jart, ezért a finanszirozé bankra juté Scope
3 emisszid Vallalkozo, esetében x/70, mig Vallalkozdg esetében x/40. A két hitelhez
kapcsolddo fajlagos emisszidban tehat kozel kétszeres kilonbség lesz, noha a valé-
sagban a mogottes tevékenység pontosan ugyanannyira volt szennyez6.

5.2. Lakashitel

Madsodik példankban tegyiik fel, hogy a véllalkozdk altal eladasra kinalt két ingatlan
vasarloi két kiilonb6z6 maganszemély Orszagy-ban és Orszagg-ben. Mindketten 60
szazalékos HFM-( hitelt vesznek fel ehhez bankjuktdl, tehat a vasarlé Orszag,-ban
60 egység hitelt vesz fel, a vasarlé Orszagg-ben pedig 33 egységnyit. Tegyik fel to-
vabbd, hogy a két ingatlan energiafogyasztdsa teljes mértékben megegyezik, és a két
orszag energiatermelésének emisszids faktorai is megegyeznek (pl. CO,-ekvivalens/
kWh-ban mérve). Legyen a két ingatlan éves UHG-emisszidja y.

igy a finanszirozé bankra juté fajlagos UHG-emisszié a PCAF-mddszertan szerint
Orszag,-ban y/60 lesz, Orszagg-ben pedig y/33. Ebben az esetben is a fajlagos emisz-
szid kétszerese lesz az egyik orszagban a masikénak, noha a mogottes tevékenység
itt is pontosan ugyanakkora mértékben volt szennyezé.

Ezek a példdk illusztraljak tehat, hogy ha az egyes orszagok ar- és bérszinvonala
jelentGsen eltér egymastdl, akkor a bankjaik hitelportfélidinak fajlagos karbonin-
tenzitdsa is sziikségszer(Gen el fog térni.
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6. Az eltéro arszintek oka és mértéke EU-s 6sszehasonlitasban

Az 5. fejezet példdiban bemutatott torzitasok akkor allnak fenn, ha egyes orszdgok
arszinvonala valéban lényegesen kilonbozik egymastél. Ebben a fejezetben azt
mutatjuk be, hogy az orszagok kozotti arszinvonal-kiilonbségek tényleg léteznek,
és raadasul szisztematikus okokkal, az adott orszag fejlettségével magyarazhatok,
tehat az adott orszagok (és banki menedzsmentek) sajat dontéseitél figgetlenek,
és nemcsak rovid, de kozéptavon is nagyrészt megvaltoztathatatlanok.

Bar a klasszikus kézgazdasagtan Un. vasarloer6-paritasi elmélete (purchasing power
parity, PPP) szerint az egyes termékek kiilonb6z4 orszagokban megfigyelhetd arainak
el6bb-utébb konvergalniuk kellene egymashoz, a valdsagban ez nem teljesiil, amit
az 1950-es évektdl az un. ,,Penn-tanulmanyok” (példdul: Kravis et al. 1978) — amik
egyuttal a nemzetkozi jovedelmi adatok vasarldéerGparitassal torténé korrekcidinak
gyakorlati alapjait is lefektették — b&ségesen dokumentdltak is. A ,Penn-hatasnak”
nevezett jelenség azt jelenti, hogy a magasabb jovedelm( orszagokban jellemzéen
magasabb az ar- és a bérszinvonal is.

Ennek a megfigyelésnek az okait tobbnyire a Balassa—Samuelson-hatassal szoktdk
magyarazni. Ennek lényege roviden a kovetkez6: minden orszagban elGallitanak
a vilagkereskedelembe bevonhaté (kereskedhetd, vagyis tradeable), illetve csak
helyi szinten értékesitheté (a vilagpiacon nem-kereskedhetd, non-tradeable) ter-
mékeket és szolgdltatdsokat. A kereskedhetd aruknak (pl. mobiltelefon) a vilagpiaci
ara alapvet6en ugyanaz mindenhol (kiilénben arbitrazst lehetne velik elérni), de
a nem-kereskedhets szolgéltatasoké (pl. hajvagas) nem. A fejlettebb orszdgokban
magasabb a munkaerd termelékenysége a kereskedhets aruk esetében, emiatt az
ezek elGallitasaban részt vevé munkasok bére magasabb. Ez azonban 6nmagaban
nem magyarazna az orszagonkénti eltérd arszinvonalat. Ehhez az is szlikséges, hogy
a nem-kereskedhetd termékeket/szolgaltatasokat elGallité szektorokban is magasab-
bak legyenek a bérek a fejlettebb orszagokban még akkor is, ha ezeknél a munkaeré
termelékenysége valdjaban nem magasabb (pl. a fodrasz termelékenysége hasonlé
a fejlett és a fejletlen orszagban is). Ennek okai tobbek kozott a kereskedhetd szekto-
rokban dolgozé munkasok erésebb vasarldereje (kereslete), illetve a munkaerépiac
atjarhatdsaga a kereskedhets és nem-kereskedhet6 szektorok kdzott.

A Balassa—Samuelson-hatas mechanizmusainak mélyebb ismertetése meghalad-
na jelen elemzés kereteit, arrél jo attekintés talalhatd példaul Pancaro egy korab-
bi tanulmanyanak bevezetd fejezetében is (Pancaro 2011). Ugyanakkor témank
szempontjabdl kevésbé is Iényeges, hogy a Penn-hatdst pontosan mi és hogyan
magyarazza. Ami fontos, hogy létezik, és jelentds, ahogy azt ebben a fejezetben az
Eurdpai Unid orszdgaira kozolt adatokbdl 1atni fogjuk.
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A Penn-hatds okozta torzitast az olyan jovedelmi adatokbdl, mint példaul a GDP,
a vasarléerd-paritassal torténd korrekcidval szoktak kikliszoboIni annak érdekében,
hogy az egyes orszagok gazdasagi teljesitménye az arszintekben 1évé kilonbségektd|
szlirten is 0sszehasonlithatd legyen. Mivel az arszintek 6sszefliggenek a termelé-
kenységgel, ezért a PPP-vel korrigalt GDP-adatok az orszagok kozotti redlgazdasagi
kiilonbségeket — a valds, arszinttél megtisztitott teljesitménybeli kiilonbségeknek
megfelel§en — kisebbnek mutatjak: példdul az EU tagorszagai esetében az egy f6re
juté GDP-ben a nominalis értékek alapjan szamolt kiilonbség a legszegényebb és
a leggazdagabb orszag kozott 12-szeres, de PPP-alapon csak 5-sz6r6s (1. dbra).

1. dbra
Az egy fére juté nominalis GDP és a vasarléerd-paritassal (PPP) korrigalt GDP az EU
egyes orszagaiban, 2019-ben

Euro/fé
20/ Q00 rverrrrresere e e g

200 000 -+ - == e e -
80000 g+ v -
60000 il oo -
40000 A | R g oo -

20 000 A

0 4

PL
HU
SK
RO
LV
CR
GR
BG

~
[
=
w

GDP/f6 mmmm PPP GDP/f6

Forrds: Eurostat

Azt, hogy az arszinvonalbeli kiilonbségek mennyire nem véletlenszeriek, a 2. dbra is
szemlélteti: a gazdasagbeli fejlettség (termelékenység) és a PPP-korrekcié mértéke
igen erésen Osszefligg, az EU-orszagokra a kett6 kozotti korreldcios egyltthato értéke
0,84. Az dbran bemutatott PPP-korrekcids tényez6k a relativ arszinvonalat mutatjak,
az ebben Iév6 kiilonbség igen jelent6s az egyes orszagok kozott: a legalacsonyabb
arszinvonallal rendelkez6 Bulgaria és a legmagasabb arszinvonall Dénia kozott a kii-
I6nbség 2,5-szeres, ami azt jelenti, hogy atlagosan ugyanannak a terméknek az ara
utébbi orszagban 2,5-szer dragabb.
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2. adbra
A PPP-korrekcié mértéke (redlarfolyam) és az egy fore juté GDP Gsszefiiggései
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Relativ arszinvonal, PPP-korrekcios tényez6 (GDP/PPP GDP)

Megjegyzés: valamennyi adat a 2019-es értékek alapjan. Az abrdn nem szerepeltettiik az ir és a luxem-
burgi adatot, mivel ezek extrém értékeket tartalmaznak az egy fére jutéo GDP tekintetében, de a PPP-kor-
rekcio és a termelékenység kozotti 6sszefliggést nem vdltoztatjdk meg.

Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn szamitva

Raadasul egyes gazdasagi szegmensekben az orszagok/régidk kozott arkiilonbségek
még a fentieknél is nagyobbak lehetnek: példaul az ingatlanarakban az EU egyes
orszagai kozott akar 6—7-szeres kilonbségek is el6fordulhatnak (3. dbra) — noha ezek
a kilonbségek kevésbé szisztematikusak, és a gazdasag termelékenységén kivil mas
tényezbk is befolydsolhatjak Gket (szabdlyozas, kamatkdrnyezet stb.).
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3. dbra
Ingatlanarak egyes eurdpai varosokban
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Megjegyzés: A megadott négyzetméterdrak az adott vdros kiilsé részeire vonatkozé adatokat mutatjak
(,,Price per Square Meter to Buy Apartment Outside of Centre”). Mivel a numbeo.com adatai nem repre-
zentativ mintavétellel dllnak el6, ezért az adatok dvatossdggal kezelenddk.

Forrds: numbeo.com, drak lekérdezése: 2022. junius

A PPP-vel valé korrekcié a kdrnyezeti terhelést mutatd statisztikdk kozlésénél
sem teljesen ismeretlen: a Vilagbank fejlettségi indikatorai (World Development
Indicators) kozott példaul az egyes orszagok GDP-aranyos UHG-kibocsatasat
eleve PPP-kiigazitott GDP-adatok alapjan kozlik (Vildgbank 2022), de az MNB
Fenntarthatdsagi jelentésében is igy szerepel a hazai CO,-kibocsatas regionalis
Osszehasonlitasa (MNB 2021b:23). Ugyanakkor ez a gyakorlat még nem altaldnos
a felligyeleti megkozelitésekben, ahogy az EKB 2022-es bottom-up stressztesztjével
kapcsolatban mar jeleztiik.

7. Az eltéré arszintek torzité hatdsa a fajlagos karbonemissziéra EU-s
osszehasonlitasban

Azt, hogy az eltéré arszintek — ha nem korrigaljdk 6ket — milyen mértékben torzit-
hatjak a banki hitelportféliok PCAF szerint szdmitott fajlagos karbonintenzitasat,
megbecsiilhetjiik az egyes orszagok teljes UHG-emisszidjanak és a PPP-kiigazitott,
illetve nomindlis GDP-re vetitett ardanyanak 6sszehasonlitasaval. A 4. dbra a nomi-
nalis, arszint-hatdstél nem tisztitott GDP-ardnyban mutatja az egyes EU-orszagok
teljes UHG-emisszidjat. Az 5. dbra esetében utdbbit a PPP-korrigalt GDP ardnyaban
mutatjuk be. Mindkét abran feltlintettlik 6sszehasonlitdsként az orszagok lakossdag-
aranyos, egy fére esé UHG-emisszidjat is.
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A 4. és 5. dbrdkon latszik, hogy ha az arszinthatast nem korrigaljuk, akkor a leg-
szennyez6bb EU tagorszag fajlagos karbonintenzitdsa kozel kilencszerese a legke-
vésbé szennyez6ének. Ha azonban az arszinthatassal korrigalunk, akkor ugyanez
a kilonbség mar ,,csak” kevesebb, mint négyszeres. A két dbran az is latszik, hogy
a fajlagos emisszio arszinttel vald korrekcidja utan a GDP-aranyos karbonldbnyom
és a lakossagaranyos karbonlabnyom is jobban 6sszhangba keriil egymassal (noha
a kett6 kozotti eltérés 6Gnmagdban nem jelez torzitast, hiszen az orszagok kozotti
gazdasdgi aktivitdsban megmutatkozo kilonbségeket mutatja).

8. Kovetkeztetések

A cikkben ramutattunk arra, hogy a bankok altal finanszirozott hitelportfélidk fajla-
gos, hitelallomanyra vetitett UHG-emisszidja (vagy karbonintenzitasa) orszagonként
jelentGsen kilonbozhet csupdn az adott orszag jovedelmi és arszinvonalanak kilonb-
ségeibdl fakaddan is. Ezek azonban nem tiikroznek valds kiilonbséget a gazdasagi
aktivitds szennyezGségében, ezért torzitjak az egyes orszagok kozott a banki hitel-
portféliok karbonintenzitdsanak dsszehasonlithatdsagat. Mivel az drszinvonalban
vald kilénbségek az orszagok kdzott nem véletlenszerlen, hanem — a Penn- és
Balassa—Samuelson-hatds miatt — a jovedelmi szint és a termelékenység kiilonbo-
z6ségei altal meghatarozottak, ezért ez a torzitas az alacsonyabb jovedelm(i orsza-
gokban ugyanazon tevékenységek szennyezGségét ceteris paribus szisztematikusan
rosszabbnak tinteti fel.

Az, hogy ezt a torzitast milyen modon érdemes figyelembe venni, fligg a gazdasagi
szerepl6k néz6pontjatdl és dontéseik céljatol.

BefektetGi szempontbdl nézve az eltérd arszinvonalbdl fakado és a fajlagos karbon-
emisszidkban megjelend torzitas nem feltétlendil relevans szempont a dontésekben.
Ha egy befektets a befektetési dontése soran arra torekszik, hogy az altala befekte-
tett t6ke fizikai karbonemisszids szintjét minimalizalja, akkor szamara nem indokolt
figyelembe venni az eltér6 arszintbél adddo kilonbségeket. Végsé soron ugyan-
annak az 1 millié dolldrnak a befektetésével valéban tébb szennyez6dés okozhatd
egy alacsonyabb jovedelm( és arszintl orszagban, mint egy magasabb jovedelm
orszagban, mivel nagyobb gazdasagi aktivitas finanszirozhaté beléle.

Gazdasagpolitikai vagy bankfelligyeleti szempontbdl azonban — és kiilondsen az
Eurdpai Unid egységes piacan — a versenysemlegesség igényét is figyelembe kell
venni. Ha a gazdasagpolitikai dontéshozdk az arszintek kozotti kiilonbségek kiiga-
zitasa nélkul tdmogatnak vagy bintetnek adott abszolut fajlagos karbonintenzita-
su hitelportfélidkhoz kapcsolddd tevékenységeket, akkor versenyhatranyba hoz-
zak az alacsonyabb jovedelm( orszdgokat és azok pénzligyi rendszerét. Egy ilyen
megkozelités tarsadalmi igazsdgossagi kérdéseket is felvet, mivel kevésbé biinteti
ugyanazt a szennyezl tevékenységet egy magasabb jovedelm( orszagban, mint
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egy alacsonyabb jovedelm(iben. Ezért véleményem szerint gazdasagpolitikai és/
vagy bankfelligyeleti célokra sziikséges lenne a bankok altal finanszirozott (Scope 3)
UHG-kibocsatasi mutatdk vasarléerbparitassal (PPP) térténd kiigazitasa.
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Melléklet: A nem pénziigyi vallalati szektor idegen forrasokkal valé
finanszirozasanak aranya az EU-orszagokban
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Fenntarthato befektetések a biztositasi szektorban*

Dedk Viktoria — Térés-Barczel Nikolett — Holczinger Norbert —
Szebelédi Ferenc

A globdlis kérnyezeti és klimamegdllapoddsok eléréséhez a szupranaciondlis szer-
vezetek és dllamok mellett a pénziigyi, igy a biztositdsi szektorra is sziikség van.
A biztositok f6 tevékenysége, a kockdzatvdllalds mellett kiemelt szerepe van befek-
tetéseiknek is. Az utébbi években megnévekedett azon unit linked (a befektetési egy-
séghez kotott) termékek szama, melyek valamilyen fenntarthatdsdgi célhoz kivannak
hozzdjdrulni. A befektetési alapok és a unit linked eszkézalapok fenntarthatdsdgi
megkédzelitései és befektetdi tdjékoztatoi azonban nem voltak egységesek, ezért
a fokozddo “greenwashing” kockdzat miatt a szabdlyozds indokolttd vdlt. Az Uj unids
jogszabdly lehetdséget teremtett tobbek k6z6tt a befektetési alapok, eszkbzalapok
megkiilénbéztetésére fenntarthatdsdgi szempontbdl, illetve a nagyobb dtldthatdsdg
biztositdsdra a befektetbk részére. Bdr a szabdlyozds sziikségességéhez nem fér
kétség, jelenlegi szakaszdban szamos kihivds elé dllitja az intézményeket.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G22, G32, K29, Q56

Kulcsszavak: unit linked biztositas, ESG, transzparencia, SFDR, klimavaltozas
1. Bevezetés

Napjainkban az élet minden terlletén egyre tobbszor taldlkozunk a fenntarthatésag-
gal. Nincs ez masképp a pénzligyi szektorban sem, ahol a kérdéskor tobb, kiillonb6z6
aspektusban jelenik meg. Egyrészt felmeriil abban a vonatkozdsban, hogy a kilén-
féle pénziigyi intézmények miikodésére milyen kockdzatokat jelent a klimavaltozas
(NGFS 2019, 2020, 2022; BIS-BDF 2020), masrészt hogy maga a pénziigyi rendszer
mennyiben és milyen eszkdzokkel tudja befolydsolni a klimakockazatokat, hogyan
tud részt venni az éghajlatvaltozas és kovetkezményei mérséklésében.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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A pénzligyi szektor zolditésében kulcsszerepet jatszanak a szabalyozdk és a kdzponti
bankok, feltigyeleti hatésagok (UN Environment Inquiry 2018; Dikau — Volz 2019;
Matolcsy 2022), amit jol példaznak az Eurdpai Unid utdbbi években tett 1épései.
Miutdn az Eurdpai Unié 2016-ban ratifikdlta az ENSZ Parizsi Klimaegyezményét,
még abban az évben életre hivott egy magas szint( szakért6i csoportot (High-level
Expert Group, HLEG), hogy el6készitse az atfogd reformokat. A csoport két irdnyt
jelolt ki, miszerint novelni kell a pénzligyi szektor szerepét a fenntarthaté noéve-
kedés és a klimakockazatok kezelése érdekében, masrészt a pénziigyi stabilitast
a koérnyezeti, tarsadalmi és a vallalatiranyitasi szempontok! figyelembevételével kell
er@siteni (HLEG 2017). A 2018-ban kiadott fenntarthaté pénziigyekkel kapcsolatos
akcidterv harom célt fogalmaz meg: a t6kearamlast a fenntarthaté befektetések felé
kell terelni, kezelni kell a klimavaltozashol eredé pénziigyi kockdzatokat, névelni kell
az atlathatdsagot (DG FISMA 2018, Veerle 2020).

A fenntarthatdsagi kihivasok lzleti lehet6séget is jelenthetnek a pénziigyi szerep-
I6k, igy a biztositdi szektor szamara is, hiszen befektetéseik révén képesek a tékét
a magas kibocsatasu gazdasagi tevékenységtél az alacsony kibocsatasu, klimabarat
beruhazdsok felé allokdlni, ezzel is segitve a kit(izott kdrnyezeti célok elérését. A fen-
tiekben is emlitett globalis klimaegyezményben meghatdrozott célok eléréséhez
az IMF egyik friss elemzése szerint 2050-ig globalisan évi 3—6 billié dollarra lenne
szUkség, melyet az dllamhaztartasokbdl szarmazo forrasok nem képesek dGnmaguk-
ban fedezni, igy szlikség van a pénzlgyi szektorra a fenntarthatd beruhdzasok és
gazdasagi tevékenységek finanszirozdsdhoz (Prasad et al. 2022).

A pénzigyi rendszer szerepl8i kozott a biztositdk helyzete specidlisnak tekinthe-
t6 abbdl a szempontbdl is, hogy a fenntarthatdsagi kockdzatokkal tébb irdnybdl,
vallalkozasként, kockazatvallaloként, kockazatkezel6ként és befektetGként is szem-
besiilnek (UNEPFI 2012). Kilonoésen igaz ez a klimakockazatok esetében, melyek
tapasztalataink szerint az utobbi id6ben a kézéppontban alltak e kockazatokon beliil.
A kornyezeti kockazatok kezelése 6nmagaban a biztositasi szektor szamara egyalta-
[dn nem Ujdonsag, a biztositasi kockdzatok jelentds része eleve negativ kbrnyezeti
hatasok ellen kindl védelmet (pl. vihar, arviz, aszaly stb.). A klimavaltozasbdl eredd
pénziigyi kockdzatok kérdésével a biztositasi (illetve a még nagyobb informacids
bazissal rendelkezd viszontbiztositdsi) szektor nemzetkozi szinten mar a 2000-es
évek végén aktivan foglalkozott, igy kés6ébb az elsé klimamodelleket féként biztositdk
adatai segitségével allitottak fel (Pandurics — Szalai 2017).

A Biztositasfelligyeletek Nemzetkozi Szovetsége (IAIS) tobb kiadvanyaban is foglal-
kozott a biztositdk és az ESG-kockazatok (kiemelten a klimakockazatok) kapcsola-
taval (IAIS 2018, 2020). E tanulmanyok, valamint az angol (BoE 2015) és lehetséges
hazai hatasok (Pandurics — Szalai 2017) bemutatdsa alapjan megallapithato, hogy

1 environment, social, governance (ESG)
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a biztositasi szektor mind a fizikai, mind az atallasi (tranzicids) kockazatoknak ki-
tett, rdadasul a felel&sségi kockazatok is megjelennek. A fizikai kockazatok a biz-
tositott eszkozokre és vagyontargyakra kifejtett hatasuk mellett befolyasolhatjak
a halanddsagot és a demografiai folyamatokat is, igy mind az élet-, mind a nem
életbiztositasok esetében felléphetnek. Befektetési kockazat forrasai is lehetnek,
hiszen a megvaltozd éghajlat vagy konkrét természeti események negativan érint-
hetik a biztositoi eszkdzok értékét. Az atallasi kockdzatok elsésorban befektetési
kockazatot jelentenek, mig a felelGsségi kockazatokra jé példa a klimakockazatokat
figyelmen kiviil hagyo Uzleti m(ikodésbdl fakadd potencialis veszteség.

E kockazatokat masik perspektivabdl vizsgalva megallapithatd, hogy a biztositdk koc-
kazatvallalasa (azaz hogy mit biztosit, vagy nem biztosit az intézmény) és befektetési
tevékenysége is nagymértékben kitett a fenntarthatdsagi kockazatoknak. A téma
terjedelmére tekintettel tanulmanyunkban kizarélag a befektetési szempontokat
vizsgaljuk, azon belil is els6sorban a befektetési egységekhez kotott életbiztosita-
sokat. A befektetési tevékenység ugyanis tobb részre bonthatd, megkiilonboztetjiik
azokat az eszkozoket, melyek esetében elsGsorban a biztositd, és azokat, melyek-
nél az tgyfelek vallaljak a befektetési kockazatot. EIGbbi csoportba tartozik tébbek
kozott a hagyomanyos életbiztositasi termékek tartalékanak eszkozfedezete?, mig
utébbi jelenti 1ényegében a befektetési egységhez kotott, mas néven unit linked
életbiztositasokat, ahol a biztosité altal felkinalt eszkézalapok kozll az Ggyfél maga
vdlaszthatja ki, mibe fektesse megtakaritasat a biztositd. A konstrukcio jellegébél fa-
kaddan a dontési folyamat soran meghatarozé az elérheté befektetési opcidk szama
és jellemzéik, azaz hogy milyen lehetéségeket tesz elérhetévé a biztositd, tovabba
a valaszthatd eszkozalapokrdl elérhet6 informaciok mennyisége. Utdbbi nevezhetd
transzparenciakritériumnak is, mely Magyarorszagon mar az etikus életbiztositasi
szabalyozas sordn is kiemelt szerepet jatszott, elsGsorban a koltségek atlathatdsa-
ganak fokozdasa révén (Mdtyds et al. 2017). A befektetések fenntarthatosagi jellem-
z6inek transzparenciajat a kdzelmultban megjelent unids joganyagok szolgdljak.

Tanulmdanyunkban a fenntarthatdsdggal kapcsolatos tajékoztatasra iranyuld eurdpai
szabalyozas hatdsait vizsgdljuk. Ennek érdekében el&szor attekintjik a magyar bizto-
sitok befektetéseinek jellemzdit, majd bemutatjuk a hazai fenntarthaté eszkozalapo-
kat, kiilon kitérve a koltségoldalon jelentkezé esetleges eltérésre a ,,hagyomanyos”
eszkozalapokhoz képest. Az unids szabdlyozas f6bb pontjainak ismertetése utan
a gyakorlati problémakat is megvizsgaljuk, kiemelten a termékiranyitasi rendszert
illet6 feladatokat.

2 A hagyomdnyos megtakaritasi életbiztositasi termékek esetében a tobblethozam-visszajuttatds miatt
a biztositd szolgaltatasa a befektetési hozamtdl is fligg, azaz az tigyfél is fut befektetési kockazatot.
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2. Attekintés a hazai biztositok befektetéseirdl

A biztositdk a klimavéltozasra gyakorolt hatdsukat jelentds részben a befekteté-
seiken keresztil tudjak érvényesiteni. Az eszk6zok Osszetételének vizsgalata egy
lehetséges mddszer a biztositasi szektornak a fenntarthatésag melletti elkotele-
z6désének megallapitasara. A biztositdi eszkozoket két nagy csoportra oszthatjuk
aszerint, hogy az tgyfél (unit linked) vagy a biztositd (nem unit linked) az elsGdleges
kockdazatviselS. A nem unit linked eszk6zok magukban foglaljdk a sajat eszkozoket,
a nem-¢élet tartalékok fedezetét és az életbiztositasi tartalékok (kivéve unit linked)
fedezetét. A unit linked eszk6zok pedig a unit linked tartalékok fedezetét olelik fel,
a két csoport kozott az eszkézok mintegy fele-fele ardnyban oszlanak meg (MNB
2022b). Mig utdbbit a késébbi fejezetek bontjak ki részletesen, addig a nem unit
linked eszk6zokrdl a kévetkezd bekezdések adnak képet.

Vallalati
kotvények
4%

Kél.jzpénzk Hagk\écta‘rlréa;] r;yos
és betéte L
9% Allampapir 73,65%
74%
Egyéb
9%

zold
kotvény
0,55%

Befektetési
alapok
4%
Forrds: Az MNB (2022b) adatai alapjdn szerkesztve

A magyar biztositok nem unit linked eszkozeinek kozel haromnegyedét az allam-
kotvények teszik ki (1. dbra), melyek dontéen magyar, kisebb részben egyéb euro-
pai unids kitettséget jelentenek. Erdemes megvizsgélni, hogy ezen beliil mekkora
a z6ld allamkotvények ardnya. A zold dllampapirok a zold projektek finanszirozasat
biztositjak, piacuk dinamikusan fejlédik az egész vildgon (Banga 2018). Nincs ez
masképp Magyarorszagon sem, ahol a 2050-re kit(izott klimasemlegesség egyik
forrasat testesitik meg (AKK 2020). A magyar allampapirok magas aranyaval szem-
ben a hazai zold allamkotvények minddssze 0,55 szazalékot képviselnek az 6sszes
nem unit linked eszkdzbdl. Hasonldé eredményre jutunk, ha csak a hosszu lejaratu
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allamkotvények kozott vizsgaljuk a magyar zoldpapirok részaranyat: a 2032 és 2051
kozott lejard allampapirok csupan 3,57 szazaléka zold. Az alacsony jelenlét indokai
kozil a legfontosabb, hogy az elsé hazai zoldallampapir-kibocsatas 2020 juniusaban
tortént, rdadasul euréban denominalva, mig a forint alapu kibocsatas 2021 aprilisa-
ban zajlott le. Elemzésiink referenciaidépontjaig (2022. junius 30.) szamitva tehat
rovid idészak allt a biztositok rendelkezésére ezen instrumentumok vasarlasara.
Tovabbi ok, hogy a zold allamkotvények csupan harom lejaratra érhetdk el (2032,
2035 és 2051), ami jelentsen szlikiti a befektetési lehet&ségeket.

A z6ld allampapirok mellett a biztositdk zold vallalati kbtvényeket is tartanak port-
folidjukban, 6sszesitett részaranyuk a nem unit linked eszk6zokon belil a 0,1 sza-
zalékot sem éri el, viszont itt érdemes azt is hozzatenni, hogy a vallalati kdtvények
részaranya csak 4 szazalékot tesz ki. Osszességében tehat a nem unit linked eszkdzo-
kon belili zold, illetve fenntarthatd eszkézok jelenléte minimalis még azon biztositdk
esetében is, ahol a unit linkedhez kotott fenntarthaté befektetési eszkozalapok
részaranya magasabb.

3. A fenntarthatoé eszkozalapok megjelenése és a hazai empirikus ada-
tok elemzése

Ahogyan az kordbban is emlitésre kerllt, a biztositdsi szektornak jelent&s szerepe
van a fenntarthatd gazdasdagra vald atdllas tdmogatasaban. Sokat emlegetett tény,
hogy az allamhaztartasbdl szarmazo forrdsok 6nmagukban nem képesek kielégiteni
a kérnyezet- és klimacélok eléréséhez sziikséges beruhazasok finanszirozasi igényét,
ezért a pénziigyi szektor — mint a bankok, biztositok, alapkezel6k, befektetési val-
lalkozadsok és pénztdrak — bevondsa elengedhetetlen a karbonszegény gazdasagra
valé atdllashoz (DG Trésor 2017). A t6ke fenntarthatd beruhazasok felé térténd
atcsatorndzasahoz a biztositasi szektornak is fontos szerepe van a biztositdsi alapu
befektetési termékeken (az un. IBIP-eken) keresztiil. Ezek kozil a unit linked élet-
biztositasokat vizsgaljuk részletesen, amelyek egyesitik az életbiztositasok és a be-
fektetési alapok altal kindlt szolgdltatasokat, igy a biztositasi tartam végén esedékes
lejarati vagy a halaleseti kifizetés mértékét az tgyfél altal kivalasztott befektetési
alapok hozama hatdrozza meg. A biztositasi termékhez kapcsolddé eszkdzalapok
hozamndveld céljaik mellett napjainkban megjelentek a fenntarthatésagi szempon-
tok is. igy a szerz6dé altal a befizetett 6sszeg igény szerint olyan alapba is keriilhet,
mellyel kbzvetetten klimabarat vagy mas fenntarthatdsagi célt szolgald beruhazasok
finanszirozdsa biztosithaté.

Eurdpai viszonylatban a fenntarthatdsaghoz, illetve zold célokhoz hozzdajaruld be-
fektetési alapok mar a 2010-es évek elején is megjelentek. A Morningstar (2020)
jelentésében az eurdpai fenntarthato alapok exponencidlis ndvekedésérdl szamol
be, és megallapitja, hogy 2020-ban a koronavirus-jarvany ellenére rekordnagysagu,
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tobb mint egy billié euro érték(i fenntarthaté befektetési alap allt rendelkezésre az
eurdpai tékepiacon, amely 52 szazalékos eszkozallomany-ndvekedést jelentett az
el6z6 évhez képest. Ennek egyik oka lehet a befekteték ndvekvd fenntarthatdsagi
igénye mellett az is, hogy az ESG-befektetésekre sokan menedékként tekintettek
(Singh 2020). Kozrejatszhatott ugyanakkor az is, hogy ezt az id6szakot pénzbdség
jellemezte, a jarvany okozta kényszertakarékossdg, illetve a megnyild allami jove-
delemtranszferek kovetkeztében. Adatelérhet&ségi problémdak miatt azonban nem
allapithaté meg pontosan, hogy az alapok értékének mekkora része kothetd a be-
fektetési egységekhez kotott életbiztositasokhoz. A felmérés ugyanakkor megjegyzi,
hogy a fenntarthatd befektetési alapok egy igen tag univerzumot fednek le, melyek
kozott a befektetési stratégiak széles skaldja mentén a , fenntarthatdsag” tobb ar-
nyalata jelenik meg. Az egyes megkdzelitésektél fliggben tehat megkiilonboztet-
hetiink tobbek kozott Ugynevezett ESG, SDG?, z6ld, klima, fenntarthato, tematikus,
illetve hatasbefektetéseket (Morningstar 2020). Ezt azért is fontos kiemelni, mert
a kulonféle modszertanok igen eltérd hatast feltételezhetnek a fenntarthatdsagi
célok hozzajarulasaban.

Hazankban azonban mar pontosabb képpel rendelkeziink a Magyarorszagon for-
galmazott unit linked életbiztositasokban kezelt vagyon nagysagardl és helyzetérdl
a hazai biztositasi szektorban.

Befektetési
egységekhez
kotott
életbiztositas
27%

Nem életagi
biztositas
55% Hagyomanyos
életbiztositas
18%

Forrds: Az MNB (2022b) adatai alapjdn szerkesztve

A unit linked biztositasok az életdgi termékek részesedésének tébb mint felét teszik
ki, azaz jelentGs szeletet képviselnek a biztositasi termékek palettdjan. 2021-ben
a biztositéintézetek befektetési egységekhez kotott életbiztositasaibdl szarmazé

3 Sustainable Development Goals = Az ENSZ Fenntarthaté fejlédési céljait jeloli.
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dijbevétele meghaladta a 356 millidrd forintot, amely 27 szazaléka (2. dbra) a biz-
tositok teljes (élet és nem életagi) dijbevételének. A fejlett nemzetkézi piacokon
tapasztaltakhoz hasonléan hazankban — bar joval kés6bb, 2018 kdrnyékén — szin-
tén megjelentek az olyan unit linked biztositasok, amelyek valaszthaté, mogottes
befektetési lehetGségei kozil néhany esetében kdrnyezeti, illetve tarsadalmi célki-
tlizések is megfogalmazddtak. Ezek értéke 2020 végére meghaladta a 22 milliard
forintot, mely igen csekély, minddsszesen 1,7 szazalékot tett ki a hazai befektetési
egységekhez kotott eszkozalapok® teljes vagyondbdl. Raaddasul a fenntarthato jelleg(i
eszkozalapokban kezelt vagyonbdl csupan 1,3 milliard forintnyi t6kedllomany kerilt
a hazai befektetési alapokba (MNB 2021).

A hazai fenntarthaté eszkézalapok azonositasahoz hivatalos besorolds és defini-
Cids szett hidnydban 2021-et megel6z6en az alapok neveiben csupan kulcsszavas
keresésre kerilhetett sor. Rogton felmeril a kérdés, hogy megfelel6 és egységes
szabalyozds hidnyaban az 6nmindgsitésen alapuld ESG, illetve fenntarthaté befekte-
tési termékek mennyiben teljesitik a neveikben, illetve befektetési célkitlizéseikben
el6léptetett fenntarthatdsagi célkitlizéseket, és mennyiben jarulnak ténylegesen
hozza akar a kornyezeti célok elémozditasahoz? Mivel ezek a pénziigyi eszkdzo-
ket kiilsg, figgetlen fél sokdig nem tanusitotta, joggal merilt fel a ,,greenwashing”
kockazata a t6kepiacokon is. A ,,zoldre festés”-ként is ismert fogalom lényegében
azt fejezi ki, amikor egy vallalat kdrnyezetbarat imdzst alakit ki érdemi tevékenység
nélkul® (Cambridge Dictionary 2022).

A szabalyozas szikségességét felismerve 2021 marciusaban lépett hatalyba az
Eurdpai Unid a befektetési szolgdltatokat érint6, fenntarthatésaggal kapcsolatos
kozzétételérdl szold rendelete (SFDR)®, amely amellett, hogy segiti a befektetSket
és a fogyasztdkat a befektetések fenntarthatdsagi jellemzGinek minél nagyobb at-
lathatosagaban, lehetévé teszi a pénzigyi termékek , kategorizélasat”” is a fenntart-
haté célkitlizések mélysége szerint. Ennek keretében tehat megkllonboztethetjik
a befektetési alapok, vagy jelen esetben eszkézalapok harom fajtajat: a) csak az
SFDR 6. cikknek megfelel6 termékek, amelyek nem rendelkeznek fenntarthatdsagi
célkitlizéssel, ezért hagyomanyos befektetéseknek mondhatdk; b) az SFDR 8. cikknek
megfelel6 termékek, melyek célja a kornyezeti, tarsadalmi szempontok el6mozditasa
a helyes vallalatiranyitasi gyakorlatok kovetése mellett (ESG); c) az SFDR 9. cikknek
megfeleld termékek, melyek a fenntarthatd befektetések megvaldsitasat tlizték ki

4 Magyarorszagon a unit linked biztositasok mogotti befektetések lényegében az eszkdzalapokat jelentik,
amelyek Osszetételét tekintve jellemz&en a kapcsolddd intézmények hazai és kulfoldi befektetési alapjai
taldlhatok meg mogottik, egyéni direkt befektetéseket — a nemzetkdzi gyakorlattal szemben — nem
eszkozolnek (MNB 2021).

> Cambridge Dictionary (2022): Meaning of greenwashing in English. https://dictionary.cambridge.org/
dictionary/english/greenwashing. Letoltés ideje: 2022. szeptember 15.

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/2088 rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi szolgdltatdsi
dgazatban a fenntarthatésdggal kapcsolatos kézzétételekrdl

7Bar az SFDR elsGsorban egy kozzétételi rendelet, segit megérteni az egyes termékek kozotti f6bb
kilonbségeket.
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célul. Az egységes besorolds ezzel pontosabb képet teremtett az EU-s és a hazai
befektetések fenntarthatdsagardl, illetve tdmpontot jelenthet ezzel az tigyfeleknek
abban, hogy a fenntarthatdsagi preferencidjuknak megfelel6 eszkézalapot vélasszak
ki az adott repertoarbdl.

A rendelet hatdlyba Iépését kdvetSen az SFDR 8. cikk, illetve 9. cikk szerinti eszkozala-
pokban kezelt vagyon dllomdnya nétt a korabban becsilt 22 millidrd forinthoz képest,
melyek tobbek kozott Uj fenntarthatd témaju eszkdzalapok inditasat és a kordbban
magat ESG, z06ld, illetve fenntarthatd és egyéb hasonld jelz6vel ellatott eszkdzalapok
jelentik (3. dbra). De akadhatnak kozottik olyanok is, amelyek kordbban nem rendel-
keztek fenntarthatdsagi céllal, késébb a befektetési stratégia Ujragondolasaval irdnyt
valtottak, és a rendeletnek megfeleléen dtsoroltdk magukat az SFDR-kategoridk egyike
kozé. Az MNB adatai alapjan 2022 elsé félév végére a unit linked életbiztositasok
mogott 0sszességében mar 56 kornyezeti-tarsadalmi szempontokat figyelembe vevé,
illetve 7 fenntarthato célkitizéshez hozzajaruld eszkozalap allt rendelkezésre az ligy-
felek szdmara. Ezek egyuttes nettd eszkozértéke meghaladta a 130 milliard forintot,
amely a hazai eszkozalap-allomany vagyonanak 9 szazaléka.

3. dbra
A hazai ESG és fenntarthato eszkézalapok kezelt vagyon szerint

Millidrd forint Millidrd forint
I5Q) qoeseeeseessesseacseosacossanseamasossscssasasosacsssssseassosacesaa - 1450

120 A - 1420
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Eszk6zalapok nettd
eszkozérték szerint
2022.06.30-i
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mmm ESG-eszkozalap (bal tengely)
mmmm Fenntarthato eszkozalap (bal tengely)
@® Hagyomanyos eszkozalap (jobb tengely)

2021.12.31
2022.03.31.
2022.06.30.

Forrds: Az MNB (2022a) adatai alapjdn szerkesztve

Kozel masfél év alatt tehat tobb mint 6tszordsére nétt a hazankban azonositott
ESG vagy fenntarthato jelleggel bird unit linked eszkézalapok vagyona. Ennek okai
lehetnek egyrészt a korabbi becslési korlatok és ezzel egyiitt az SFDR rendelet ha-
talybalépése, mellyel Iathatéva véltak a mar létez6, fenntarthatdsagi politikat kdvets
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befektetési termékek, mdsrészt a megndvekedett befektetbi kereslet, a tarsadalmi
igény, valamint a fenntarthatdsagi kockdzatok felismerése és ennek révén az arra
iranyuld kezelési mddszerek integralasa is a befektetési dontéshozatalba.

Az SFDR szerinti 8. illetve 9. cikknek megfelel6 eszkdzalapok népszerlisége tobb
faktortdl is fligg: egyrészt az tgyfél kockazati preferenciajanak taldlkoznia kell az
alaphoz tartozd kockdzat mértékével, masrészt a hozamelvdrasnak is eleget kell
tennie. Bar jelenleg még nehéz messzemend kovetkeztetéseket levonni a fenntart-
haté befektetések teljesitményérél, mert azokat tobbnyire a piacok befolydsoljak,
ugyanakkor a biztositénak is lehet rdhatdsa a koltségelvondsok altal, vagyis a kolt-
ségmutatd lehetdséget biztosit arra, hogy financidlisan dsszevessiik az ESG-alapokat
a hagyomanyos eszkdzalapokkal.

A biztositdsi tevékenységrél sz616 2014. évi LXXXVIIIL. térvény?® és a teljes koltségmu-
tatd szamitdsarol és kozzétételérél sz6l6 55/2015. (XI1.22.) MNB-rendelet® alapjan
a biztositdk szamara kotelez6 az egyes megtakaritasi életbiztositasokhoz kapcsolédd
teljes koltségmutatd (TKM) megjelenitése. Ez segitséget jelent a fogyasztoknak, akik
szamara atlathatova vélnak a kilonboz6 biztositok altal kindlt biztositasok koltségei.
A TKM megmutatja, hogy a biztositd el6re meghatdrozott paraméterek mellett
megkozelitéleg mekkora hozamot von el az lgyféltél a koltségmentes allapothoz
képest. Els6dleges célja az ligyfelek informaldsa és a biztositdsok 6sszehasonlitha-
tésdganak biztositasa. A TKM tartalmazza az Osszes, a termék kapcsan felmeriilt
koltséget, igy pl. a unit linked biztositasoknal a vagyonkezelési koltséget is. Tehat
azonos unit linked biztositasi termék esetén, de eltér6 eszkozalapok kivalasztasaval
a teljes koltségmutato eltéré értéket adhat a kiilonb6z6 vagyonkezelési dijak miatt.

1. tablazat

Az atlagos teljes koltségmutato SFDR 8., illetve 9. cikknek megfelel6 eszk6zalapoknal
és ugyanazon termékeken beliil az atlagos teljes koltségmutato 20 éves idGtartamra

Atlagos teljes kdltségmutaté az SFDR 8/9 Atlagos teljes kéltségmutaté egyes
szerinti eszkdzalapoknal (%) termékenként (%)
Biztosito A 3,32 3,10
Biztosito B 3,50 3,41
Biztosito C 3,17 3,21
Biztosité D 3,37 3,20
Biztosito E 2,09 1,76
Biztosito F 3,17 3,17
Biztosito G 3,25 2,84

Forrds: Az MNB adatai alapjdn szerkesztve

82014. évi LXXXVIII. térvény a biztositdsi tevékenységrdl [Bit.]
955/2015. (XIl. 22.) MNB rendelet a teljes kbltségmutatd szamitdsdrdl és kézzétételérdl
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A magyar biztositdi piacon megfigyelhet6k az eszkozalapokhoz tartozé, eltéré va-
gyonkezelési koltségek (1. tdbldzat), amelyek a teljes koltségmutatdba beépiilve
csOkkentik az eszkozalapok hozamait, azaz az ligyfelekt6l vonnak el hozamot. A leg-
tobb magyar biztositd atlagosan magasabb vagyonkezelési koltséget szamol fel az
SFDR 8., illetve 9. cikknek megfelel6 eszkdzalapoknal, amit az 1. tdbldzat is szem-
[éltet. Az egyes biztositok kdzott viszont elég nagy eltérések adddnak, van, ahol az
ESG-eszkozalapok TKM-je atlagosan 5-6 szazalékkal magasabb ugyanazon termék
atlagos koltségmutatdjahoz képest, ami 15-25 bazispontos kilonbséget is jelenthet.
Ugyanakkor akad olyan is, ahol akar 14—19 szazalékkal is magasabb a kdltségmutato,
ez mar 30—40 bazispontos kilonbséget is eredményezhet. Az eurdpai unids tren-
dek a unit linked biztositasok esetében ettdl eltéréek, dltaldanosan elfogadott, hogy
a RIY-mutaté® (ami a teljes kdltségmutatdhoz hasonld funkciot 1at el) megegyezik
az ESG-vel rendelkez6 eszkozalapok kéltségmutatéjaval (E/IOPA 2022).

Természetesen ez nem jelenti azt, hogy minden eszkdzalapra érvényesil a fenti
megallapitds, az atlagolas elfedi azokat az eszkdzalapokat, amelyeket valasztva az
Ggyfél a tobbi eszkdzalaphoz képest alacsonyabb teljes kdltségmutatdra tesz szert.

Osszességében az esetek tobbségében az ESG-eszkdzalapok teljes kdltségmutatdja,
azaz a vagyonkezelési koltsége magasabb, mely a kovetkez6 indokokra vezethet6
vissza: Egy ESG-eszkozalap 6sszeallitdsahoz alapvet6en tobb kutatdmunka sziiksé-
ges, hiszen a ,,szokdsos” paraméterek mellett tipikusan megjelennek Ugynevezett
fenntarthatdsdgi stratégiak is, amit figyelembe kell venni az eszk6zok kivalasztasa-
kor. Mindemellett egy Uj eszkdzalapnak id6re van sziiksége ahhoz, hogy népszer(-
vé vdljon, ezaltal megnovekedjen a nettd eszkdzértéke, igy, f6leg az elején ez egy
koltségesebb projekt, és tébb odafigyelést igényel. Erdemes viszont megjegyezni
aztis, hogy ez els6sorban az SFDR 9. cikk szerinti eszkdzalapokat érinti, az enyhébb
feltételeket elird SFDR 8. cikk esetében kisebb eréfeszitést igényel, hogy egy léte-
z6 alapot alakitsanak 4t fenntarthatobbad, ezzel athidalva a kezdeti nehézségeket.
Tovabba a biztositd a termék irdant megemelkedett érdekl&dést is bedrazhatja, azaz
pusztan a nagyobb kereslet is hozzajarulhat a magasabb koltségmutatohoz.

De nemcsak az alapkezel&i oldalrél merilhetnek fel extra kiaddsok, hanem az érté-
kesités koltségvetése is megemelkedhet. Az eszkdzalap ajanlojanak, az értékesitést
végz6 személynek felkésziltnek kell lennie, hiszen sok tigyfél még nem hallott pél-
daul az ESG-rél, nem ismeri az el6nyeit, hatranyait, emiatt akar plusz rekldamkoltség
is felmerilhet, hogy népszerUsitsék azokat.

Az emlitett elemek viszonylag kdnnyen szamszer(sithetk, akadhatnak viszont olyan
tényez6k is, melyek mogott nincs tényleges tevékenység, mint példaul az Ggyfél
elkotelez6dése. Az elhivatottabb vasarldk hajlanddk lehetnek tdbbet is fizetni egy

10 Reduction in Yield
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termékért csak azért, mert a preferencidjuknak jobban megfelel. Tovabba a klima-
valtozas ma mar egy igen jelentGs, sokakat foglalkoztatd téma, igy akar az iranta
megnovekedett érdekl&dés is okozhat egyfajta aremelkedést.

Mindenesetre az tisztan lathatd, hogy ahogyan az alapkezel6k kindlata is egyre
inkdbb kibdviil az SFDR-nek is megfelel ESG-jellegl és fenntarthatd alapokkal, Ggy
a biztositasi szektorban is érzékelhet6, hogy egyre nagyobb teret nyernek a unit
linked biztositas keretein beliil valaszthatd, fenntarthatdbb eszkézalapok.

4. Az SFDR hatalybalépésének jelent6sége és implementalasa az élet-
biztositashoz kéthetd befektetési egységek miikodésébe

Ahogyan az el6z6ekben mar emlitésre kerilt, az utébbi évtizedben szdmos olyan
pénziigyi megoldas szliletett, amely kiilonbo6z6 szint(, fenntarthaté vagy kérnyezeti
célokat képviselt. A befektetési szolgdltatdsi agazatban az ilyen tipusu pénzigyi
eszkozok fenntarthatdsdggal kapcsolatos megkozelitései, de kiilondsen a befek-
tet6knek cimkézett kozzétételei azonban nem voltak standardizaltak, mivel erre
a teriletre kordbban nem vonatkoztak harmonizalt kévetelmények. Az eltéré koz-
zétételi standardok viszont megnehezitik a kiilonb6z6 pénziigyi instrumentumok
0sszehasonlithatdsagat, egyenlétlen versenyt feltételezhetnek, és 6sszezavarhatjak
a befektet6k dontéseit. Mindezek mellett az egyre fokozddd éghajlatvaltozds és
mas kornyezeti, illetve tarsadalmi problémak kedvezStlen hatdsa Ujabb tipusu koc-
kazati elemet jelent nemcsak a gazdasag, hanem a pénzigyi szektor szdmara is. Ezt
nevezziik a kordabbiakban is mar emlitett fenntarthatdsagi kockazatnak, amelynek
figyelmen kivil hagyasa potencidlisan negativ hatdssal lehet a pénzligyi rendszer
szerepl@ire. A kialakult tdjékoztatdsi gyakorlatok jelentds eltérése és a fenntartha-
tésagi kockdzatok befektetési dontéshozatali eljardsba torténd illesztése érdeké-
ben 2021 marciusaban hatdlyba Iéptek a mar emlitett SFDR-rendelet elsé szintd
szabdlyail. A rendelet érinti a befektetési alapokat, a biztositdi eszkézalapokat és
a nyugdijpénztarakat is tobbek kozott. Az SFDR rendelet f6bb célkitlizései, hogy

e a pénzligyi piaci szerepl6k és a pénzligyi tandcsadok integraljak a fenntarthatdsagi
kockdazatokat a befektetési dontéshozatali politikakba,

e a pénziligyi termék altal a fenntarthatdsdg szempontjabdl kdros hatdsok keriljenek
figyelembevételre,

e novelje a pénzligyi termékek fenntarthatdsagi jellemz&ivel kapcsolatban az atlat-
hatdsagot, megfékezve a greenwashing tevékenységek kockdzatat és elésegitve
a felelGs és fenntarthatd befektetések fejlédését.

11 A rendelet két szinten értelmezhet6, az elsé szinten alapvet§ elvarasok régziltek, amelyhez a masodik
szint(i szabalyok nyujtjak a technikai, formai kritériumokat (A Bizottsag (EU) 2022/1288 felhatalmazdson
alapuld rendelete — SFDR RTS). Az SFDR RTS 2023. januar 1-t6l valik alkalmazandova.
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A rendelet tehat segit a szélesebb kor(i tajékoztatas biztositasaban a befektetési
dontések meghozataldhoz, valamint lehet6vé teszi a kiilonbségtételt (4. dbra) azon
befektetések kozott, amelyek kdrnyezeti vagy tarsadalmi jellemz&ket mozditanak
el6 (SFDR 8. cikk szerinti termék) és amelyeknek célkitlizése a kornyezetre és a tar-
sadalomra gyakorolt pozitiv hatas (SFDR 9. cikk szerinti termék).

4. dbra
Az SFDR-rendelet szerinti termékkategdriak

SFDR 6. cikk _ SFDR8. cikk SFDR 9. cikk
Hagyomanyos termék Altalanos ESG termék Fenntarthaté termék

Olyan pénzugyi termékek,

amelyek kérhyezeti vagy Olyan pénziigyi termékek,

amelyek célja a fenntarthato
befektetés megvaldsitasa

LA i | el el s tarsadalmi jellemzéket

mozditanak el6

Forrds: A Morningstar (2022) dbrdja alapjdn szerkesztve

Minél nagyobbak egy befektetési termék fenntarthatdsagi ambicidi, annal rész-
letesebb és pontosabb nyilatkozatok kdzzétételét irja el6 a rendelet a pénzigyi
eszkdzokre mint a befektetési alapokra, illetve eszkdzalapokra. Altaldnossagban
elmondhatd, hogy minden, a rendelet hatdlya ala tartozé befektetési terméknek in-
tegralnia kell a fenntarthatésagi kockazatokat a befektetési dontéshozatalba, amely
tehat olyan minimum, amit a fenntarthatdsagi ambicioktdl fliggetlendl teljesiteni
kell. Az ESG-jellegli és fenntarthatd pénziigyi termékek, jelen esetben eszkozala-
pok tekintetében azonban tovabbi informacidk megaddsat vérja el a rendelet, ami
Iényegében biztositja, hogy ezek a befektetések valdban teljesitik a neveikben és
meghatarozott céljaikban el6léptetett kornyezeti és tarsadalmi célok tdmogatasat.
A gyakorlatban a fenntarthatdsagi jellemz&k elémozditdsara, valamint a fenntart-
hatdsagi tényez6kre gyakorolt karos hatdsok kezelésére is szamos modszer alakult
ki, melyek a tovabbiakban kerllnek kifejtésre.

4.1. Fenntarthatosagi kockazatok integralasa a befektetési dontéshozatalba

A fenntarthatdsagi kockazatok fogalmat az (EU) 2019/2088 rendelete hatarozza
meg, amely szerint ,,olyan kérnyezeti, tdrsadalmi vagy irdnyitdsi esemény vagy
kériilmény, melynek bekévetkezése, illetve fenndlldsa tényleges vagy potencidlis,
lényeges negativ hatdst gyakorolhat a befektetés értékére”. A fenntarthatdsagi koc-
kazatok kordbban nem képezték a kockazatkezelés részét, de az utébbi idék tdobb
kutatasa is arrol gyGzte meg a pénziigyi szektor szereplGit, hogy az ilyen kockazatok,
melyek adédhatnak példaul az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag iranya-
ba torténd alkalmazkodasi eljarasokbdl, valéban fontosak lehetnek a befektetés
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teljesitményének vonatkozasaban is (BoE 2018). Ez a folyamat addédhat emellett
az Eurdpai Unid szigorodd klimapolitikajabdl (szén-dioxid-add bevezetése), vagy
tarsadalmi elvarasbdl (befektetdi kereslet a kdrnyezetbarat vallalatok irant). A fenn-
tarthatdsagi kockdzatok tehdat veszélyeztetik a t6kepiac stabilitasat, igy azok koc-
kazatkezelési rendszerbe valé implementaldsa nélkildzhetetlen a pénziigy piaci
szerepl6k szdmara, igy mindenképpen érinti a biztositdsi szektort is (Gatzert et al.
2020).

Ahhoz, hogy a biztositdshoz kotott befektetési egységek megfeleljenek a rendelet
fenntarthatdsagi kockdzatok integraldsardl sz616 elvarasainak, kotelesek meghata-
rozni, hogy milyen metddus alapjan veszik figyelembe azokat a befektetési dontések
meghozatala soran. Masrészt a befektetési szolgaltatoknak informaciét kell nyujta-
niuk annak kapcsan, hogy ezen kockazatok milyen hatast gyakorolnak a befektetés
hozamara. A rendelet szerint, amennyiben a fenntarthatdsagi kockazatot a pénzigyi
szerepl6k nem tekintik relevansnak, igy annak indokaira egyértelm(i magyaraza-
tot kell adniuk. A hazai gyakorlatban azonban még nem volt példa olyan esetre,
amikor a fenntarthatdsdagi kockdzatok ne lettek volna relevansak a befektetések
vonatkozasaban, azok integracidjanak viszont tébbféle mddja alakult ki a rendelet
hatdlybalépése o6ta.

Termékkategoriatél fliggetleniil gyakran taldlkozni olyan kockazatkezelési mddszer-
rel, amely a befektetéseibdl kizarja a sulyosan kdérnyezetszennyezé vagy emberi
jogokat sérté vallalatokat a befektetési univerzumbol. Az Alapkezel§ tehat felallit
egy ugynevezett kizarasi szabalyzatot, amelyet figyelembe vesz a befektetések ki-
valasztasakor. A kizdras vagy tiltas alapulhat a tarsadalmi elvardsokon, de nyugod-
hat tudomdnyosan meghatdrozott kritériumokon is. Akadhatnak olyan esetek is,
amikor az Alapkezel6 ESG-szempontok szerint pontozza a befektetési korbe bevont
értékpapirok kibocsatoit, hogy példaul azok milyen hatdssal vannak e tényezékre.
Ezt kdvetSen sorrendet feldllitva mérlegeli az adott véllalat kockazatossagat fenn-
tarthatésagi szempontbdél. Onmagaban azonban ez a fajta mddszer még nem jar
bizonyos befektetések kizarasaval, csupdn a kockazatos befektetések szambavétele,
azonositasa torténik meg. Bar az SFDR a fenntarthatdsagi kockazatok figyelembe-
vételét hatdrozta meg, nem minden esetben parosul intézkedéssel. Ezért fontos
kiemelni, hogy a fenntarthatdsagi kockazatok negativ hatdsanak elkertiléséhez, igy
a pénzigyi termékek stabil mikodéséhez kockazatcsokkenté modszerek alkalma-
zasdra van szlkség.

4.2. A fenntarthatosaggal kapcsolatos informaciok kézzététele

Ahogyan azt mar korabban kifejtettiik, minél nagyobb egy befektetési egység fenn-
tarthatdsagra torekvése, anndl részletesebb informaciokat kell a befektet6k elé tarni
az atldthatdsag és megfelel befektetési dontés meghozatala érdekében. Az SFDR
kiilon fogalmaz meg elvardst azon befektetések vonatkozdsdban, amelyek célja
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a kornyezeti és tarsadalmi jellemz6k el6mozditdsa, és amelyeknek kifejezett célja
valamely fenntarthatdsagi célkitlizéshez valé tényleges hozzajarulas.

Azon unit linked eszkozalapok esetében, amelyek kérnyezeti és/vagy tarsadalmi
jellemzéket kivannak elémozditani és a befektetési célbdl kivalasztott vallalkozasok
helyes vallalatiranyitasi gyakorlatot kovetnek, az SFDR 8. cikkében elvart informdci-
okat kell megosztani a befektet6k szdmara. Ennek maddjat és részleteit 2023. januar
1-t6l az SFDR RTS hatdrozza meg. A rendelet elvarja, hogy keriiljon bemutatasra az
emlitett szempontok megvaldsuldsdanak mddja. A gyakorlatban tehat a pénziigyi
szolgaltatoknak termékszinten meg kell hatdrozniuk egy atlathaté fenntarthaté-
sagi stratégiat, amelyen keresztiil biztosithatdk a kitlizott célok. Az MNB (2022a)
jelentésben bemutatja az addig tapasztaltak alapjan a hazai intézmények kérében
elterjedt leggyakoribb fenntarthatdsagi stratégidkat. Ennek alapjan beszélhetiink
tobbek kozott Ugynevezett negativ és pozitiv szlirésrél, ESG-integraciordl, illetve
ESG-indexkovetésrél is'? melyeket a 2. tdbldzat mutat be részletesebben.

Azon eszkozalapok, amelyek célja a fenntarthaté befektetések megvaldsitdsa, az
SFDR 9. cikkében elvart informacidokat kell megosztaniuk a befektet6k szamara,
melyet 2023 elejétdl szintén az RTS hatdroz meg. A rendelet ebben az esetben is
elvarja, hogy keriiljon bemutatdsra az emlitett célkitlizés megvaldsulasanak mddja,
de ezen tulmendGen tovabbi, specifikusabb és konkrétabb informacidk kozzétételét is
elvarja, igy példdul, amennyiben az alap célja a szén-dioxid-kibocsatas csdkkentése,
ugy meg kell adni annak madjan feliil az elérni kivant csokkentési célkitlizést, 6ssz-
hangban a Parizsi Megéllapodas globalis felmelegedéssel kapcsolatos, hosszu tavu
célkitlzéseinek elérésével. A fenntarthaté befektetéseket megvaldsitd eszkdzalapok
tekintetében szintén elvart a fenntarthatdsagi stratégia megléte, mely alapulhat
a kordbban emlitett megkdzelitéseken, de sokkal nagyobb szigorusagot feltételez,
mivel az ilyen pénziigyi megoldasok kizarélag fenntarthaté befektetéseket valosit-
hatnak meg. A fenntarthatd befektetés az (EU) 2019/2088 rendelete szerint lehet
wvalamely kérnyezeti célkitiizéshez hozzdjdrulé gazdasdgi tevékenységbe térténd
befektetés” (pl.: megujuld energia, vizgazdalkodas, hulladékgazdalkodas, Gveghaz-
hatasugdz-kibocsatasra, vagy a bioldgiai sokféleségre vonatkozd tevékenységek),
vagy ,valamely tdrsadalmi célkitiizéshez hozzdjdrulé gazdasdgi tevékenységbe tér-
ténd befektetés” (pl.: egyenlGtlenség elleni kiizdelemhez hozzajaruld befektetések,
a munkaiigyi kapcsolatokat erdsit6 befektetések, illetve a human t6kébe, a gazda-
sagilag vagy szocidlisan hatranyos helyzet( kozosségekbe torténd befektetések”) is.
Mindemellett a fenntarthaté befektetéseknek teljesitenitk kell tovabbi kritériumo-
kat, azaz a befektetések nem jarhatnak a rendeletben felsorolt célkitlizések egyikére
tekintve sem jelentds kdros hatassal, illetve a befektetést befogadd vallalatoknak
helyes vallalatirdnyitasi gyakorlatokat kell kévetnitik.

12 A lista nem teljeskord.
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2. tablazat

A leggyakrabban alkalmazott fenntarthatdsagi stratégidk az SFDR-nek megfelel6
termékkategoriak szerint

Fenntarthatdsagi

P Rovid leiras 6. cikk | 8. cikk | 9. cikk
stratégiak

Negativ szlirés/ A kornyezetre és a tarsadalomra kdros kibocsatok vagy
Kizdrdsi politika teljes iparagak elkeriilését célozza, els6sorban X X X
normaalapon.

ESG-integrdcio ESG-szempontok beépitése az elemzések, dontéshozatali
eljarasok kozé. Méri a befektetési univerzumban talalhaté X X X
kibocsatok ESG-teljesitményét pontozdsos modszerrel.

Pozitiv sziirés Tarsadalmilag felelGs és kornyezetileg fenntarthatd
vdéllalatokat pozitivan diszkrimindlja a befektetések X X

kivalasztasakor.

ESG-sziirés ESG-pontszamok alapjan rangsorolja a vallalatokat, majd
(Pozitiv/negativ) | a legrosszabb ESG-pontszammal rendelkezé véllalatok
eszkozei kizarasra kertilnek / a legjobban teljesité X X

vallalatok kerulhetnek el6térbe, akar Best-in-Class, azaz
iparagi alapon.

Z6ld/ESG Lényege az index kosardnak részbeni vagy teljes X X
-indexkévetés lekovetése.
Tematikus Olyan vallalatokba térténé befektetés, amelyek
befektetés tevékenysége a fenntarthaté fejl6dés egy teriletére terjed X
ki. (pl.: fenntarthatd vizgazdalkodashoz kotheté kiilonboz6
tevékenységet ellato szervezetek).
Hatdsbefektetés | Olyan vallalatokba torténd befektetés, amelyek
tevékenységik révén pozitiv hatdst gyakorolnak X

a kornyezetre, tarsadalomra (Pl.: megujuld energia,
elektromobilitds, fenntarthaté agrarium).

Megjegyzés: A pontozdskor a pénziigyi szerepld azt értékeli, hogy az adott vdllalat milyen mértékben
érvényesiti vagy milyen hatdssal van egyes kdrnyezeti, tdrsadalmi és vdllalatirdnyitdsi tényezékre
a miikédése soran (MNB 2022a).

Forrds: MNB (2022a) alapjdn szerkesztve

A magyarorszagi alapkezel6k altalaban az emlitett stratégiak kozil egyszerre tob-
bet is alkalmaznak, ami j6 gyakorlatnak tekinthet6 a kit(izott célok elérésének és
a befektetSk fenntarthatdsdagi preferenciainak biztositdsahoz. Minél tobb stratégiat
alkalmaznak a pénzigyi szerepl6k, annal biztosabb, hogy a befektetés el6mozditja
a koérnyezeti vagy tarsadalmi jellemzéket, és elkerili a greenwashing tevékenységet
(MNB 2022a).

Hazankban a befektetési alapok vonatkozdsdban csupdn egy termék sziletett, amely
rendelet szerinti fenntarthato, azaz 9. cikk szerinti kategériaba esik, azonban a unit
linked eszkozalapok esetében mar taldlkozni tobb olyan alappal, amely fenntarthaté
pénzigyi termékként kategorizalhatd, hiszen a mogottes kilfoldi befektetési alapok,
amelyekbe fektetnek, teljesitik az elvarasokat.

117



Dedk Viktoria — T6rés-Barczel Nikolett — Holczinger Norbert — Szebelédi Ferenc

118

A két kategéria kodzott a legfontosabb kiilonbség tehat, hogy az ESG-alapok a kibo-
csato vallalatok felelés miikodését 6sztonzik (pl.: gyartdsor energiahatékonysaganak
javitasa, munkavallaléi banasmaod) azaltal, hogy 6sszemérik a szervezetek kérnyezet-
re és tarsadalomra gyakorolt hatasat. igy végs6 soron kozvetetten segitik a kornyeze-
ti és tarsadalmi célok elérését, a fenntarthatd alapok pedig fenntarthaté befekteté-
sek révén (pl.: naperému-beruhdazas, kérforgdsos gazdalkodas) kozvetlenebb mddon
jarulnak hozza példaul a klimavaltozds mérsékléséhez. Persze a rendelet lehet6vé
teszi, hogy az SFDR 8. cikknek megfelelé termékek fenntarthaté befektetéseket
is megvaldsitsanak, tovabb szélesitve a pénziigyi termékek differencialtsagat egy
,fenntarthatdsagi skadlan”. Ennek lehet&ségét az SFDR-t kiegészit6, kdrnyezetileg
fenntarthatd gazdasagi tevékenységeket meghatarozd EU Taxondmia rendelet®?
adja meg. Az ezekre vonatkozé pontos informacidknak, aranyoknak a befekteték
tdjékoztatasakor egyértelmden ki kell derdlnie.

4.3. A fenntarthatésagi tényezékre gyakorolt karos hatasok figyelembevétele

Az SFDR egy masik fontos rendelkezése szerint a befektetési céltdl fliggetlenl ar-
ra is 6sztonzi a befektetési szolgaltatasi dgazatot, hogy ne csak a fenntarthatdsagi
kockazatokra legyenek figyelemmel a befektetéseik hozamanak vonatkozasaban,
hanem arra is, hogy egy alap mUkodése kozvetetten mennyire lehet kdros hatdssal
bizonyos kornyezeti és tarsadalmi tényezdékre (pl. biodiverzitas). Bar a rendelet egy
bizonyos foglalkoztatotti |étszam alatt mar nem koételezi a fenntarthatdsagi ténye-
z6kre gyakorolt karos hatasok szem el6tt tartdsat, ettdl fuggetlenil a kdros hatasok
szambavétele esetén szintén meg kell hatarozni a befektetSk részére ezen negativ
hatasok figyelembevételének maddjat. Hasonldan a fenntarthatdsagi kockazatok
kezeléséhez, a kdros hatdsok tekintetbevételekor a kizarasi szabalyzat feldllitasa jo
gyakorlat lehet, hiszen egy kornyezetre karos kibocsatd kizarasa a befektetési korbdl
enyhitheti a kornyezetszennyezést. A két fogalom, bar nem 6sszekeverendd, mégis
Osszefligg, hiszen amennyiben egy vallalat tevékenysége jelents karos hatdssal
bir, akkor az adott szervezet tevékenysége nagyobb mértékben van kitéve példaul
a szigorodd kornyezetpolitikai szabalyozasnak, pénzbirsagoknak, valamint a fogyasz-
ték elforduldsanak, vagyis szamottevé fenntarthatdsagi kockazatnak. A fenntart-
hatdsagi tényez8kre gyakorolt karos hatds szamos indikatoron keresztiil mérhetd,
amelyet a kozeljov6ben a pénzlgyi szerepl6knek szintén alkalmazni kell, illetve
nyilvanossdagra kell hozni, és amely még jobban megyvilagitja majd a befektetések
fenntarthatdsagat.

132020/852 EU rendelet a fenntarthaté befektetések elémozditdsdt célzo keret létrehozdsdrdl, valamint az
(EU) 2019/2088 rendelet médositdsdrdl
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5. Az SFDR kapcsolata a termékfelligyeleti és iranyitasi kovetelményekkel

Az SFDR rendelet kihirdetése mellett egyéb |ényeges valtozasok is torténtek az unids
szabalyozasban, a biztositasi szektor jellemzGire és a bevezetGben emlitett akcioterv
harmas célkit(izésére vonatkozdan. Egyrészt megtortént a biztositok prudencidlis
és t6keszabalyozasat tartalmazoé Szolvencia Il irdnyelvhez kapcsolodo felhatalma-
zason alapuld rendelet felllvizsgalatal4, mely meghatarozza a fenntarthatdsagi
kockdazat, tényez6k, preferencidk fogalmat, illetve a befektetésekkel kapcsolatban
el6irja, hogy azonositani és kezelni kell a fenntarthatésagbdl eredé kockazatokat
is. Ez alapjan tehat a biztositoknak vizsgalniuk kell, hogy a klimakockazatok miként
érintik a befektetéseiket. Masrészt mdédosult a biztositasi termékek értékesitésére
vonatkozé iranyelv (Insurance Distribution Directive, IDD), illetve a hozza kapcsolodd
rendelet?®. E két jogszabaly az Ggyfelek oldalardl kozeliti meg lényegében ugyanazt
a két szempontot: miként hat a fenntarthatdsdgi kockdzat az egyének befekteté-
seire, illetve hogyan érvényesilhetnek a fenntarthatdsaggal kapcsolatos preferen-
cidi. Ezek a kérdések a megtakaritdsi életbiztositasok esetében igazan relevansak.
Az értékesitéssel kapcsolatos szabalyozds a kozzétételi szabdlyozasban talalhaté
meghatarozasokra alapszik. Az értékesités soran kulcselem az igényfelmérés és az
alkalmassagi teszt. Az EU Bizottsag 2018-ban piaci konzultacidt folytatott, amiben
azt mérte fel, hogy a fenntarthatdsag kérdése hogyan jelenik meg az alkalmassagi
teszteken. A tapasztalatok egyértelmden azt mutattdk, hogy az tigyfelek befektetési
céljai altaldban még mindig a pénzlgyi célokhoz kapcsolddnak, mig az olyan nem
pénzigyi szempontok (illetve amelyeknek csak kézvetve, illetve hosszabb tdvon van
pénzligyi hatasa), mint példaul a fenntarthatdsag, nem jelennek meg. Az tGgyfelek
sz(ik csoportja emlitette proaktivan preferenciaként a fenntarthatésagot (Veerle
2020). E tény ellentmondasosnak tlinhet a zold pénziigyi instrumentumok, igy
a zold kotvények felfutdsdval, utébbiak piacdn azonban az intézményi befektetdk
domindlnak, akik a lakossagi befektet6ktdl eltéré szempontrendszer alapjan hozzak
befektetési dontéseiket.

A fenntarthatdsagra vonatkozé informaciok kozzétételével foglalkozd SFDR, illetve
a besorolasi szempontokat rogzit6 Taxondmia rendelet egyiittesen lehet6vé teszik,
hogy az egyes befektetések ESG-szempontoknak valé megfelelése mérhetd és ért-
het6 legyen a befekteték, igy a biztositast vasarldk szamara.

Az Uj szabalyozds ezekre alapitva elGirja, hogy az igényfelmérés, illetve az alkal-
massagi teszt soran azonositani kell az tigyfelek fenntarthatésaggal kapcsolatos
preferenciait, és ezt is figyelembe kell venni a részére kindlt termékek értékesitési
folyamata soran. A hasonldéan szabalyozott t6kepiaci befektetések esetén bonta-
kozott ki az a kérdés, hogy a pénzligyi és a fenntarthatdsagi preferenciak milyen

14 2015/35 EU felhatalmazdson alapuld rendelet, a médositas alkalmazandé 2022. augusztus 2-t6l
152016/97 EU irdnyelv a biztositdsi értékesitésrdl, és 2017/2359 felhatalmazdson alapuld rendelet
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viszonyban vannak egymassal. Egy ESG-, illetve fenntarthatd termék alkalmas lehet
olyan ugyfélnek is, aki egyébként ilyen preferencidval nem rendelkezik, azonban
ez forditva nem igaz. Ha az Ugyfél jelezte, hogy neki az ESG- vagy fenntarthatobb
szempontok Iényegesek, akkor neki nem lesz megfelel§ az a termék, ami ezt nem
veszi figyelembe. Ez viszont nem jelenti azt, hogy az ligyfélnek nincs hozamprefe-
rencidja, azaz hogy hajlandé lemondani a magasabb hozamrél annak érdekében,
hogy fenntarthatdsagi preferencidi maximalisan teljesuljenek.

Az IDD a biztositasi teriileten is meghonositotta a termékfelligyelési és iranyitasi
rendszert. Ennek Iényege roviden annyiban foglalhatd 6ssze, hogy a biztositoknak
a termékeik kifejlesztése folyamdn és azok valamennyi életszakasza alatt szem
el6tt kell tartaniuk az Ggyfelek igényeit és érdekeit. Ennek megfelel6en meg kell
hatarozniuk a termék célcsoportjat, forgatokonyv-elemzésen alapuld, mindségi és
mennyiségi elemet is tartalmazd terméktesztet kell végezni bevezetés el6tt, illetve
megfelelS id6kozonként a gyakorlati teljesitmény alapjan a felllvizsgdlat is szlk-
séges. 2021-ben, igazodva a fentebb hivatkozott folyamathoz, a termékiranyitasi
rendszerekre vonatkozd szabalyozasban is megjelent a fenntarthatdsag kérdésko-
re. Ebbdl kdvetkezGen a fenntarthatd szempontok sem hagyhatok figyelmen kivil
a termékfejlesztés soran, illetve biztositani kell az ehhez sziikséges szakértelem
rendelkezésre allasat. Ugyanakkor nem minden lgyfél rendelkezik fenntarthatdsagi
preferencidval, az ehhez hasonld igények kiszolgdldsat a szabdlyozas nem lehetetle-
niti el. A biztositasi értékesitésben résztvevéknek kotelessége, hogy a tobbi faktorral
azonos modon jelezzék a biztositdnak, ha a termék mar nem felel meg az eredetileg
kitlizott ESG-szempontnak.

6. A biztositasi szektor kihivasai az SFDR alkalmazasa soran

Bar az Eurdpai Unio legfébb célja a fenntarthatdsagi jellemz&kkel kapcsolatos kozzé-
tételi rendelettel az volt, hogy novelje az unids tékepiacon forgalmazott befektetési
termékek atlathatosagat — a ,,zoldre festés” kikliszobolése érdekében — és kiszamit-
hatdsagat, illetve figyelembe vegye a fenntarthatdsagi kockazatokat e befektetések
vonatkozdsaban, a gyakorlatban a rendeletnek szdmos hidnyossaga és nehézsége
mutatkozott.

Alapvetéen haromféle kihivascsoportot kilénboztethetlink meg a szabalyozast
illetéen, melyek lehetnek funkcionalisak, amikor nem teljesiti a szabalyozas a lét-
rehozdsanak céljat, operativ jellegliek, vagyis a haszndlata jelent kihivast, illetve az
értékelési mddszertanbdl fakaddak.

Funkciojat tekintve hianyossag fedezhet6 fel a fenntarthatdsagi stratégiak kialakita-
saban, amit a jogszabdly 6nmagaban nem szab meg. A leggyakrabban alkalmazott
kizardsi politika és ESG-rangsorolas igy sokszor nem képes teljeskérlen kiszlrni
a fenntarthatdsagra gyakorolt karos tevékenységeket és bevalogatni a befektetések
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kozil példaul a kdrnyezetbarat, illetve a tarsadalmilag felel6s eszkozoket, melyekkel
az emlitett jellemz6k el6mozdithatdk. A kizarasi stratégia hatékonysaga szintén attol
fligg, hogy milyen széles és mélységii szegmenseket fed le. igy példaul megkér-
déjelezhetd annak a negativ szlirésnek a kornyezeti jellege, amely csak a szénnel
foglalkozé kibocsatdkat zarja ki a befektetési univerzumbdl, de a kéolajtermelé
vallalatokat nem.

Az egyik legkritikusabb pontot az eszk6zok ESG-besoroldsa jelenti, vagyis a kiforrott
értékelési modszertan hianya, igy a raépil6 szabdlyozas mar eleve ingatag labakon
all. Az ESG-rangsorolas mint fenntarthatdésagi szempontokat el6mozdité modszer
[ényege, hogy 0sztonozze a vallalatokat a jobb kérnyezeti és tarsadalmi teljesitmény
elérésére. A gyakorlatban azonban a mddszer mégis vitathato, hiszen a pénziigyi
eszk6zok ESG-pontszama, azaz annak meghatdrozasa, hogy a vallalatok egy adott
skalan mennyire bizonyulnak fenntarthaténak, adatszolgaltatonként valtozhat.
Ennek magyarazata, hogy az egyes szempontok sulyozdsa nem ismert, illetve egye-
I6re nincs egy egységes ESG rating mddszer, ami egyértelmlen meghatdrozhatnd
egy vallalat fenntarthatdsagi szintjét. EIGallhat ezért az a helyzet, hogy a kilénbo-
26, ESG-minGsitést végzs cégek jelentbsen eltérd értékelést adhatnak ugyanannak
a vallalatnak, ami csokkenti az erre épil6 fenntarthatdsagi stratégia hitelességét.

Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésdg (ESMA) felmérése vizsgalta az ESG-
adatszolgaltatdk helyzetét az Unidban, és a fentieken tul megallapitotta, hogy a ki-
bocsaté vallalatok majdnem fele az MSCI, az ISS ESG és a Morningstar Sustainalytics
szolgaltatokkal mikodik egyltt. A megkérdezettek azonban felhivtak a figyelmet sza-
mos hianyossdagra is a mindsitések kapcsan, mint az iparag lefedettségének vagy az
adatok részletességének hidnya, mikozben a mingsitések felhasznaldsa alapvetéen
draga, kiilonosen a kisebb cégek szamdra. Etikai szempontbdl pedig megkérddje-
lezhetd, hogy a vallalat kozvetleniil fizet a minGsité cégnek a besoroldsért, tovabba
tobb besorolast végz6 intézménytdl is igényelhet szolgaltatast, ami lehetGséget
biztosit szamara kivalasztani a leginkabb preferalt értékelést (ESMA 2022).

Az ESG-mindsitéskor az is Iényeges, hogy a befektet6k, akik elkotelezettek a kli-
mavaltozas mérséklése mellett, ugyanazt gondoljak fenntarthaténak, mint amit az
adott cég értékelése takar. Itt felmerilhet a kérdés, hogy egy olajtarsasag kaphat-e
jo6 értékelést ESG-szempontbdl, ha a f6 tevékenysége mellett (ami egyértelmien
kérnyezetszennyezd) van olyan melléktevékenysége, ami tarsadalmi szempont-
bdl elényds és fenntarthatd? Masképpen fogalmazva valéban leirhaté-e egyetlen
szammal a fenntarthatésag mértéke, a kdrnyezeti, a tdrsadalmi és a véllalatvezetési
szempontok?

Az ESG ratingnek egyértelm(inek és mindenekel6tt egységesnek kellene lennie,
hogy a befektetdk a befektetési termékeket el tudjak helyezni egy objektiv fenn-
tarthatdsagi skalan. A tevékenység szabdlyozasa tehat egyre siirgetébb, az egyenlé
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verseny biztositasa és a befekteték védelme érdekében kilondsen a greenwashing
kockdzattal szemben. A jovGben — a tervek szerint — transzparens és strukturalt
ESG-adatbazisok lesznek majd elérhet6ek, de a pénzigyi intézményeknek addig is
meg kell kiizdenilk az indulas nehézségeivel.

Tovabbi értékelési nehézségeket okoz az, ha nem egy vdllalat papirjait vasarolja meg
az Ugyfél, hanem egy eszkdzalapba szeretne befektetni, mely lehet SFDR 8. vagy
9. cikk szerinti, illetve hagyomanyos, ha nincs fenntarthatdsagi vonzata, viszont ez
a hdrom kategdria nem egyértelmsiti az eszkdzalap fenntarthatdsagi mértékét.
Egy SFDR 8-as cikk szerinti eszkdzalap tartalmazhat 80 szazalékban kérnyezeti és
tarsadalmi szempontokat el6mozdité értékpapirokat, de az is lehet, hogy ez a szam
minddssze 10 szazalék, a kettd kozott pedig hatalmas Gr tatong, mégis ugyanaz
a megnevezésiik. Célszer(i lenne jel6lni, hogy egy eszkbzalap pontosan milyen
mértékben szolgilja az altalanos ESG-célokat (amelynek kozzététele varhatdan
2023. janudr 1-t6l kotelezévé valik). Ennek azért is van jelent6sége, mert az EU-s
IDD-szabdlyozas kapcsolddd mddosulasa szerint (2022. augusztus éta) mar explicit
modon ra kell kérdezni az ligyfelek fenntarthatdsdagi preferencidira, és ehhez kell
igazitani az ajanlatot is. Az értékesitési folyamat igy arra is médot ad majd, hogy az
Ggyfél megismerkedjen az ESG-hez és a fenntarthatésaghoz kapcsolddo fogalmak-
kal és fogalmak kozotti kiilonbségekkel, ami tovabb segitheti a dontését. Ebben
a formdban tehat a pénzligyi szolgaltatdkra és ezen belll a biztositdkra edukacios
szerep is harul.

Az SFDR egyik legfontosabb célja tehat tovabbra is a fenntarthatdsagi jellemzékkel
kapcsolatos atlathatdsag, a ,,zoldre festés” kizarasa, ami jelenleg a szabalyozas kiala-
kulatlansaga vagy éppen hianya miatt a gyakorlatban latottak alapjan egyre nagyobb
kockdzattal bir. A greenwashing-botranyok nemcsak a véllalat I1étét veszélyeztetik,
hanem akar az iparadgba és a finanszirozdikba vetett bizalmat is visszavethetik.

Operativ jelleg(i kihivasok szempontjabdl a fenntarthatdsagi kockdzatok integrala-
sanak mélysége vet fel szdmos kérdést, hiszen a rendelet 5nmagaban nem fogalmaz
meg minimalis elvarast a kockazatok integralasanak médjardl, igy nem kizart, hogy
bar egy befektetési szolgaltatd figyelembe veszi a fenntarthatdsagi kockazatokat,
a befektetési dontéshozatal soran az alkalmazott politika érdemben nem érvénye-
slil. A hazai befektetések vonatkozdsaban az is megfigyelhets, hogy amennyiben
az adott alap nem rendelkezik ESG-szempontokat el6mozditd, vagy fenntarthaté
befektetéseket megvaldsitd célokkal, a fenntarthatdsagi kockazatok integralasanak
maddja kevésbé részletesen kidolgozott, szemben valamely fenntarthaté célt kitlizé
befektetéssel. Pedig a gyakorlatban éppen azok a befektetések lesznek a fenntart-
hatdsagi kockazattokkal szemben a leginkabb sériilékenyek, amelyek befektetnek
tobbek kozott olyan vallalatok értékpapirjaiba, melyek tevékenysége alapvetéen
kdrnyezetszennyez6, igy példaul a fokozdédd kornyezetpolitikai szabalyozasnak
jobban kitettek. igy logikusan minél inkabb beépiilnek a déntéshozatali politikaba
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a kornyezeti és tarsadalmi célokat el6mozdito stratégidk, anndl kevésbé érinti majd
negativan az eszkdzalap hozamdt a fenntarthatdsagi kockazat.

Az emlitett aggdlyok némiképp mérséklédnek a fenntarthaté finanszirozdssal kap-
csolatos, kidolgozas, illetve modositas alatt allé rendeletek hatélyba lépésével (pl.:
véllalatok fenntarthatdsagi jelentésével kapcsolatos iranyelv (CSRD)*®) és a rendele-
tet kiegészitd szabalyozastechnikai standardok (SFDR RTS) jové évi hatdlyba lépésé-
vel, igy 2023. janudr 1-t6l a pénzligyi szolgaltatok kotelesek lesznek meghatarozni,
hogy példaul a befektetések mekkora hanyadat fektetik tobbek kozott kbrnyezeti,
tarsadalmi szempontokat el6mozditd eszkdzdkbe, illetve adott esetben mekkora
résziik valdsit meg fenntarthato befektetést. Ezzel a befektetSk a jelenlegi katego-
rizalasnal még pontosabb képet kaphatnak egyes alapok fenntarthatdsagi szintjé-
rél. Ugyanakkor kotelesek lesznek fenntarthatdsagi kulcs-teljesitménymutatdk (KPI)
hasznalataval mérni, hogy a kérnyezeti és tarsadalmi jellemz6ket mennyiben képe-
sek évrél évre elémozditani. Amennyiben a fenntarthatdsagi tényez6kre gyakorolt
karos hatdsokat is figyelembe veszi a biztositd, ugy ezen negativ hatdsok mérését is
javarészt el6re meghatarozott KPI-ok alkalmazasaval évente be kell mutatni. llyen
KPI lehet példaul az Uzleti tevékenység karbonlabnyoma, a befektetést befogadd
vallalkozasok lGiveghazhatdsugdaz-intenzitdsa, a megujuldenergia-fogyasztas és -ter-
melés aranya, vagy az energiahatékony ingatlaneszk6zok kitettsége.

Ehhez azonban a legnagyobb kihivas a nyers adatok 0sszegyUjtése, ami, bar a sza-
balyozas kifejezetten jo elemének tekinthets, most még problémat jelent az in-
tézmények szdmara. Ezek az informacidk az esetek nagy tobbségében nem allnak
még teljeskorlden rendelkezésre, igy sokszor csak a becslésekre lehet hagyatkozni,
ami jelent6sen torzithat a tényleges allapoton. Tovabba ezeknek a teljesitménymu-
tatéknak a szamitasi metddusa sem egyértelmd vagy tisztazott, illetve ezen infor-
maciok feldolgozdsdhoz belsd eréforrasok is kellenek. Ugyanakkor nem keriilhet6
meg annak megemlitése sem, hogy a jogszabalyi elvardsok teljesitéséhez sziikséges
informatikai fejlesztések koltségesek és jorészt idGigényesek is.

A biztositdk a jogszabalycsomag jelen stadiumaban ugyanazokkal a kihivasokkal
szembesiilnek, mint a tobbi pénziigyi szolgaltatd, ami a szabalyozas horizontalis
jellegébdl adodik. Egy, a ,,szokdsos” unids szabdlyozasnal is bonyolultabb szerke-
zetl és nyelvezet(i, 6sszetett jogszabalycsomagrol van szé, melynek értelmezése
kihivdsokat jelent a piacok szdmara. Az egyes jogszabdlyelemek pedig nincsenek
egymassal 6sszhangban az id6beli hatdly szempontjabdl sem, de nehézséget okoz
az is, hogy a szabdlyozasi csomag ,szakaszosan” készil el.

16 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs irdnyelve a 2013/34/EU irdnyelvnek, a 2004/109/EK irdnyelvnek,
a 2006/43/EK irdnyelvnek és az 537/2014/EU rendeletnek a fenntarthatdsdggal kapcsolatos vdllalati
beszamolds tekintetében térténé maodositdsarol
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Az emlitett hidnyossagok felbukkanasa természetes abbdl a szempontbdl, hogy
az SFDR hatalyba Iépése szakaszosan épiil fel, jelenleg pedig még korai fazisaban
tart. Elengedhetetlen ugyanakkor, hogy a biztositdk is id6ben felismerjék az ESG-
termékekben rejlé lehet&ségeket, amit remélhetSleg az SFDR mellett a Taxondmia
rendelet részletes definicids rendszere is hatékonyan fog majd tdmogatni a ,,z6ldre
festés” kockazatdval szemben is.

A biztositok varakozasa szerint tendenciajaban néni fog a fenntarthaté termékek
aranya, és hosszabb tavon a fogyasztéi tudatossag is er6sodni fog. Az tgyfelekben
Uj célpiaci igények fogalmazdédhatnak meg, melyekre a biztositéknak uj megolda-
sokat kell kidolgozniuk. A, fenntarthatobb” lizleti megoldasoknak nagyobb lehet az
Ggyfélvonzod képessége, a kornyezeti és tarsadalmi szempontok beépitése a vallalat-
irdnyitdsi gyakorlatba pedig névelheti a biztosité munkavdllaléinak és Ggyfeleinek
az elégedettségét.

7. Osszegzés

A fenntarthatdsag kérdése a biztositasi szektorban mind az intézmények szintjén,
mind pedig az tUgyfelekre vonatkozéan megjelenik a szabalyozasban. Ezzel lehet6vé
valik, hogy a befektetési egységhez kotott (unit linked) életbiztositasok vasarldi
tudjak azonositani, értelmezni és értékelni a fenntarthatdsagi kockazatokat (mas
befektetéshez kapcsolddd kockazattal egyenértékl modon), és ez alapjan tudjak
befektetéseiket kezelni. Mindemellett az Gigyfelek befektetési dontéseik meghoza-
taldnal e szempontokat figyelembe véve ki tudjak fejezni az ESG-preferencidjukat,
és el6 tudjak segiteni a t6kének a fenntarthaté vallalkozasok iranyaba terelését.
Az SFDR-szabalyozas els6dleges célja segitséget nyujtani az Ggyfeleknek abban, hogy
atlathaté és egyértelm( informacidkat kapjanak a befektetések fenntarthatdsagi
jellemzéirdl.

A befektetések kategorizdlasa az elemzések szempontjabdl is kiemelked6 fon-
tossdgu, hiszen lehet6séget ad a fenntarthatd befektetési termékek vizsgalatara.
A Magyarorszagon elérhet6 eszkdzalapok tekintetében az esetek tobbségében az
ESG-eszkozalapok teljes koltségmutatdja, azaz a vagyonkezelési koltsége maga-
sabb, mint a nem ESG-eszkdzalapok hasonlé mutatdja. Ennek tébb oka lehet, igy
a magasabb koltségek mellett az Ggyfelek novekvé érdeklGdése is megjelenhet az
arazasban.

Bar a szabdlyozds alapvet6en id&szerd és sziikséges, alkalmazasa tobb [épcsbs, id6-
ben elhizddé, és ezenkivil a tovabbi unids fenntarthato finanszirozast el&segitd
rendeletek egy része még nem lépett hatalyba, jelen koértilmények kozott az SFDR
nem elegendd a feltart kihivasok megoldasahoz. A szabalyozdk egyik elsédleges fel-
adata ezért az, hogy az d&tmeneti id6szakban minél inkdbb segitsék a pénzigyi piaci
szereplék, jelen esetben a biztositdk alkalmazkodasat és fenntarthatdsdagi fordulatat.
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A jogszabdly jelenlegi dllapotaban tehat nem elégséges, megléte azonban minden-
képp szlikségszer(. A szabdlyozas fejlédésével, illetve az id6 el6rehaladtaval a feltart
aggalyok varhatdan kikliszobolhet6k, végsé soron pedig biztositjak, hogy a tékepiaci
forrasok valéban a fenntarthaté gazdasagi atmenet felé aramoljanak.
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A kornyezeti kérdésekre iranyuld médiafigye-
lem és az ESG-befektetések*

Csillag J. Baldzs — Grandt P. Marcell — Neszveda Gdbor

Tanulmdnyunkban azt elemezziik, hogy az ESG-pontszamok miképp befolydsoljdk
a jovébeli hozamokat, amikor a kérnyezetvédelmi kérdések nagyobb médiavissz-
hangot kapnak. Ha a befekteték gyakrabban szembesiilnek a globdlis felmelegedés
kérdésével a sajtoban, akkor déntéseik sordn figyelembe vehetik a kérnyezetvédelmi
szempontokat. A kérnyezeti témdk médidban vald elSforduldsdt gépi tanuldson
alapuld strukturdlis témamodellezés (STM) mddszerével értékeljiik, egy, az Egyesiilt
Allamokban megjelent hirarchivumot haszndlva. Fama—MacBeth-regresszidkat fut-
tatva azt a megadllapitdst tessziik, hogy azokban az idészakokban, amikor a média
aktivan tuddsit a kérnyezetvédelmi kérdésekrél, az ESG-pontszamok jelentds negativ
hatdssal vannak a jévébeli hozamokra, mig azokban a hénapokban, amikor keve-
sebb ilyen témdju cikk lat napvildgot, a befekteték nem veszik figyelembe a fenn-
tarthatdsdgi intézkedéseket, és az ESG-pontszdmok nem birnak magyardzo erével.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C55, G12

Kulcsszavak: ESG, kornyezetvédelmi kérdések, befektetdi figyelem, strukturalis té-
mamodellezés, Fama—MacBeth-regresszid

1. Bevezetés

A kornyezettudatos és fenntarthato fejlédést biztositd befektetések vizsgdlata az
empirikus eszkdzarazasok teriiletén egyre fontosabb kutatdsi témava valik. Ugy
tlnik, hogy a cégvezetbk is mindinkdbb felismerik a kérnyezeti és fenntarthato-
sagi kérdések fontossagat (Flammer 2013). A koérnyezeti, tarsadalmi és iranyitdasi
(Environmental, Social, Governance, ESG) pontszamok kdzismert és altaldnosan hasz-
nalt mutatészamok, amelyekkel egy vallalat kornyezetvédelmi és tarsadalmi kérdé-
sek kezelése iranti elkotelezettsége mérhetd (Townsend 2020). Az ESG-pontszamok e

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

GCsillag J. Baldzs a Neumann Janos Egyetem hallgatdja. E-mail: csillagb3@gmail.com

Grandt P. Marcell a Magyar Nemzeti Bank Nemzetkézi monetdris politikai gazdasdgtudomdnyi ismeretter-
Jesztési igazgatésdgdnak oktatdsi és kutatdsi szakértdje, valamint a Neumann Janos Egyetem tandrsegédje.
E-mail: granatm@mnb.hu

Neszveda Gabor a Magyar Nemzeti Bank Nemzetkézi monetdris politikai gazdasdgtudomdnyi ismeretterjesz-
tési igazgatdsdgdnak vezetd oktatdsi és kutatdsi szakértdje, a Neumann Janos Egyetem docense, az MNB
Intézet vezetShelyettese. E-mail: neszvedag@mnb.hu

Az angol nyelv(i kézirat elsé valtozata 2022. junius 13-an érkezett szerkesztGséglinkbe.

DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.4.129

129


https://doi.org/10.25201/HSZ.21.4.129

Csillag J. Baldzs — Grandt P. Marcell — Neszveda Gdbor

130

harom kritériumnak valé megfelelést probaljak mérni, és egyfajta viszonyitdsi alapot
nyujtanak a vallalat dltaldnos fenntarthatdsaganak megitéléséhez. Bar mar szdmos
konkurens mér&szam javaslatra kerilt, Talan és Sharma (2019) és mas szakért6k
szerint is az egyik leghatékonyabb és legszélesebb kérben hasznalt indikatorok az
ESG-pontszamok.

A kornyezeti és tarsadalmi felelGsségvallalds el6nyos lehet egy vallalat szamara.
Kordbbi kutatasok bizonyitjak, hogy a magasabb ESG-vel rendelkezd vallalatok ala-
csonyabb t6kekoltséggel rendelkeznek (Kotsantonis — Serafeim 2019). A fenntartha-
t6 miikodés egyuttal magasabb hatékonysagot is eredményezhet (Gillan et al. 2010),
és pozitivan befolyasolhatja a vallalati t6ke vagy az eszk6zok megtériilését (Buallay
2019). Ebbé| kifolydlag a befektet6k elényben részesithetik a ,,fenntarthaté” me-
nedzsmenttel rendelkezd vallalatokat, aminek az ESG-pontszamok, a részvényarak
és a jov6beli hozamok kozotti pozitiv korrelacidban kell tikréz6dnie. Ugyanakkor, ha
az ESG-pontszdmok novelésére tett kisérletek elvonjak a vallalat figyelmét az tigyfe-
lekkel és részvényesekkel szembeni elsédleges felel&sségiikrdl, akkor ez csdkkentheti
a nyereségiiket, ami viszont negativ korrelaciot eredményezhet az ESG-pontszamok
és a jov6beli hozamok kozott.

A korabbi kutatasok ugyancsak ellentmonddsos eredményeket mutatnak. Sahut és
Pasquini-Descomps (2015) az ESG-pontszamok, valamint a részvényhozamok kdzotti
kapcsolatot vizsgélta az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysag és Svajc piacain
a 2007-2011 kozotti id6szakban. Azt allapitottak meg, hogy az ESG-pontszamok
a hozamokat jelent6sen negativan kizardlag az Egyesiilt Kiralysag esetében befo-
lyasoljak. Ekozben mas dgazatspecifikus kutatasok (Buallay 2019) szerint 2007 és
2016 kozott az amerikai bankok magasabb ESG-pontszamai jelent8s pozitiv hatassal
voltak a hozamokra. Az eredmények arra engednek kdvetkeztetni, hogy a befekte-
t6k ESG-befektetésekkel kapcsolatos preferencidiban orszédgspecifikus kiilonbségek
lehetnek. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamokban és az dzsiai-csendes-dceani tér-
ségben iparagi szinten nem mutatkozik jelents hatas, mig az eurdpai befektetsk
hajlanddnak tlinnek prémiumot fizetni az Ugynevezett ,z0ld részvényekért” (Auer
— Schuhmacher 2016). Kilonb6z6 megkozelitéseket alkalmazva a szakirodalom (Jain
et al. 2019; Naffa — Fain 2020; Naffa — Fain 2022) eltéré eredményekre jut az
ESG-pontszdmoknak a vérhaté hozamra gyakorolt hatdsardl.

Ezek az egymdssal ellentmonddsos eredmények szdmos tanulmanyhoz vezettek
arrél, hogy mi is hatarozza meg a befektetdk felfogdsat és cselekvését a kornyezetvé-
delmi kérdések fontossagdval kapcsolatban. Az egyes emberek korlatozott figyelmiik
miatt (Hirshleifer — Teoh 2003; Neszveda 2018; Csillag — Neszveda 2022) nagyobb
valdszinliséggel figyelnek oda a kornyezeti problémakra akkor, ha gyakrabban szem-
bestlnek vellk, vagy ha széls6séges idGjarasi eseményeket kell megtapasztalniuk.
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Lietal. (2011) és Akerlof et al. (2013) arrdl szamol be, hogy a személyes tapaszta-
latok sokat szamitanak, és arra a megallapitasra jutnak, hogy a globalis felmelege-
déssel kapcsolatos kdzelmultbeli tapasztalatok (példaul a szélsGséges idGjaras vagy
a természeti katasztréfak) novelik az éghajlati kockazatok észlelését az Egyesiilt
Allamokban. Choi et al. (2020) megallapitja, hogy a lakossagi befektet6k a kdrnye-
zetlikben tapasztalt rendellenes idGjaras esetén megvalnak a szén-dioxid-intenziv
vallalatok részvényeit6l. Az utdbbi idében a szélsGséges iddjarasi események egyre
intenzivebb médiamegjelenést valtanak ki a kdrnyezetvédelmi kérdésekrdl. Schmidt
(2015) ramutat arra, hogy a rekordmeleg idGjarasu években a média nagyobb fi-
gyelmet fordit az éghajlatvaltozasra, mint a ,,normalis” években.

Ebben a tanulmanyban azt elemezzik, hogy hogyan hatnak az ESG-pontszdmok
a jovGbeli hozamokra akkor, ha a kérnyezetvédelmi kérdések nagy médiavisszhangot
kapnak. Az emberek nagyobb valdszin(iséggel figyelnek fel, illetve reagainak azokra
az informacidkra, amelyeket gyakrabban Iatnak. A befekteték figyelme is korlato-
zott (DellaVigna — Pollet 2009; Hirshleifer — Teoh 2003), igy a kornyezetvédelmi
kérdéseket csak akkor veszik figyelembe, ha gyakrabban szembestlnek a globdlis
felmelegedés problémajaval. Ha tobb hirt olvasnak a témaval kapcsolatban, az meg-
valtoztathatja a fenntarthatdsag fontossagaval kapcsolatos nézeteiket, és ennek
fliggvényében dontenek befektetéseikrdl.

A fentiek alapjan azt feltételezziik, hogy azokban az id6szakokban, amikor a média
aktivan tudosit kornyezetvédelmi kérdésekrdl, az ESG-pontszamok jelent6s hatds-
sal vannak a jovGbeli hozamokra. Ezzel szemben azokban a hénapokban, amikor
kevesebb ilyen témaju cikk Iat napvilagot, a befektet6k kevésbé veszik figyelembe
a fenntarthatdsagi intézkedéseket, és ezért az ESG-pontszamok nem, vagy csak
kevéssé birnak magyarazo erével.

A strukturalis témamodellezés (STM) mddszertanat alkalmazva az investing.com-on
kozzétett hirek gyljteményébdl 4ll6, nyilvdnosan elérhet6 hirarchivumon, azt vizs-
géljuk, hogy a kornyezetvédelmi kérdések mennyire fontosak a médiaban. A modell
azonositja a kdrnyezettel kapcsolatos témakat, és meghatdrozza relativ gyakorisa-
gukat a megjelend cikkekben.

Elemzésiinkben Fama—MacBeth-regresszidkat alkalmazunk (Fama — MacBeth 1973)
azoknak a hénapoknak a megfigyelésével, amikor a kdrnyezetvédelmi kérdések az
atlagosnal nagyobb (alacsonyabb) médiavisszhangot kaptak. Ezeket a hdnapokat
intenziv (nem intenziv) id6szakoknak nevezzik.

Ugyanakkor azt tapasztaltuk, hogy a kérnyezeti tényez6kkel kapcsolatos intenziv
médiamegjelenések id6szakaiban a tarsadalmi és iranyitdsi ESG-pontszamok jelen-
t6sen befolyasoltak a jovébeli hozamokat, mig az alacsony intenzitasu id6szakokban
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ezeknek nincs magyardzoerejiik. Ezek a megallapitasok az intenziv és a nem intenziv
id&szakok eltéré meghatarozasanak fiiggvényében is megalljak a helylket. Emellett
azt tapasztaltuk, hogy a nagy médiaintenzitasu idészakok meghatarozasahoz a me-
diant hasznalva kiiszobértékként, minden egyes ESG-pontszam jelentés magya-
razéerével rendelkezik a jov6beli hozamok elérejelzésében. Ezek az eredmények
arra utalnak, hogy a befekteték nagyobb figyelmet forditanak az ESG-pontszamokra
akkor, amikor a kérnyezetvédelmi kérdések nagy médiavisszhangot kapnak. Ezzel
szemben, amikor a befektet&k kevésbé szembesiilnek a sajtéban kdrnyezetvédelmi
problémakkal, nem annyira veszik figyelembe ezeket a kérdéseket a befektetésekkel
kapcsolatos dontéseik soran.

A tanulmany a kovetkez6képpen épiil fel: A 2. fejezet ismerteti az elemzéshez fel-
hasznalt adatokat, az adattisztitasi mddszereket és az 6sszefoglald statisztikakat. A 3.
fejezet részletezi a strukturalis t¢émamodellezés mddszerét és a Fama—MacBeth-féle
regresszidés modszertant. A 4. fejezet bemutatja eredményeinket, végil az 5. fejezet
Osszefoglalja kdvetkeztetéseinket és azok korlatait.

2. Adatok

Ebben a fejezetben részletesen bemutatjuk az elemzés soran hasznalt adatbaziso-
kat. A részvényhirek adatainak ismertetése utan ratériink a vallalati informacidkra,
valamint a részvények teljesitményére vonatkozé adatok bemutatdsdra. Az utolsé
alpontban néhany fontosabb leird statisztikat tesziink kozzé.

2.1. A részvényhirek adatai

A pénziigyi adatok mellett megfeleld széveges adatokra is szlikségiink van, hogy
szamszer(siteni tudjuk a hirekben egy adott id6pontban megjelené kdornyezetvé-
delmi (zold) témak intenzitasat. Ezért egy nyilvanosan elérhetd hirarchivumot hasz-
nalunk, amely az investing.com weboldalon kdzzétett Uj jelentések gyljteménye.

Az adatbazis ugyan mar 2008-t6l kezd6dGen tartalmaz hireket, de csak 2010-t6l
teljes és megszakitas nélkuli, 2020-szal pedig lezarul (lasd az 1. dbrdt). A benniik
szerepl§ informacidk olyan amerikai részvényekre vonatkoznak, amelyekkel a NYSE/
NASDAQ tézsdéken nyilvanosan kereskednek, és amelyek arfolyama 2020-ig 10
USD/részvény felett maradt.
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1. dbra
A hirarchivumban talalhaté dokumentumok szdma hénapok szerint
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Az elemzésben a napi gyakorisdgot hasznaljuk a témak prevalencidjanak meghata-
rozdsahoz, majd a cikkekben szerepld kornyezetvédelmi (zold) témak intenzitasat
havi szinten aggregaljuk.

2.2. Részvény- és vallalati adatok

A New York Stock Exchange (NYSE) és a National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ) t6zsdéken forgalmazott részvények havi adatait
hasznaljuk. A Refinitiv Datastream (kordbban Thomson Reuters Datastream, TDS)
adatbazist hasznaltuk a legelterjedtebben hasznalt Center for Research in Security
Prices (CSRP) adatbazis helyett. Ince és Porter (2006) arrél szamolt be, hogy az
adattisztitast kovet&en a TDS-adatokbdl levont kdvetkeztetések hasonldak a CRSP-
adatokbdl levontakhoz.

Adataink aktiv és inaktiv statuszu elsédleges részvényekbdl dlinak. A tézsdérdl kike-
rilt vallalatok altali torzitas (vagy tulélési torzitds) elkertilése érdekében az inaktiv
részvényeket is figyelembe vesszik (Shumway 1997). Kockazatmentes hozamként
egy hdnapos amerikai kincstarjegyeket hasznalunk.!

! LetOltve Robert F. Stambaugh honlapjardl (https://fnce.wharton.upenn.edu/profile/stambaug/) 2022.
madrcius 10-én.
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A kovetkezd valtozdkat a TDS segitségével hatdroztuk meg:

* Ar: az adott hénap elsS napjan jegyzett korrigalatlan arfolyam, USD-ben megadva
(Datastream adatbazis);

e Teljes hozam index: a szakirodalomnak megfelelGen a Teljes hozam indexet (Total
Return Index) hasznaljuk teljesitménymutatoként, mivel az korrigalja a részvény-
felosztasok és osztalékfizetések miatti armozgasokat (Datastream adatbdzis);

e Forgalom (darab): az adott hdnapban forgalmazott részvények szama. Az adatok
ezres nagysagrendben vannak megadva (Datastream database);

* Forgalomban lévé részvények szdma: az év végén forgalomban 1évé részvények
szama (Worldscope adatbazis);

® Részvényenkénti kbnyv szerinti érték: részvényenkénti kbnyv szerinti érték az adott
pénziigyi év végén. Az adatok USD-ben értend&k (Worldscope adatbazis);

® Kérnyezeti pillér (Environment Pillar) pontszam (ES):? A Refinitiv kornyezeti pillér
pontszdma a vallalat sulyozott atlagos relativ mindsitése a jelentett kdrnyezeti
adatok és az igy kapott harom kérnyezeti kategdria pontszama alapjan;

e Tarsadalmi pillér (Social Pillar) pontszam (SS): A Refinitiv tarsadalmi pillér pont-
szama a vallalat sulyozott atlagos relativ mindsitése a jelentett tarsadalmi adatok
és az igy kapott négy tarsadalmi kategdria pontszama alapjan;

* [ranyitdsi pillér (Governance Pillar) pontszam (GS): A Refinitiv irdnyitasi pillér pont-
szama a vallalat sulyozott atlagos relativ mindsitése a jelentett irdnyitasi adatok
és az igy kapott hdrom irdnyitdsi kategdria pontszama alapjan.

Ezeknek a valtozdknak a kbvetkez§ faktorokat hoztuk Iétre, mivel ezek széles kérben
elterjedten hasznaltak az eszk6zarazas szakirodalmaban (Carhart 1997):

* Piaci béta: szisztematikus kockazat. A béta becslését a kdvetkezd OLS regresszids
modell futtatasaval végeztiik el az adatainkon. (36 hdnapos gordilé ablak (rolling
window) alkalmazasaval, amihez havonta legalabb 30 megfigyelésre van sziikség.)

Tie = Tre = 0+ Bie(Tme — Tre) + ¢ (1)

Ahol r;; az i eszkdz hozama t idGszakban; rs, a kockazatmentes hozam t id6szakban;
I'm,t @ piaci hozam t idészakban; a a modell konstans tagja; B;; az i eszkdz piaci bétaja
tid8szakban; és €;, a hibatag t id6szakban.

2 A kutatas a Refinitiv (mint az egyik elsd és legmegbizhatobb ESG-ligynokség) sajat ESG-pontszamait hasznalja.
A kllonboz8 tgyndkségek ESG mindsitései kozott ugyanakkor jelentds eltérések lehetnek. Emiatt mas ESG-
pontszamok hasznalataval eltér6 eredményekre juthatunk.
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* Piaci érték (Market Value, MV): i részvény piaci kapitalizacidja t hdnapban

MV, = In(N;P;t) (2)

ahol a N, az i vallalatnak t hénaphoz tartozé év végén meglévd részvényeinek
szama, a P;; az i vallalat részvényeinek t honap elsd napjan jegyzett USD-ben meg-
adott ara.

® Kényv szerinti érték és a piaci érték hdnyadosa (BTM): Az i véllalat részvényeinek
piaci érték/konyv szerinti érték hanyadosa t hénapban.

(3)

BVPS;,
BTM;, = In| ——=

Py

Ahol a BVPS;; az i véllalatnak t honaphoz tartozé pénzligyi év végi részvényenkénti
kényv szerinti értéke és a P;; az i vallalat részvényeinek t honap elsé napjan jegyzett
ara.

* Momentum (Mom): i eszkdz atlagos hozama az elmult 12 hdénapban, elhagyva
a legfrissebb honapot.

Az adattisztitasban az Ince és Porter (2006) altal javasolt eljarasokat kdvettiik néhany
modositassal és kiegészitéssel. Ince és Porter az 5 USD alatti drfolyamon kereske-
dett részvények torlését javasoljak. Az altalunk hasznalt hiradatbazis azonban csak
a NYSE/NASDAQ t6zsdéken nyilvanosan forgalmazott amerikai részvények hirarchi-
vumat tartalmazza, amelyek részvényenkénti dra 10 USD-nél magasabb. Ezért 5 USD
helyett 10 USD-t haszndltunk kiiszobértékként. A 2. dbra azt mutatja, hogy a 10 USD
alatti arfolyamu vallalatok altaldban kisebb piaci kapitalizaciéval rendelkeznek. A 10
USD alatti részvények kisz(irése el6tt a piaci érték 5. percentilise 12,46 USD volt.
A 10 USD alatti részvények elhagyasat kovetGen csak a vallalatok 1 szazalékanak
volt 12,14 USD alatti a piaci értéke. Emiatt nem csak a legolcsébb részvényeket
toroltik: az alacsony arfolyamu részvények elhagydsa részben megoldja a kis cégek
problémajat. A vallalatok legkisebb 5 szazalékanak elhagyasa egyébként a kis cégek
sz(irésének altaldnos maédja.
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2. adbra
10 USD alatti és feletti cégek kernel siirlisége

Sir(isé,
0,35 - &

0,3 -
0,25 -
0,2 -
0,15 -
0,1+

0,05 -

0 5 10 15 20 25
Piaci méret logaritmusa
10 USD alatti arral rendelkezd cégek = 10 USD feletti arral rendelkezé cégek

kernel figgvény = epanechnikov, sdvszélesség = 0,2157

Amihud (2002) nyomdan minden hénapban toroljik a legkisebb likviditasu részvénye-
ket is (a forgalom alapjan az elsé decilis). A nulla vagy 200 szazalék feletti hozamd,
vagy 1 szdzaléknadl kisebb teljeshozam-indexd, vagy hidnyzé valtozdkkal rendelkezé
megfigyeléseket szintén kihagytuk. E [épések utdn figyelmen kiviil hagytuk azokat
a hdénapokat is, amelyekben 50-nél kevesebb adatpont volt.

A tisztitast kovet6en az adatbdzis 97 178 megfigyelést tartalmaz 1983 vallalatra
vonatkozéan, amely a 2010 janudrja és 2020 februarja kozotti 122 hénapot dleli fel.
Atlagosan kériilbeliil havi 800 megfigyeléssel rendelkeziink. Ezek nem tartalmazzak
a Covid19-jarvany id6szakanak adatait, annak érdekében, hogy elkeriljik az abbdl
ered§ vitdkat, hogy ez a specidlis id6szak miképp befolydsolja eredményeinket.
A szakirodalom szerint a Covid19-jarvany erGteljes hatassal volt a részvényekre,
ami az ESG-vel kapcsolatos és nem ESG-vel kapcsolatos pénziigyi kérdések szem-
pontjabdl is az adott id&szak kilonlegességét jelzi (pl. Demers et al. 2021; Kékény
etal. 2022).

2.3. Az ESG-pontszamok leird statisztikai

Ez az alfejezet az ESG-pontszdmok leird statisztikdit tartalmazza, az 1. tdbldzat pedig
az 6sszefoglald statisztikdkat. Az ESG-pontszamok 0 és 100 kozotti értékeket vesz-
nek fel. A kdrnyezeti pontszam dltaldban alacsonyabb a tarsadalmi és az irdnyitasi
pontszamokhoz képest.

Tanulmadny



A kérnyezeti kérdésekre irdnyuld médiafigyelem és az ESG-befektetések

Valtozé Atlag Median Sz6ras Minimum Maximum
Kornyezeti 28,59 21,14 27,34 0 98,55
pontszamok

Tarsadalmi 43,98 40,685 20,23 0,6 97,95
pontszamok

Iranyitasi 51,27 52,6 21,4 0,44 99,54
pontszamok

A 3. dbra bemutatja, hogy a mintankban szerepl6 részvények altalaban alacsonyabb
kdrnyezeti és magasabb irdanyitasi pontszammal rendelkeznek. A vallalatok nagy
részének kornyezeti pontszama nulldhoz kozeli, ami torzithatja az eredményeket.
A kérnyezeti pontszdmok eloszlasaban 20 pont koriil van egy masodik kiugras, amit
azonban az altalunk megfontolt adattisztitasi |épések nem tlintettek el.

StirGiség
04 -

0,03 1
0,02

0,01 4

0 20 40 60 80 100
ESG pontszam

Kérnyezeti (environmental) pontszdm == Tdarsadalmi (social) pontszdm
«— |ranyitasi (governance) pontszam

kernel figgvény = epanechnikov, savszélesség = 2,4386
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3. Mddszertan

Ez a fejezet részletesen bemutatja az alkalmazott mdédszereket. A hirek pénzigyi pi-
acokra gyakorolt hatdsanak méréséhez az elsé 1épés a zold intenzitdst szamszerdsité
id6&sor létrehozasa. Ehhez témamodelleket hasznalunk. A témamodellezés [épéseit
a 3.1. alfejezet részletezi, mig a 3.2. alfejezet pedig a Fama—MacBeth-regresszio
maodszertanat mutatja be. Szdmos empirikus megkozelités létezik adott jellemzé —
példdul az ESG-pontszam — és a varhatd hozam kozotti kapcsolat vizsgalatara (Mérd
et al. 2020). A standard portfélié alapu megkdzelitések (pl. Neszveda — Vidgo 2021;
Neszveda — Simon 2021) vagy az alternativ portfélié alapu megkozelitések (pl. Fain
— Naffa 2019; Naffa — Fain 2022) azzal az el6nnyel jarnak, hogy nem feltételez-
nek linearis kapcsolatot és csokkentik a zajt, de a Fama-MacBeth-regresszidkhoz
képest az a hatranyuk, hogy a portfélidk létrehozasdval informacidk vesznek el.
Ezen tulmenden a Fama—MacBeth-regresszidk szigoribban kontrolldljak a varhatd
hozamokkal kapcsolatos egyéb ismert jellemzéket. Jelen tanulmanyban mi Fama—
MacBeth-regresszidkat alkalmazzuk f6 hipotézisiink tesztelésére.

3.1. A strukturalis témamodellezés Iépései

A témamodell dltaldnosan haszndlt, nem felligyelt gépi tanulasi eszkdz, amely a sza-
vak el6forduldsi mintazata alapjan azonositja a témakat. A témamodellek kozil
a legelterjedtebb algoritmus a latens Dirichlet-allokacio (Latent Dirichlet Allocation,
LDA). Ennek altalanos koncepcidja az, hogy bizonyos aranyban minden téma el&for-
dul minden szévegben és minden téma szavak egyfajta keveréke (Blei et al. 2003).

Az LDA olyan statisztikai modszer, amellyel meg lehet taldlni az egymashoz kapcso-
16d6 szavakat, ezeket témakba lehet sorolni, és meg lehet becslilni e témak ardnyat
a dokumentumokban (esetlinkben a hircikkekben). Ennek eredményeként minden
sz6hoz tobb koefficienst tudunk meghatarozni, amely megmutatja, hogy az milyen
valdszinliséggel szarmazik egy adott témabdl.

A témak szama a modell egyetlen hangolhatd hiperparamétere. A tul kevés téma
tulsdgosan széles korl eredményeket ad, és lehetetlen értelmezni 6ket, mig a tul
sok témaszam valasztadsa ,tulzott klaszterezéshez” vezet, sok kicsi és nagymértékben
hasonlé témadra rendezve azokat (Greene et al. 2014:498). A klaszterezé mddszer-
tanokhoz hasonldan e paraméter optimalis értékének meghatarozasara is vannak
szabalyok, példaul a szemantikai kohézié és a kizardlagossag (Bischof — Airoldi 2012),
mi azonban az egy kiemelten z6ld téma iranti érdeklédés miatt mas keretrendszert
alkalmazunk.

A modellt tobb lehetséges témaszammal (2-t6l 30-ig minden paros érték ese-
tén) becsuljik meg, és kozilik a legkevesebb témaszamu, de egy egyértelmden
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azonosithato zold témat is tartalmazét hasznaljuk. Az adott napon a hirekben sze-
repld zold téma aranya felhasznalhaté az altaldnos Fama—MacBeth-regresszid ki-
terjesztésére. Ennek a témaszamvalasztasi megfontolasnak az oka, hogy ha olyan
modellt haszndlunk, amelyben nincs elég téma, akkor a kdrnyezeti téma 6sszeke-
veredik valami mdssal, mig a tul sok témat tartalmazé modell esetében tovabbi
eréfeszitést igényelne a kdrnyezeti témak megfeleld aggregdldsa.

A strukturalis témamodellezés (STM) altalanos megkozelitése nagyon hasonlit az
LDA-hoz, azonban a dokumentumok metaadat-informaciéit is felhasznalja. Azt az
ardnyt, amelyben az egyes témak hozzdjarulnak egy dokumentumhoz, témapre-
valencidnak nevezzik. A strukturdlis t¢émamodell esetében a prevalencia a metaada-
toktdl fuggben valtozhat. Ez azt okozza, hogy az LDA esetével ellentétben a varhaté
témaarany nem egyenlé minden egyes téma esetén.

Cerchiello — Nicola (2018) és Dybowski — Kempa (2020) nyoman a témamodellt az
idével mint magyardzo vdltozdval bévitjik, ami azt jelenti, hogy a témak prevalen-
cidja id6ben viltozik. Az egyes témdk , kimehetnek a divatbdl”, mig masok névekvé
trendet mutathatnak. Az elsé cikk megjelenése 6ta eltelt napok szamara spline fugg-
vényt alkalmazunk, hogy a nemlinedris hatasok is megragadhatok legyenek. Ez azt
is eredményezi, hogy a témak el6forduldsa nem lesz egyenl6é minden téma esetén.

Az STM futtatasanak els6 |épése egy korpusz (szavak gyljteménye rendezett for-
maban) létrehozasa a vizsgalt szovegbdl. Itt Roberts et al. (2019) keretrendszerét
kovetjlik. Mivel ez egy dltaldnosan hasznalt megkozelités, a korpuszbdl kihagyjuk
a szamokat és a leggyakrabban hasznalt (pl. k6t6-) szavakat (pl. ,,and”, ,or”, ,a”),
és szbétovesitést végziink (eltdvolitjuk az ,s”, ,tion” és egyéb végz&déseket, azaz
szoképzbket). A modellt tobbféle szamu témdval becsiljik meg, minden paros ér-
téknél 2-t6l 30-ig, mivel a futdsi id6 szamunkra igy is két nap.?

Az egyes témak azonositdsdhoz azokat a szavakat hasznaljuk, amelyek nagy valé-
szinlséggel az adott témabdl szdrmaznak. A modell megbecsiili az egyes cikkek-
ben szerepld témak eléforduldsanak aranyat, és a zold téma adott havi cikkekben
vald elSfordulasat atlagoljuk. Ezt a havi intenzitast jeloljik a kovetkez6kben y-val.
Ezen a ponton két lehetGségiink van az 6sszesitésre: (1) a havi atlag kiszamitasa
a szovegek hosszanak figyelmen kivil hagyasaval, feltételezve, hogy egy cikk nem
szerepel nagyobb sullyal csak azért, mert hosszabb, illetve (2) sulyozott atlag hasz-
ndlatdval. A robusztussag ellenérzésének érdekében mindkét kerettel kiszamitjuk
a Fama—MacBeth-modellt.

3 CPU: Apple M1 Pro (10 mag), RAM: 17.2 GB.
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3.2. A Fama—MacBeth-regresszié

ElGszor lefuttatjuk a kdvetkezd idGsoros regressziot az 6sszes részvény jovébeli ho-
zamara, hogy megkapjuk az egyes részvények i € {1, ..., I} kitettségét az m € {Beta,
MV, BTM, Mom, ES, SS, GS} valtozéknak.

Tige1 = O T Bt,F1F1,t + ot Bt,FmFm,t o (4)

Végiil a becsiilt bétdkon teszteljik, hogy szignifikdnsan eltérnek-e 0-tdl egy adott
faktorra. Ha szignifikdns eredményt kapunk, akkor kijelenthetjlik, hogy az adott
faktor szignifikdnsan jelzi el6re a jov6beli hozamokat az adott idészakban.

4. Eredmények

Az eredmények targyalasa sordn megtartjuk ugyanazt a sorrendet, mint a médszer-
tani leirdsnal, de a témamodell dltal generalt zold intenzitasindex leird statisztikdit
a két modellkeret k6zott mutatjuk be.

4.1. A strukturalis témamodellezés eredménye

A strukturdlis témamodellt kiilonb6z6 szamu témaval futtatva azt talaltuk, hogy
a kornyezeti téma akkor jelenik meg el&szor, ha a szévegeket 14 témadba soroljuk.*
A témak varhatd el6forduldsi aranyat a 4. dbra mutatja, ahol a kérnyezettel kapcso-
latos téma a masodik. Ennek alatamasztasara az 5. dbra azokat a szavakat mutatja,
amelyek a legnagyobb valészinliséggel a 2. témakorbél szarmaznak.

4. dbra
Becsiilt témaaranyok

Téma 3: said, reuter, compani
Téma 4: quarter, year, million
Téma 12: earn, stock, zack
Téma 11: compani, zack, growth
Téma 8: percent, market, expect
Téma 13: compani, nasdaqg, appl!
Téma 14: week, market, trade
Téma 5: rate, will, year
Téma 6: fund, invest, bank
Téma 9: will, time, just
Téma 1: nasdagq, trade, nyse
Téma 2: energi, product, price
Téma 10: retail, store, sale
Téma 7: drug, compani, patient

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20
Témak el6fordulasanak becsilt aranya

Megjegyzés: Az dbrdn megjelenitett szavak, a szakirodalomban bevett modellezési eljdrds miatt szoto-
vesitve vannak.

4 A tobbi modell eredménye a kapcsoldédd GitHub taroldban taldlhaté meg: https://github.com/MarcellGranat/
green- finance-news/blob/main/result.md.
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A modell dltal a z6ld téma legnagyobb becsilt aranyat tartalmazé szévegek szintén
alkalmasak arra, hogy megerdsitsék azon dllitasunkat, miszerint e témak el6fordu-
[dsa jél méri a zold téma intenzitasat a hirekben. Lassunk kozilik harmat példaként
az alabbiakban.

“Exxon Mobil NYSE XOM says it is restarting its 560K bbl day Baytown Tex refine-
ry second largest in the US six days after it was shut because of heavy rain from
Hurricane Harvey Phillips 66 NYSE PSX says it is preparing to resume operations
at its Sweeny refinery and its Beaumont terminal in Texas its Pasadena refined
products terminal is resuming truck loading for gasoline this afternoon while ope-
rations at its Gulf Coast fractionation plant in Mont Belvieu are suspended Also
Occidental Petroleum NYSE OXY has loaded and shipped its first crude oil cargo
from its Western Gulf Coast terminal at the Port of Corpus Christi since Harvey”

“Exxon Mobil NYSE XOM has made its seventh major oil discovery in the Stabroek
block offshore Guyana following drilling at the Pacora 1 exploration well partner
Hess NYSE HES reveals Pacora resources will be integrated into the third phase of
development at the Guyana project helping bring production to more than 500K
bbl day of oil Hess says The Pacora 1 well discovery adds to previous world class
discoveries at Liza Payara Snoek Liza Deep Turbot and Ranger 1 which are estimated
to total more than 3 2B recoverable oil equivalent barrels XOM is operator of the
6 6M acre Stabroek block and holds a 45 while Hess owns 30 and Cnooc s NYSE
CEO Nexen has 25”

5. dbra
A kornyezetvédelmi téma széfelhGje
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Megjegyzés: Az dbran megjelenitett szavak, a szakirodalomban bevett modellezési eljdrds miatt szoto-
vesitve vannak.
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“Petrobras NYSE PBR subsidiary In Bolivia and the country s state run YPFB Chaco
have signed a 1 2B agreement to explore two natural gas fields with potential re-
serves of 4T of the Bolivian government says The fields are Astillero and San Telmo
in southern Bolivia YPFB has a 40 stake in San Telmo and PBR has 60 while PBR
owns 40 in Astillero and YPFB has 60 Both fields are expected to begin producing
gasin 2022"

A példakbdl lathato, hogy a targyalt 2. téma elsGsorban az energiadgazathoz kapcso-
16d6 kifejezéseket tartalmaz: energy (energia), nature (természet), barrel (hordd),
nuclear (nuklearis), chemical (vegyi) és mine (banya). Ezen téma cikkekben mért
aranyat a média kornyezetvédelmi kérdésekre forditott figyelmének leképezésére
hasznaljuk.

4.2. A kornyezeti témdk prevalencidjanak leird statisztikai

Lassuk részletesen az STM 4altal generdlt kdrnyezeti téma intenzitasat leird id6so-
rokat. Amint mar emlitettik, a cikkek prevalenciajat havi szinten 6sszesitjik a szo-
vegekben szerepl6 szavak szamaval sulyozva, valamint sulyozas nélkil. A 6. dbra
azt dbrazolja, hogy az egyszer( és sulyozott havi prevalenciaértékek 0,032, 0,039
és 0,045 koril koncentralddnak, és az latszik, hogy a sulyozott értékek eloszldsa
simabb.

6. abra
A z6ld téma egyszerii és sulyozott prevalenciajanak eloszlasa

S(irliség
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kernel figgvény = epanechnikov, sdvszélesség = 0,0008
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A 2010 és 2020 kozotti egyszer( és sulyozott prevalencia idésoros diagramjan
(7. dbra) az intenziv id6szakoknak az atlagok és a medianértékek felhasznaldsaval
|étrehozott, négy lehetséges madja lathatd.

7. dbra
Havi 6sszesitett prevalencia (2010. januar — 2022. februar)
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4.3. A Fama—MacBeth-regresszio eredményei

Ebben az alfejezetben azt vizsgdljuk, hogy az ESG-pontszamok hatasa eltéré-e, ha
a kornyezetvédelmi kérdések nagyobb médiavisszhangot kapnak. Ennek ellendr-
zésére Fama-MacBeth-regresszidkat (Fama — MacBeth 1973) futtatunk kiilénb6z6
részmintakon. ElGszor regresszidkat futtatunk olyan hénapok megfigyeléseivel,
amikor a kornyezetvédelem nagy médiavisszhangot kapott. Ezeket a hdnapokat
intenziv id6szakoknak nevezziik. Ezutan olyan honapok megfigyeléseit hasznaljuk,
amikor a kornyezetvédelmi kérdések kevésbé intenziven szerepeltek a médiaban.
Ezeket a honapokat nem intenziv id6szakoknak nevezzik. Feltételezzik, hogy az
ESG-pontszdmok nagyobb hatast gyakorolnak a jov6beli hozamokra azokban az
id&szakokban, amikor a média intenzivebben foglalkozik veliik. A Carhart-féle négy-
tényez6s modellben (Carhart 1997) szerepl6 valtozdkat vessziik figyelembe, neveze-
tesen a vonatkozo piaci bétat, a piaci értéket, a konyv szerinti érték és a piaci érték
hanyadosat és a momentumot.

A kérnyezettel kapcsolatos médiamegjelenések intenziv id6szakat a kdvetkezd négy
maddon hatdrozzuk meg:
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1.V > Veriag: A 4. dbra megmutatja, hogy e kritérium alapjan mely 73 honap tekint-
het6 intenziv id6szaknak (2. tdbldzat, 2. oszlop). A fennmaradé 49 hénap a nem
intenziv id6szak (2. tabldzat, 3. oszlop).

2. sulyozott y > sulyozott ygyqq: A 4. dbra megmutatja, hogy e kritérium alapjan mely
67 hdnap tekinthetd intenziv idészaknak (4. oszlop). A fennmaradé 55 hdnap
a nem intenziv idészak (5. oszlop).

3.V > Vmedin: AZ 5. dbra megmutatja, hogy e kritérium alapjan mely 72 hénap te-
kinthetd intenziv id6szaknak (6. oszlop). A fennmaradd 50 honap a nem intenziv
id6szak (7. oszlop).

4. sulyozott y > sulyozott Ymegian: Az 5. dbra megmutatja, hogy e kritérium alapjan
mely 67 hdnap tekinthet6 intenziv idészaknak (8. oszlop). A fennmaradé 55 hénap
a nem intenziv idGszak (9. oszlop).

Eredményeinket a 2. tdbldzatban foglaljuk 6ssze. Az 1. oszlop azt szemlélteti, hogy
a 2010. janudr és 2020. februar kozotti id6szakban a kérnyezeti pontszdmok nem
gyakoroltak szignifikans hatast a részvényhozamokra. Ugyanakkor a tdrsadalmi pont-
szam 0,0062 szazalékos atlagos havi hozammal jart egyitt (Newey-West t-statisz-
tika: 2,27), mig az irdnyitdsi pontszam atlagosan —0,004 szazalékkal (Newey-West
t-statisztika: —2,45) csokkentette a jovébeli hozamokat.

Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a magasabb tarsadalmi pontszammal ren-
delkezé részvények jobban teljesitenek az alacsonyabb tarsadalmi mutatdval ren-
delkez6 véllalatoknal, mig a magasabb irdnyitdsi pontszammal rendelkezd vallalatok
részvényeinek jovébeli hozama alacsonyabb, mint az alacsonyabb pontszammal
rendelkez6ké. Az ESG-pontszamok és a jovébeli hozamok kozotti kapcsolat irdnya
nem valtozik az intenziv és a nem intenziv id&szakok kozott.

A kornyezeti és iranyitdsi pontszdmok negativ hatdssal vannak a jovGbeli hozamokra,
mig a tarsadalmi pontszamok pozitiv hatdssal vannak ra. Ez arra utal, hogy a kiilon-
b6z6 ESG-pontszamokat a befektet6k eltéréen itélik meg. Emogott az eredmények
mogott az is dllhat, hogy a befektetSk eltéréen itélik meg a kiilonb6z6 ipardgakat.
A kérdés elemzéséhez a részvényeket agazatokba kell csoportositani, és arra kell 6ssz-
pontositani, hogy hogyan véltoznak az ESG-pontszamok az egyes iparagak kozott.
Ez azonban tulmutat a jelen kutatas keretein. Osszességében meglehet&sen vegyes
képet kapunk, amely 6sszhangban all Cao és szerz6tdrsai (2020) eredményeivel, akik
ugy vélik, hogy az ESG-pontszamok jelent6s hatast gyakorolnak egyes ipardgakra,
mig masokra nincs hatasuk.

Még azokban az esetekben is, ahol az ESG-pontszdm hatdsa szignifikdns volt, ez dlta-
[dban a varhaté hozam csokkenését okozta. Ez arra enged kdvetkeztetni, hogy a be-
fektet6k nem értékelik a fenntarthatdsdgot olyan mértékben, hogy az visszafogja
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a véllalatokat, vagy hogy elvonja a figyelmiiket az tUgyfelekre és a részvényesekre
torténd fokuszaldsrdl. Eredményeink hasonldak azoknak az amerikai piacra 6sszpon-
tositd korabbi tanulmanyoknak az eredményeihez, amelyek a Fama—MacBeth-féle
regresszios modszert hasznaltak (Timdr 2021). Mivel az ESG-pontszamok 0 és 100
kozotti értékeket vesznek fel, ami jelent&sen eltér a regresszio tobbi tényezéjének
jellemzéitél, ezért a koefficiensek nagysagrendi eltéréséb6l 6namdagban nem érde-
mes kovetkeztetéseket levonni.

Azt tapasztaltuk, hogy a kérnyezeti tényez6kkel kapcsolatos intenziv médiamegje-
lenések id6szakaiban a tarsadalmi és irdnyitdsi pontszamok jelent&sen befolyasol-
tak a jov6beli hozamokat, mig az alacsony intenzitdsu id6szakokban ezeknek nincs
magyarazo erejuk. Ezek a megdllapitasok az intenziv és a nem intenziv id&szakok
eltér6 meghatarozasanak figgvényében is megalljak a helyliket. Emellett azt Iatjuk,
hogy — a mediant hasznalva kiszobértékként a magas intenzitasu id6szakok megha-
tdrozasahoz — valamennyi ESG-pillér pontszama szignifikansan jelzi el6re a jov6beli
hozamokat.

Eredményeink azt is mutatjak, hogy az intenziv id6szakokban a kérnyezeti mutaté
egyltthatdinak atlaga —0,0049, mig a nem intenziv id6szakokban —0,0017. A hatas
majdnem haromszor nagyobb az intenziv id6szakokban, mint a nem intenzivekben.

Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a befektet6k akkor forditanak figyelmet az
ESG-pontszamokra, amikor a kornyezetvédelmi kérdések nagy médiavisszhangot
kapnak. Azokban a hénapokban azonban, amikor a befektet6k kevésbé szembe-
stilnek a kornyezetvédelmi problémakkal a sajtéban, nem veszik figyelembe ezeket
a kérdéseket befektetéseik soran.
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5. Konkluzié

A jelen tanulmdny az ESG-pontszamok jovébeli hozamokra gyakorolt hatdsa és a kor-
nyezetvédelmi kérdésekrdl sz6l6 médiamegjelenések intenzitasa kdzotti kapcsolatot
vizsgdlta. A médidban megjelené kornyezetvédelmi témak fontossagat gépi tanu-
lason alapuld strukturalis témamodellezés mdodszerével vizsgaltuk. Ezt kbvetGen
Fama—MacBeth-regresszidkat futtattunk olyan hdnapok megfigyeléseivel, amikor
a koérnyezetvédelmi kérdések az atlagosnal nagyobb, illetve amikor kisebb média-
visszhangot kaptak. Azt tapasztaltuk, hogy az intenziv tematikus id&szakokban az
ESG-pontszdmok negativan és szignifikdnsan befolyasoljak a jov6beli hozamokat,
mig az alacsony intenzitasu idészakokban nincs magyarazé erejik. Ezek az ered-
mények arra utalnak, hogy a befektet6k kevesebb figyelmet forditanak a vallalatok
fenntarthatdsaggal kapcsolatos hozzadllasara, ha kevesebb kornyezettel kapcsolatos
témaju cikkel szembesilnek. Amikor azonban a kérnyezetvédelmi kérdések nagy
médiavisszhangot kapnak, a befektetdk figyelembe veszik az ESG-pontszamokat.
Altalanossagban negativ kapcsolatot taldlunk a kdrnyezeti pontszam és a jovébeli
hozam kozott, figgetlenil attdl, hogy a média milyen figyelmet fordit az éghajlatval-
tozas problémaira. Ez ellentmond annak az elképzelésnek, hogy a befektet6k érté-
kelik a fenntarthatésagot. Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy tanulmanyunkban
nem vettik figyelembe azt, hogy az ESG-pontszamok hatdsa ipardganként eltérd is
lehet, és figyelmen kivil hagytuk azt a tényt is, hogy a lakossagi befektet6k masképp
értékelhetik az ESG-pontszdmokat, mint az intézményi befekteték. EbbdSl adoddan
eredményeink nem a hatas nagysagat hivatottak mérni, hanem azt, hogy a hatas
hogyan valtozik a médiafigyelem fliggvényében.

Kutatdsunknak harom fontos korlatja van. Az intenziv és nem intenziv id6szakok
meghatdrozasahoz a gamma és sulyozott gamma statisztikai kdzponti tendencia
mérdszamait (atlag, median) alkalmazzuk. A 2010 oktoberétdl 2020 februdrjaig tartd
id6szak havi gamma- és sulyozott gamma értékeit hasznaltuk az atlag és a median
meghatdrozasahoz. Ezek az informdcidk azonban csak az id6 elérehaladtaval valtak
elérhet6vé. igy t id6szakban a médiaintenzitdst olyan informacidk alapjan szamitjuk
ki, amelyek abban a hénapban még nem alltak rendelkezésre. Erre a mddszerre azért
volt szlikség, mert nem volt elézetes ismeretiink arrél, hogy mely gammaértékeket
kell viszonylag magasnak vagy alacsonynak tekinteni.

Madsrészt arra nem adunk vélaszt, hogy mely tényez6k okozzék az altalunk tapasztalt
jelenséget. Korabbi kutatasok azt allapitottdk meg, hogy a t6kepiaci anomalidkat
feler@siti a kisbefektet6k jelenléte. Mas tanulmanyok szintén azt allapitottak meg,
hogy a lakossagi (azaz nem intézményi) befektet6k ESG-kereskedési szokasai ki van-
nak téve a sajat foldrajzi helylikon uralkodd szélsGséges idGjarasnak. Tanulmanyunk
nem vizsgdlta, hogy megallapitdsaink mogott az intenziv médiamegjelenésének
id6szakaban esetlegesen a globdlis felmelegedés irdnti megnovekedett lakossagi
befektetdi figyelem all-e.
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E tanulmany nem torekedett arra sem, hogy feltarja azt, hogy mi okozza a kdérnye-
zetvédelmi témakrdl sz616 eltéré médiamegjelenéseket. Ahhoz azonban, hogy a hi-
rekben megjelend zold téma intenzitasa és az ESG-pontszamok kozotti kapcsolatot
valdban megértsik, még meg kell valaszolni ezt a kérdést. Eddigi eredményeink
alapjan ez egy ésszer(i kdvetkezd 1épés lehet. Van olyan kordbbi tanulmany, amely
azt valdszindsiti, hogy a szélsGséges iddjaras nagyobb figyelmet kaphat a sajtdban,
ami a kornyezetvédelmi kérdések intenzivebb médiamegjelenését eredményezi.
Mivel azonban az altalunk hasznalt hiradatforrds beruhdazasspecifikus, kevésbé lehet
kitéve ennek a hatasnak. Emellett az idGjarassal kapcsolatos események mellett mas
torténések is befolydsolhatjak a kornyezetvédelmi téma intenzitasat, mint amilyen
az energia- vagy a kornyezetvédelmi szabdlyozasok valtozasa. Tovabbi kutatasok
elemezhetnék ezen tilmendéen azt is, hogy a médiaintenzitds hogyan befolyasolja
az ESG-pontszamokat a kiilonb6z6 dgazatokban. Végil egy masik érdekes kérdés
lehet az is, hogy vajon a médiaintenzitdas masképp hat-e az alacsony kibocsatasu
,20ld” részvényekre, mint a magas kibocsatasu ,barna” részvényekre.

Felhasznalt irodalom

Akerlof, K. — Maibach, E.W. — Fitzgerald, D. — Cedeno, A.Y. — Neuman, A. (2013): Do people
“personally experience” global warming, and if so how, and does it matter? Global
Environmental Change, 23(1): 81-91. https://doi.org/10.1016/j.gloenvcha.2012.07.006

Amihud, Y. (2002). llliquidity and stock returns: Cross-section and time-series effects. Journal
of Financial Markets, 5(1): 31-56. https://doi.org/10.1016/51386-4181(01)00024-6

Auer, B.R. — Schuhmacher, F. (2016): Do socially (ir) responsible investments pay? New
evidence from international ESG data. The Quarterly Review of Economics and Finance,
59(February): 51-62. https://doi.org/10.1016/j.qref.2015.07.002

Bischof, J. — Airoldi, E.M. (2012): Summarizing topical content with word frequency and
exclusivity. Proceedings of the 29th International Conference on Machine Learning (ICML-
12), 201-208. https://icml.cc/Conferences/2012/papers/113.pdf

Blei, D.M. — Ng, AY. — Jordan, M.I. (2003): Latent Dirichlet Allocation. Journal of Machine
Learning Research, 3(Jan): 993-1022. https://www.jmlr.org/papers/volume3/blei03a/
blei03a.pdf

Buallay, A. (2019): Is sustainability reporting (ESG) associated with performance? Evidence
from the European banking sector. Management of Environmental Quality, 30(1): 98—115.
https://doi.org/10.1108/MEQ-12-2017-0149

Cao, J. — Titman, S. — Zhan, X. — Zhang, W. (2020): ESG preference, institutional trading,
and stock return patterns. Working Paper 28156, National Bureau of Economic Research.
https://doi.org/10.3386/w28156

Tanulmadny


https://doi.org/10.1016/j.gloenvcha.2012.07.006
https://doi.org/10.1016/S1386-4181(01)00024-6
https://doi.org/10.1016/j.qref.2015.07.002
https://icml.cc/Conferences/2012/papers/113.pdf
https://www.jmlr.org/papers/volume3/blei03a/blei03a.pdf
https://www.jmlr.org/papers/volume3/blei03a/blei03a.pdf
https://doi.org/10.1108/MEQ-12-2017-0149
https://doi.org/10.3386/w28156

A kérnyezeti kérdésekre irdnyuld médiafigyelem és az ESG-befektetések

Carhart, M. M. (1997): On Persistence in Mutual Fund Performance. The Journal of Finance,
52(1): 57-82. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb03808.x

Cerchiello, P — Nicola, G. (2018): Assessing News Contagion in Finance. Econometrics, 6(1):
5. https://doi.org/10.3390/econometrics6010005

Choi, D. — Gao, Z. — Jiang, W. (2020): Attention to Global Warming. The Review of Financial
Studies, 33(3): 1112-1145. https://doi.org/10.1093/rfs/hhz086

Csillag Balazs — Neszveda Gabor (2020): A gazdasdgi vdrakozdsok hatdsa a tézsdei
momentumstratégidra. Kodzgazdasagi Szemle, 67(11): 1093-1111. https://doi.
org/10.18414/KSZ.2020.11.1093

DellaVigna, S. — Pollet, J.M. (2009): Investor Inattention and Friday Earnings Announcements.
The Journal of Finance, 64(2): 709-749. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2009.01447 .x

Demers, E. — Hendrikse, J. —Joos, P. — Lev, B. (2021): ESG did not immunize stocks during the
COVID-19 crisis, but investments in intangible assets did. Journal of Business Finance &
Accounting, 48(3—4): 433-462. https://doi.org/10.1111/jbfa.12523

Dybowski, T.P. — Kempa, B. (2020): The European Central Bank’s monetary pillar after the
financial crisis. Journal of Banking & Finance, 121(December): 105965. https://doi.
org/10.1016/j.jbankfin.2020.105965

Fain Maté — Naffa Helena (2019): Aktiv befektetési stratégidk teljesitményének mérése
tiszta faktorportfoliékkal. Hitelintézeti Szemle, 18(2). 52-87. https://doi.org/10.25201/
HSZ.18.2.5287

Fama, E.F. — MacBeth, J.D. (1973): Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests. Journal of
Political Economy, 81(3): 607—636. https://doi.org/10.1086/260061

Flammer, C. (2013): Corporate Social Responsibility and Shareholder Reaction: The
Environmental Awareness of Investors. Academy of Management Journal, 56(3): 758-781.
https://doi.org/10.5465/am;j.2011.0744

Gillan, S. — Hartzell, J.C. — Koch, A. — Starks, L.T. (2010): Firms’ environmental, social and
governance (ESG) choices, performance and managerial motivation. Unpublished working
paper. https://sites.pitt.edu/~awkoch/ESG%20Nov%202010.pdf

Greene, D. — O’Callaghan, D. — Cunningham, P. (2014): How many topics? Stability analysis
for topic models. Joint European conference on machine learning and knowledge discovery
in databases, pp. 498-513. https://doi.org/10.1007/978-3-662-44848-9_32

Hirshleifer, D. — Teoh, S.H. (2003): Limited attention, information disclosure, and financial
reporting. Journal of Accounting and Economics, 36(1-3): 337-386. https://doi.
org/10.1016/j.jacceco.2003.10.002

149


https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb03808.x
https://doi.org/10.3390/econometrics6010005
https://doi.org/10.1093/rfs/hhz086
https://doi.org/10.18414/KSZ.2020.11.1093
https://doi.org/10.18414/KSZ.2020.11.1093
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2009.01447.x
https://doi.org/10.1111/jbfa.12523
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2020.105965
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2020.105965
https://doi.org/10.25201/HSZ.18.2.5287
https://doi.org/10.25201/HSZ.18.2.5287
https://doi.org/10.1086/260061
https://doi.org/10.5465/amj.2011.0744
https://sites.pitt.edu/~awkoch/ESG Nov 2010.pdf
https://doi.org/10.1007/978-3-662-44848-9_32
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2003.10.002
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2003.10.002

Csillag J. Baldzs — Grandt P. Marcell — Neszveda Gdbor

150

Ince, O.S. — Porter, R.B. (2006): Individual equity return data from Thomson Datastream:
Handle with care! Journal of Financial Research, 29(4): 463—479. https://doi.org/10.1111/
j.1475-6803.2006.00189.x

Jain, M. — Sharma, G.D. — Srivastava, M. (2019): Can Sustainable Investment Yield Better
Financial Returns: A Comparative Study of ESG Indices and MSCI Indices. Risks, 7(1): 15.
https://doi.org/10.3390/risks7010015

Kotsantonis, S. — Serafeim, G. (2019): Four Things No One Will Tell You About ESG Data.
Journal of Applied Corporate Finance, 31(2): 50-58. https://doi.org/10.1111/jacf.12346

Kokény, L. — Kenesei, Z. — Neszveda, G. (2022): Impact of COVID-19 on different business
models of European airlines. Current Issues in Tourism, 25(3): 458—474. https://doi.org/
10.1080/13683500.2021.1960284

Li, Y. — Johnson, E.J. — Zaval, L. (2011): Local Warming: Daily Temperature Change
Influences Belief in Global Warming. Psychological science, 22(4): 454-459. https://doi.
org/10.1177/0956797611400913

Mérd, B. — Nagy, O. — Neszveda, G. (2020): Uj faktorok tesztelése az empirikus eszkoz-
drazdsban. Szigma, 50(4): 263-281.

Naffa, H. — Fain, M. (2020): Performance measurement of ESG-themed megatrend
investments in global equity markets using pure factor portfolios methodology. PloS one,
15(12): e0244225. https://doi.org/10.1371/journal.pone.0244225

Naffa, H. — Fain, M. (2022): A factor approach to the performance of ESG leaders and
laggards. Finance Research Letters, 44(January): 102073. https://doi.org/10.1016/].
frl.2021.102073

Neszveda Gabor (2018): Thaler viselkedési kézgazdasdgtani munkdssdga. Hitelintézeti
Szemle, 17(1): 153-167. https://doi.org/10.25201/HSZ.17.1.153167

Neszveda Gabor — Simon Péter (2021): Szezonalitds, janudr-hatds és a momentum-stratégia.
Szigma, 52(4): 335-352.

P

Neszveda Gabor — Vagd Akos (2021): A likviditdsnyujtds kereskedési stratégidjdnak
hozamvizsgdlata a magyar részvénypiacon. Kozgazdasagi Szemle, 68(7-8): 794-814.
https://doi.org/10.18414/KSZ.2021.7-8.794

Roberts, M.E. — Stewart, B.M. — Tingley, D. (2019): stm: An R Package for Structural Topic
Models. Journal of Statistical Software, 91(2): 1-40. https://doi.org/10.18637/jss.v091.i02

Sahut, J.-M. — Pasquini-Descomps, H. (2015): ESG Impact on Market Performance of Firms:
International Evidence. Management International/International Management/Gestion
Internacional, 19(2): 40-63. https://doi.org/10.7202/1030386ar

Tanulmadny


https://doi.org/10.1111/j.1475-6803.2006.00189.x
https://doi.org/10.1111/j.1475-6803.2006.00189.x
https://doi.org/10.3390/risks7010015
https://doi.org/10.1111/jacf.12346
https://doi.org/10.1080/13683500.2021.1960284
https://doi.org/10.1080/13683500.2021.1960284
https://doi.org/10.1177/0956797611400913
https://doi.org/10.1177/0956797611400913
https://doi.org/10.1371/journal.pone.0244225
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102073
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102073
https://doi.org/10.25201/HSZ.17.1.153167
https://doi.org/10.18414/KSZ.2021.7-8.794
https://doi.org/10.18637/jss.v091.i02
https://doi.org/10.7202/1030386ar

A kérnyezeti kérdésekre irdnyuld médiafigyelem és az ESG-befektetések

Schmidt, G. (2015): Thoughts on 2014 and ongoing temperature trends. Blog post,
Real Climate, 22. https://edukasi.blog/an-http-www.realclimate.org/index.php/
archives/2015/01/thoughts-on-2014-and-ongoing-temperature-trends/

Shumway, T. (1997): The Delisting Bias in CRSP Data. The Journal of Finance, 52(1): 327-340.
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb03818.x

Talan, G. — Sharma, G.D. (2019): Doing Well by Doing Good: A Systematic Review and
Research Agenda for Sustainable Investment. Sustainability, 11(2), 353. https://doi.
org/10.3390/su11020353

Timar Barnabas (2021): Hogyan drazza a piac a felelés és fenntarthato befektetéseket?
Hitelintézeti Szemle, 20(2): 117-147. https://doi.org/10.25201/HSZ.20.2.117147

Townsend, B. (2020): From SRI to ESG: The Origins of Socially Responsible and Sustainable
Investing. The Journal of Impact and ESG Investing, 1(1): 10-25. https://doi.org/10.3905/
jesg.2020.1.1.010

151


https://edukasi.blog/an-http-www.realclimate.org/index.php/archives/2015/01/thoughts-on-2014-and-ongoing-temperature-trends/
https://edukasi.blog/an-http-www.realclimate.org/index.php/archives/2015/01/thoughts-on-2014-and-ongoing-temperature-trends/
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb03818.x
https://doi.org/10.3390/su11020353
https://doi.org/10.3390/su11020353
https://doi.org/10.25201/HSZ.20.2.117147
https://doi.org/10.3905/jesg.2020.1.1.010
https://doi.org/10.3905/jesg.2020.1.1.010

Hitelintézeti Szemle, 21. évf. 4. szdm, 2022. december, 152—-181. o.

152

ESG-kotvények és -alapok szabalyozéi-piaci
trendjei, valamint a szuverének egyes kapcso-
lodo kockazatai*

Bokor Ldszlo

A fenntarthato gazdasdgra térténd atdllds finanszirozdsdnak elémozditdsa napjaink
egyik kézponti témdja. A sz(ikés forrdsokhoz vald hozzdjutdst ugyanakkor tovabb ne-
heziti egy markdnsan érzékelhetd, ujszeri jelenség: mind a szabdlyozdk, mind a be-
fekteték egyre ,vdlogatésabbd” vdlnak, hiszen z6ld-természettudomdnyos szempon-
tokon tulmutaté kériilményektél is fiiggévé teszik, hogy kinek adhaté/adnak pénzt.
Nem véletlen tehdt, hogy egyre tobb befektetési alap szerez olyan ESG'-mindsitést,
amely civil szervezetek indikdtoraira alapozva fogalmaz meg szuverénkétvényeket
kizaro szabdlyokat (pl. szabadsdgjogok, korrupcio szintje). llyen kritériumok nem-
zetkézi standarddd vdldsa az azokat nem teljesité szuverént akdr a z61d/ESG-piacrol
térténd teljes kizdroddssal is fenyegethetik. Az esszé célja a szabdlyozdi kérnyezet
és a piaci helyzet dttekintése e szemiivegen keresztiil. Fontos régziteni azonban,
hogy mind a jogszabdlyok, mind a piaci preferencidk erésen formdlédaé, képlékeny
dllapotban vannak, ezért a kériilmények folyamatos monitorozdsa elengedhetetlen.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G12, G18, G20, G28, G38, K22, K32,
Q01, Q50

Kulcsszavak: zold befektetések, ESG, szabalyozas, kotvény, piac, szuverén, kockazat
1. Bevezetés

A globdlis felmelegedésre mint természettudomanyos kérdésre adandé valaszokat
a szakemberek és a dontéshozok sokdig ugyanezen terrénumon keresték. E fokusz-
nak azonban a nyugati vildgban markans Ujraértelmezése zajlik. A jogszabalyokbdl
és a piaci folyamatokbol jol letapogathato, hogy a ,,z6ld” helyett a ,,szocidlis” vagy

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Bokor Ldszl6 az Allamadéssdg Kezel6 Kozpont Zrt. ESG/kvantitativ elemzéje. E-mail: bokor.laszlo@akk.hu
A szerzb koszoni a két ismeretlen birdld és a szerkeszt6k hasznos észrevételeit, javaslatait.

A magyar nyelv kézirat els6 valtozata 2022. szeptember 5-én érkezett szerkeszt&ségiinkbe.

DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.4.152

1 Az ESG rovidités az angol Environmental (kérnyezeti), Social (tarsadalmi), Governance (iranyitasi) szavakbdl
ered. E keretrendszerek célja az, hogy a befektetSk jobban megismerhessék a gazdalkodd szervezetek
kornyezeti és tarsadalmi fenntarthatdsagaban, valamint vezetési koriilményeiben rejl6 kockazatokat.
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,fenntarthaté” mint jelszé — vagyis egészben vagy részben a tarsadalomtudoma-
nyok kérébe tartozé kontextus — kertl egyre inkabb elStérbe. Az Uj, egységes fokusz
megtaldlasat mindenesetre nagyban hatraltatja az, hogy az immaron gigantikusra
nétt, az ellenérdekek centrifugalis erejétél vagy éppenséggel kiils6 sokkoktdl ingatag
szabdlyozasi épitmény végsd, tavlati kontlrja meglehet6sen homalyos.

Az esszé Osszefliggésében kivanja bemutatni a zold atallas finanszirozasahoz kapcso-
16d6 szabalyozasi és piaci trendeket, és felhivja a figyelmet néhany kevéssé ismert,
csendben felépiild szuverén kockazatra.

2. 26ld/ESG-ko6tvény-standardok

A z06ld atéllas mint vilagszint( folyamat egyik szlikséges el6feltétele a kozos nyel-
vezet megteremtése életlink szamos dimenzidjdban, igy a pénziigyekben is. A kot-
vények terén vilagszinten két szervezet, a Nemzetkozi T6kepiaci Szévetség (ICMA)?
és a Klimakotvény Kezdeményezés (CBI)® 6nkéntes standardjai, sorrendben az un.
Zoldkotvény Elvek (GBP)* (ICMA 2021b) és a Klimakotvény Standard (CBS)° (CB/
2019) terjedtek el. A piacot a 2014 6ta |étezb és fejl6dé GBP szuperdomindlja, je-
lenleg ez tekinthet6 a globalis standardnak.® Bar a GBP részletes iranymutatast ad
a projektek kivalasztasara vonatkozdan, tételesen nem definialja azt, hogy mi tekint-
het6 zold tevékenységnek (azaz nincs taxondmia). Ez utdbbi eldontése tekintetében
csupdn harmadik feles birdlatot javasol. A CBS a GBP-hez képest kotdttebb, hiszen
a CBI egy vonatkozo taxondmiat (CBI 2021b) is kozreadott, mikdzben ugyanugy el-
vdrja a kiilsé validacidt. Mindezek miatt sokak szamara kevésbé vonzo alternativa,
ebbdl is adddhat az alacsonyabb elterjedtsége.

Az eurdpai unids zoldkotvény standard (EU GBS)” 2018 éta all kidolgozas alatt®.
A vonatkozé munkacsoport, az Un. Fenntarthato pénziigyekkel foglalkozé technikai
szakértGi csoport (EU TEG 2020) javaslata értelmében az EU GBS elvarna az EU
Taxondmidval vald 6sszhangot, a transzparenciat, a kils6 értékelést, s6t, a kilsé
értékelSk Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA)° altali feliigyeletét is. Bar még
csak egy javaslatrol van szé, egyes kotvénykibocsatdk a gyakorlatban mar ehhez
igazodnak.

Az Allamaddssag KezelS Kézpont Zrt. (AKK) 2020-ban a GBP-vel 6sszhangban hozta
létre zoldkotvény keretprogramjat (AKK 2020). Az azéta mar euréban, jenben, forint-
ban és jlianban is kibocsatott z6ld-allamkotvények a klimavaltozas elleni kiizdelem

2 International Capital Market Association

3 Climate Bonds Initiative

4 Green Bond Principles

® Climate Bonds Standard

6 Az ICMA (2022) szerint sajat ,részesedéstik” 2021-ben 4tlagosan 98 szazalékos volt.

’ EU Green Bond Standard

8 Az Eurdpai Bizottsag szovegjavaslata: EC 2021; az Eurdpai Parlament dltal korrekturazott valtozat: EP 2022
9 European Securities and Markets Authority
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kapcsan tett nemzetkozi vallalasok teljesitéséhez sziikséges forrdsok egy részének
becsatornazasara hivatottak (a finanszirozas tovabbi forrasai a kiilonb6z6 eredetd
EU-s pénzek, az Eurdpai Beruhazasi Bank hitelei, illetve az EU ETS-kvotak™® értéke-
sitésébdl szarmazo bevételek). A piaci szerepl6k zoldkotvény-kibocsatasanak meg-
konnyitése érdekében 2022-ben a Magyar Nemzeti Bank is kdzreadta Utmutatojat
(MNB 2022).

Erdemes megemliteni, hogy az eurdpai és észak-amerikai térségen tuli nem-rezidens
kibocsatasok is mar j6 ideje a fenti elvekkel tobbé-kevéshé konzisztensen zajlanak.
Jelent&sége okan két piacot érdemes kiemelni, a pandat (jian) és a szamurajt (jen).
A kinai jegybank mar 2015-ben kiadta sajat zoldkdtvény iranymutatdsat (PBC 2015)
és a Z0ld Pénzligyi Bizottsag a vonatkozé taxondmiat (GFC 2015), mely utébbit 2021-
ben frissitették (PBC 2021). 2022 nyaran megszilletett az elsd, a kinai gyakorlatot és
a GBP-t 6tvoz6 keretrendszer (GFC 2022). A japan Kornyezetvédelmi Minisztérium
2015-ben adott ki a GBP-vel konzisztens zoldkotvény iranymutatast (JME 2017),
amelyet 2020-ban frissitettek, kibdvitve a zold és a fenntarthatdsagi célokhoz kétott
hitelekre vonatkozé irdnymutatasokkal (JME 2020). Azsia legjelentésebb — a vilag
harmadik legnagyobb — t6zsdéje, a Japan Exchange Group pedig 2022 tavaszan
mutatta be zoldkotvény keretrendszerét (JPX 2022).

A z06ld standardokkal ellentétben a szocialis és a fenntarthatdsdagi iranymutatdsok
kindlata egyel6re jéval visszafogottabb. Ebben jelenleg az ICMA jar élen, hiszen mar
tarsadalmi, fenntarthatdsagi és fenntarthatésaghoz kotott (social, sustainability,
sustainability-linked) kétvényekre!! is kiadta ajanlasait (sorrendben: ICMA 2021c,
2021d, 2020/2021a). Az EU a koronavirus nyoman inditott foglalkoztatasmegtartd
programjaban (EU SURE 2020) is az ICMA szocialis kotvény elveihez igazodott a ke-
retrendszer kialakitasakor.

Az EU-ban tovabbra is hidanyzé kézos narrativa miatt tobb tagallam olyan sajat —
kezdetben z6ld, késébb ESG — cimkét fejlesztett ki, egyedi standarddal és tobbnyi-
re taxondmiaval, amelyet olyan alapok kaphatnak meg, amelyeknél a mogottes
termékek zome ezeknek a kritériumoknak megfelel. Ezek a min&sitési rendszerek
azonban a nemzeti prioritasokat tiikrozik, arra optimalizaltak.

10 Az EU Emission Trading System (kibocsataskereskedelmi rendszer) a vilag elséként alakult és egyben
legnagyobb karbonpiaca.

1 Az SLB (Sustainability-Linked Bond)-kibocsatds soran szerzett forras — a GSS (Green, Social, Sustainability)
kotvényekkel ellentétben — barmire fordithatd, azaz az igy szerzett pénzek nem pantlikazottak (nincs Use
of Proceeds, UoP). A termék a fenntarthatdsag témakoréhez ugy kapcsolddik, hogy explicit vallalasokat
(Sustainability Performance Target, SPT) tesz egy vagy tobb kulcsindikator (Key Performance Indicator,
KPI) tekintetében, mint példaul tiveghazhatasu gazok (UHG) kibocsatasa. A vallaldas meghitsuldsa esetén
a kétvény magasabb kamatot fizet (,,step up”), tulteljesitése esetén esetlegesen alacsonyabbat (,step
down”). Szuverének kozul els6ként Chile bocsatott ki SLB-t 2022 mérciusaban. Oktdberben Uruguay kovette
a példat, aminek sordn a step down is debutalt (a keretrendszereket lasd CMF 2022; UMEF 2022).
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3. Az EU-s szabalyozéi kérnyezet

Az Eurdpai Bizottsdg 2018-ban fogadta el a fenntarthatd névekedés finanszirozasarol
sz016 akcidtervet (EU 2018) a forrasok fenntarthatoé befektetések iranyaba torténd
atterelésének szandékaval. Az ezt kovet6 intézkedéssorozat tobb, szervesen dssze-
fonédé elembdl all.

Az EU Taxondmia (EU 2020) egy EU-s szint( klasszifikacids rendszer, mely alapjan
eldonthetd, hogy egy gazdasagi tevékenység kérnyezeti szempontbél fenntarthaté-
nak szamit-e. Kételezi a Nem pénzligyi jelentési iranyelv (NFRD)*2 (EU 2014) hatélya
ald esé cégeket, hogy adjanak szdmot arrél, hogy m(ikodésiik milyen mértékben
all 6sszhangban a rendeletben foglaltakkal, azaz hogy mennyire ,,z6ldek”. Az NFRD
alapjan a nagyvallalatok (500 fénél tébb foglalkoztatott és 20 millié eurdnal nagyobb
mérlegf6osszeg és/vagy 40 millié eurds forgalom) kotelesek olyan nem pénzigyi
informacidkrél szamot adni, mint kdrnyezetvédelem, tarsadalmi felelGsségvallalas,
munkavallalokkal valé banasmad, emberi jogok, korrupcidellenesség vagy éppen-
séggel a vezetGségben fellelheté nemi, életkorbeli sokszinlség. A Bizottsag azonban
a Vdllalati fenntarthatosagi jelentési iranyelv (CSRD)®, (EU 2021a) keretében — ami
egyebek mellett az NFRD fenntarthatdsdgi szempontu modositasara vonatkozo ja-
vaslat — tovdbb szélesitené ezt a kort (a harom kritériumbdl legalabb kett6t teljesi-
t6kre: 250 f6 feletti alkalmazotti |étszam, 20 millid euro feletti mérlegf6osszeg, 40
millio euro feletti forgalom), valamint bévitené és szigoritana a beszamoldk tartalmi
és formai elGirasait (lasd még EU Sustainability Reporting Standards, ESRS).

A kulcsindikatorokat (KPI) a Taxondmia 8(2) pontja csak kifejezetten nem pénziigyi
véllalatokra nevesit: ezek a forgalom, a beruhazasi és a mikodési kéltségek (CapEx
és OpEx) tekintetében vett z6ld aranyok. A pénzigyi vallalatok esetében is értelmez-
het6 mutato, az Un. Green Asset Ratio (GAR) kérdését egy Taxondmiat kiegészitd,
felhatalmazason alapuld jogi aktus targyalja (Delegated Act — DA, EU 2021c).

A szabdlyozdi kornyezetet tovabb bonyolitja, hogy a Taxondmianak valé megfele-
Iés kapcsan meg kell kilonboztetni az igazithatdsag (,eligibility”) és az igazodas
(,alignment”) fogalmat. A Taxondmiahoz igazithato (eligible) pusztan azt jelenti,
hogy egy adott tevékenység relevans a Taxondmiaban felsorolt hat kérnyezeti cél
szempontjabdl (Idsd DA 1(5)), mig a Taxondmidhoz igazodé (aligned) statuszhoz en-
nél tobb dolognak kell teljesiilnie. Egy tevékenység a kbvetkez6k teljesiilése esetén
Taxondmiahoz igazodo:

* Osszhangban van a DA-ben lefektetett kritériumokkal (,technical screening cri-
teria”, TSC), azaz a tevékenység pozitivan és érdemben jarul hozza a kapcsolédé

2 Non-Financial Reporting Directive
13 Corporate Sustainability Reporting Directive
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kornyezeti cél(ok) eléréséhez. Jelenleg a hatbdl két kérnyezeti célra — az éghaj-
latvaltozas mérséklésére és az éghajlatvaltozdshoz valé alkalmazkodasra — van
elfogadott TSC.

* Nem hatréltatja érdemben a tobbi kornyezeti célkitlizés elérését (,,do not signifi-
cant harm”, DNSH, pl. Gjrahasznosithatdsag), beleértve a tovabbi négy kdrnyezeti
célt is, ugymint vizi és tengeri eréforrasok fenntarthaté hasznalata és védelme,
korforgasos gazdasagra valo atéllas, szennyezés megel6zése és csokkentése, bio-
|6giai sokféleség és az 6koszisztémak védelme és helyreallitasa.

* Biztositottak az alapveté emberi és munkavallaléi jogok (,minimum [social]
safeguards”).

Az egyel6re hidnyzé TSC-k kapcsan egy, a Bizottsag altal megbizott szakértbi cso-
port!* 2022 marciusadban ugyan kozreadta jelentését (PSF 2022a, 2022b), de ez az
anyag jelenleg semmilyen jogi kovetkezménnyel nem bir.

A jelentési kotelezettség 2022. janudr 1-t6l induld pénziigyi évre valamennyi érintett
vdllalat szdmara élesedett, azonban dtmenetileg még csak igazithatdsag szintjén.
Az igazodas szintl jelentési kotelezettség a nem pénzigyi vallalatok esetében mar
2023-t6l hatalyos, mig a pénzigyi vallalatok kaptak még egy év haladékot, azaz
esetiikben az induld év 2024.

Fontos kiemelni, hogy a DA 7(1) pontja szerint a kormanyzati, jegybanki és a szupra-
nacionalis kibocsatdk papirjait egyel6re — médszertan hijan — nem kell figyelembe
venni a KPl szamitasakor (sem a szamlaléban, sem a nevezében), mindenesetre
a pénziigyi vallalatok dnkéntes alapon nyilvdnossagra hozhatjak a szuverénekkel
bdvitett szamaikat is. A tervek szerint ez 2024. junius 30-t6l, a DA mddszertani
frissitésekor fog véltozni.

A Taxondmia 2022-es élesedését megel6zte a Fenntarthatd pénzigyi kozzétételi
rendelet (SFDR)™ (EU 2019a) hatélyba Iépése (2021. marcius 10.). E rendelet célja
a transzparencia novelése, igy a pénziigyi forrasok fenntarthato fejlédést szolgalo
tevékenységek felé terelése. Kotelezett alanyai a nagy pénzigyi piaci szereplék,
azaz az 500-nal tobb alkalmazottat foglalkoztatd befektetési alapok, nyugdijalapok,
vagyonkezel6k, biztositok, bankok, kockazati téke alapok, pénziigyi tanacsaddk, port-
folidkezelSk. A kisebbek, bar jelentésre nem kotelezettek, magyarazattal tartoznak
az elmaradas okat illetéen (,,comply or explain principle”). A szabalyozas nyoman
transzparenssé valik, hogy a szerepl6k (i) mennyire vannak kitéve fenntarthatésagi
kockazatoknak, illetve miként kezelik azokat, valamint hogy (ii) tevékenységiik mi-
lyen hatdssal van magara a fenntarthatdsagra (ezt a kétiranyusagot hivjak ,double

14 Platform on Sustainable Finance (PSF)
15 Sustainable Finance Disclosure Regulation

Esszé



ESG-kdtvények és -alapok szabdlyozoi-piaci trendjei

materiality”-nek). A (ii)-es pont az un. Principal Adverse Impact (PAI), melynek in-
dikatora lehet példaul az UHG-kibocsatds nagysaga vagy éppenséggel az emberi
jogok helyzete. A kozreadando informacidk standardizaldsaval a rendelet egyuttal
fellép a greenwashing?® jelensége ellen is.

Az SFDR klasszifikacids rendszere [ényegében haromfelé szelektalja az alapokat:
* 6-0s cikk: Explicit fenntarthatdsagi szempontok nélkili alapok.

* 8-as cikk: Kornyezeti vagy szocidlis vonatkozdsokkal bird, egyébként nem fenn-
tarthatdsagi célu (,vilagoszold”) alapok.

¢ 9-es cikk: Kifejezetten fenntarthatdsagi célu (,s6tétzold”) alapok.

A 6-os cikk minden alapot kotelez arra, hogy tegye kdzzé fenntarthatdsagi koc-
kazatait, tehat az informaciok kozzétételének e minimalis szintje valamennyi, igy
a nem z6ld/ESG-alapokra is ugyanugy vonatkozik. A z6ldnek/ESG-nek hirdetett ala-
pok a 8-as vagy 9-es cikk szerint keriilnek besorolasra, jellemzGiktél fiiggben. A 8-as
cikk szerinti alapok olyan pénziigyi termékeket kinalnak, melyek elsegitik kornyezeti
és/vagy tarsadalmi célok megvaldsulasat, feltéve, hogy a mogottes vallalatok — ame-
lyekben a beruhdzasok megvaldsulnak — jé kormdnyzati elveket kovetnek. A 9-es
cikk szerinti alapok ennél annyiban eléremutatdbbak, hogy mogottik kimondottan
fenntarthatdsdagi célu beruhazasok allnak, konkrét, mérhetd pozitiv hatdssal (pl.
napelem-beruhdzas mérheté UHG-emisszid-csokkenéssel)?.

Az SFDR, ahogyan a tobbi szabdly is, egyeldre tobb hidnyossagtdl szenved. A beve-
zetés 6ta szerzett tapasztalatok alapjan — a piaci szerepl6k értékelése szerint (lasd
So 2022) - a definiciok egyértelmiisége, értelmezhetdsége sok esetben csorbat
szenved. Problémat jelent tovabba az adathidany, ami az els6 CSRD-jelentésekig
varhatdéan nem is fog valtozni (a bizottsagi javaslat szerint a jelentési idGszak 2023.
januar 1-t6l indulna, maga a kozreadas 2024-t4l).

A transzparencia el6mozditasat tovabbi ajanldsok és jogszabalyok is segitik. llyen
példaul az ESMA hitelminGsit6k szdmara kiadott irdnymutatasa: amennyiben azok
mindsitéseik soran ESG-szempontokat is figyelembe vesznek, kiemelten fontos
a részletes indoklas kézreaddsa (ESMA 2019a, 2019b). Szintén fontos jogszabaly
az un. Low Carbon Benchmark Regulation (EU 2019b), ami a LIBOR és EURIBOR
manipulaciés botranyai utdn létrehozott Benchmark Regulation (EU 2016) fenntart-
hatdsagi szempontu kiegészitése. Ez egységes, transzparens mddszertani elGirast
ad az ESG-benchmarkok adminisztratorai szamara.

16 A fogalom arra a megtévesztd gyakorlatra utal, amikor egy szervezet 6nmagdat hamisan koérnyezeti
szempontbdl fenntarthaténak mutatja.
17 A 9-es cikk ala tartozas sem jelent még 6nmagaban Taxondmiahoz igazodast.
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Az atfogd unids stratégiardl vald tovabbgondolkoddas sem allt meg természetesen.
2021 nyaran — a 2018-as akcidterv bazisan — elkészilt a fenntarthatd gazdasagra
torténd atallas Uj stratégidjanak munkaanyaga (EU 2021b).

Osszességében, a szabalyozasi kdrnyezet folyamatos fejlesztés alatt all mind a fen-
ti szabalyok, mind azok kapcsolddasai tekintetében. A szabalyozas mindazonaltal
egyelbre vallalatkdzpontu, sok tekintetben hidnyoznak beléle a szuverének mint
kotvénykibocsatok specidlis helyzetébdl adodd megfontolasok. A szabdlyozasi kor-
nyezettel parhuzamosan létrejové (s6t, tobb esetben azt megel6z6en létrejott)
mindgsitési-cimkézési rendszerek részben kitbltik a részletszabalyozas késlekedése
okan keletkezd (irt, ugyanakkor esetenként a jelenlegi elSirasokat meghalado, azo-
kon tulmutatd szigort mutatnak a szuverének tekintetében. Kérdés, hogy e sajatos
valaszok mennyiben esnek majd egybe az EU jov6beli allaspontjaval. Vannak erre
mutato jelek, de a vita még egyaltalan nem lefutott. Az sem vilagos tovabb3a, hogy
egy esetlegesen kompromisszumos, enyhe el8irdsokat tartalmazd, vagy egy ép-
penséggel tul szigoru uniés mingsité rendszert mennyiben fogadna el a piac. Mas
szoval elGallhat-e az a helyzet, hogy a jelenleg még kidolgozas alatt all6, pénziigyi
termékekre vonatkozd EU Ecolabel (2018) bevezetése ellenére tovabbra is a mar
bejaratott, az alapokat mindgsité tagallami cimkék maradnak a mérvadok. Ez nem
pusztan egy gondolatjaték, hiszen ennek az EU GBS még az EP (2021) altal javasolt
(azaz szigorubb) formajaban?® is potencialisan teret enged:

* A rendelettervezet elsésorban az ,,EuGB” cimkével kibocsatani kivant kot-
vényre fogalmaz meg szabdlyokat, de nem korlatozddik csak azokra (1. cikk).
Fenntarthatdsaginak reklamozott, de nem EuGB-jelolésU kotvények kibocsatasat
tehat egyel6re nem zarna ki, csupdn bizonyos informacidk nyilvanossagra hoza-
taldhoz kétné (mint pl. allokacids szerkezet, EU Taxondmidnak valé megfelelés
mértéke stb., 1asd 7c. cikk 3. bekezdés).

* A tervezet hatdlyba Iépését kovetben a Bizottsag két év mulva, majd ezt kdvets-
en haromévente készit atfogd hatdsjelentést a Parlament és a Tanacs szamara,
melyben arra tesz javaslatot, hogy az EU GBS kotelezévé valjon-e vagy sem (63a.
cikk 2. bekezdés).

Egyel6re tehat nem tlinik keménynek az EU GBS-korlat: a rendelet elfogaddsa el-
huzédhat, tovabba az sem biztos, hogy két év utan dontés sziiletne a kdtelezévé
tételrdl. Egy ilyen halasztds esetén az elfogadast kdvetd ot (2+3) évben példaul
tovdbbra is lehetne nemzeti keretrendszerben z6ldkoétvényt kibocsatani. Fontos
azonban rogziteni, hogy a standard kotelez6 vagy 6nkéntes jellege még egyaltalan
nem eldontott kérdés.

18 Mig az Eurdpai Bizottsdg eredeti javaslata (EC 2021) egy 6nkéntes keretrendszerrél szdl, az Eurdpai
Parlament — az Eurdpai Kézponti Bank ajanlasaval (ECB 2021) 6sszhangban — annak kotelezévé tétele
mellett kardoskodik.
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4. A z6ld/ESG-portfolidk tagallami minGsitése

Az utébbi években az 6nmindsitések intranszparens rendszere helyett egyre mar-
kansabb teret kapott valamely standard Iétrehozdsa irdnti igény. A Novethic (2019,
2020a, 2020b) piaci attekintéseibdl lathatd, hogy az évtized végére Eurdpaban mar
kilenc alapokat minésit6 cimke volt a piacon.

A cimkéknek két tipusa kiilénboztetheté meg: ESG és z6ld fékuszu. Az el6bbi garan-
talja, hogy a pénziigyi termékek mogott integralt ESG-stratégia all, mig az utdbbiakat
a tematikus zold alapok kaphatjak. A cimkék eredete és mogottes szervezeti hattere
er@sen eltérd (1. tabldzat).

1. tablazat
Eurdpai zold és ESG-alapok cimkéi

Név Létrehozva Tipus Orszag Jellemzék
Umweltzeichen 2004 ESG AT A kérnyezetvédelmi minisztérium

iranyitasaval

LuxFLAG 2011 z61d LU Luxemburgi pénzlgyi szervezetek hoztak

Environment |étre. Hatarokon atnyulé mindsités.

LuxFLAG ESG 2014 ESG LU Lasd el6bb.

LuxFLAG 2016 z6ld LU Lasd el6bb.

Climate Finance

SRI Label 2015 ESG FR Onallé bizottsag a pénziigyminisztérium
tamogatasaval.

Greenfin Label 2016 z61d FR Onallé bizottsag az 6koldgiai minisztérium
elnoklésével.

FNG-Siegel 2015 ESG DE, AT, SUI | SzakértGi bizottsag a német nyelvteriletek

fenntarthatd befektetési férumanak (Forum
Nachhaltige Geldanlagen, FNG)
fellgyeletével.

Nordic Swan 2017 ESG/zold DK, SE, NO, | Eszaki orszagok kormanyzatai éltal

Ecolabel FI, IS |étrehozott bizottsag. A Nordic Ecolabel mar
1989 ¢6ta létezik 60 kiskereskedelmi
termékkategdridaban, a pénzigyi termékek
kategoériaja 2017-t6l indult.

Towards 2019 ESG BE A belga pénzligyi szektor szovetsége
Sustainability (Febelfin) inditotta el, eredetileg ezt a nevet
viselte a cimke. Egy nonprofit szervezet adja
ki @ mingsitést (Central Labelling Agency,
CLA). Célja a piaci standardda valas,
legaldbb Belgiumon beldil.

Forrds: Novethic (2019), FNG-Siegel (2020), Greenfin Label (2019), Nordic Swan Ecolabel (2022), SRI Label
(2020), Towards Sustainability (2021)

Hatbdl négy ESG-fokuszu cimke kizar bizonyos vallatokat és szuveréneket. A ki-
indulépont az ENSZ Globalis Megallapodas tiz alapelve, iugymint emberi jogok,
munkavallaléi jogok, kornyezetvédelem, korrupcidellenesség (UN 2000). Vallalatok
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esetében normaalapu kizaras torténhet fegyverek és egyes komponenseik, illetve
dohanytermékek gyartdsa, viszonteladasa miatt, vagy éppenséggel géntechnoldgiai
hattér okan. Szuverének esetében kizard ok lehet a korlatozott emberi szabadsagjog,
magas korrupcid, halalblntetés, nukledris energia, nemzetkozi szankcio, a parizsi
(UN 2015) és a rioi (UN 1992) egyezmények alairdsanak hianya. Tobb mingsité ta-
maszkodik civil szervezetek (non-governmental organisation, NGO) mutatészamaira,
ugymint a Freedom House? orszdgminGsitése vagy a Transparency International®
korrupcids indexe (Corruption Perceptions Index, CPI).2 Az FNG-Siegel (2020) és
a Towards Sustainability (2021) esetében egyértelm(en kizard ok a ,,nem szabad”
orszagmindgsités és a 40-nél alacsonyabb korrupcios index (a kisebb érték rosszabb),
de az utébbi kritérium példaul a Nordic Swan Ecolabel (2022) esetében is expliciten
megjelenik. Az ESG-mindGsitések ilyen irdnyultsaga egyébirant nem pusztan eurdpai
jelenség. A Morgan Stanley (2020) keretrendszerében ugyanugy feltlinnek a ,Voice
& Accountability”, ,,Rule of Law”, vagy , Corruption” kritériumok a Governance di-
menzional.

A szénhidrogén-érintettség kapcsan nem csupan a tematikus zold cimkék, hanem az
ESG-cimkék tobbsége is szigoru kritériumokat, jellemz6en 5 sz4zalékos bevételara-
nyos kiisz6bot szab, nemcsak a kitermelés, hanem az energiatermelés vonatkozasa-
ban is. Ennél is szembeotI6bb azonban, hogy a nuklearis energianak (tobb esetben
a kapcsolodo értéklanc elemeinek is) a fosszilis Gzemanyagoknal, de még a szénnél
is nagyobb elutasitottsagban van része. Egyes cimkéknél nincs, vagy éppenséggel
25-30 szazalékos korlat van a fosszilis izemanyagokra és a szénre, mikdzben a nuk-
ledrisra 5 szazalék.?

A z6ld cimkés alapokban a zold tevékenységekre vonatkozd forgalomaranyos mi-
nimumelGirds 10-37,5 szdzalék kozott szorddik (Novethic 2019). Ezek a szdmok
tobbnyire két kiiszob egyiittesébdl adddnak: egyrészt van egy bevételardnyos mi-
nimumkdvetelmény a tekintetben, hogy mikor mindsiil egy vallalat zoldnek, mas-
részt van egy elvaras a teljes portfdlié tekintetében is, azaz hogy a vallalatok hany
szazalékanak kell zoldnek lennie. A varakozdsok szerint a pénzligyi EU Ecolabel is

hasonlé kétlépcsds rendszerben fog miikodni.

Egyes zoldkotvények kizarasa vagy elfogadasa terén is szignifikans eltérések mutat-
koznak a min&sit6k kozott. Egyeseknél egy gdzszolgdltatd zoldkotvénye z6ld befekte-
tésnek szamit, mig mdsoknal nem. Egyeseknél nem probléma, ha a szuverén nuklea-
ris energiaba fektet (francia), mig masoknal kizard ok, ha ez egy expanziv fejlesztést

¥ https://freedomhouse.org/explore-the-map?type=fiw&year=2022

2 https://www.transparency.org/en/cpi/2021

1 A Vilagbank is készit ilyen tematikajd indikatorszettet (ldsd Worldwide Governance Indicators, http://info.
worldbank.org/governance/wgi). Erdemes azonban rogziteni azt, hogy mig egyes témakérokben a vilagbanki
és az NGO-mutaték mingségileg azonos helyzetértékelésre jutnak, masoknal markansan eltéré képet
kozvetitenek.

22 Az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Parlament nuklearis energia és fosszilis gaz irant Ujabban megérts,
a korabbival homlokegyenest ellentétes allaspontja (lasd EU 2021d versus EU 2022) csak egy Ujabb téréspont
a piaci szerepl6k egy része (plusz egyes tagallamok) és az EU-intézmények viszonyaban.
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takar (osztrdk). A francia Greenfin példaul részben a CBS-en alapul (Greenfin Label
2019), ezért is lehet elfogadd a nukledris energidval szemben (amikor szuverénekrél
van sz0, vallalatok esetében nem az). Az oksagi viszony persze inkabb forditott lehet:
eleve azért erre a standardra alapoztak a nemzeti cimkét, mert ez nem elutasito
a nukledris energiaval szemben.

4.1. Fogalmi burjanzas

A hidnyzo koz0s nyelv sziikségszerlen idézte el6 az elnevezések terén tapasztalhatéd
babeli dllapotokat. Ezt j6l megvilagitja a Novethic (2020a) 2019 végi gyljtése, amely
806 cimkézett eurdpai alap elnevezéseit szedte csokorba (1. dbra). A legtébbszor
hasznalt hivészavak a ,tarsadalmilag felel6s befektetés” (SRI)?, ,ESG”, ,felel&s”
voltak (225). Emelked6ben volt ugyanakkor a ,fenntarthatd”, kiilonb6z6 nyelveken
(171). Jelent6s volt még a , kornyezet és zold” (96) és a ,tarsadalmi és szolidaritasi”
(61). Szerepeltek még az ,etikus” (30) és a , hatds és fenntarthato fejlédési célok”
(SDGs)* (26) elnevezések is. Egy alap tobb kategéridba is beletartozhatott (68).
Erdekes ugyanakkor, hogy a cimkézett alapok fennmaradé része, azaz tébb mint
negyede még csak nem is utalt a fenntarthatdsagra marketinganyagaiban.

mmm SRI/ESG/felel8s

[ Fenntarthatd

[ Kornyezet és zold

mmm Tarsadalmi és szolidaritasi

[ Etikus

mmm Hatas és fenntarthato
fejlesztési célok (SDG)

Megjegyzés: Egyes alapokhoz tébb elnevezés is kapcsolddott, azaz volt dtfedés a kategdridk kozott.
Forrds: Novethic (2020a) alapjén

s 7,

4.2. MindsitSk kozotti versenyhelyzet és NGO-vonatkozasok

2019-ben nagy versenyfutds indult, elsésorban a belga és a francia cimkézék mint
piacvezet6k kozott (2. dbra). Ezzel parhuzamosan megindult az EU-s szabalyozas felé,
végsG soron a pénzlgyi EU Ecolabel irdnydba mutatd konvergencia. Mindazonaltal

2 Socially Responsible Investment
24 Sustainable Development Goals
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ez kordntsem hozott olyan kozeledést a rendszerek kozott, hogy eltlint volna minden
markans eltérés. ElsGsorban az egyes iparagak kizarasaban, de esetlegesen a transz-
parencidban, a dokumentacidban és a jelentési kotelezettségekben is fennmaradtak
latvanyos kilonbségek.

Allaspontom szerint a teljes hasonuldshoz valéjaban az érdekeltség hianyzik. Arrél
lehet sz6, hogy bar deklardltan mindegyikik szeretne kilfoldon is terjeszkedni, a ho-
nos orszagban/régiéban megtartandé dominans pozicié a minimumcél. Ebbdl az
kovetkezik, hogy az adott orszag/régi6 specialis érdeke nem hagyhato figyelmen
kival. Példaul egy francia minGsit6 nem fogja a nuklearis dgazatot fejlesztd szuve-
rént kizarni, mig egy osztrak igen. Ebbdl az a kedvezétlen helyzet all elS, hogy ha
egy alap tobb orszagban/régidban is tevékenykedne, akkor marketingszempontbdl
tObb orszag/régio cimkéjét is érdemes elnyernie, ami viszont akar jelentsen elté-
ré kritériumrendszernek valé megfelelést is feltételezhet. A harmonizaciot persze
onmagdban az sem segiti, hogy maga az dsszeurdpai cél is mozgd, hiszen példaul
a gaz és a nukledris energia kezelése korili vita még korantsem jutott nyugvépontra.

Erdemes kiemelni, hogy 2021 végén a minGsitett vagyon kozel felén volt olyan cim-
ke, amely kizarja a 40-nél alacsonyabb korrupcids index( orszagok szuverénkotvé-
nyeit (lasd az FNG-Siegel, Towards Sustainability, Nordic Swan szamait a 2. dbrdn).

2. dbra
Cimkézett alapokban kezelt vagyon
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Megjegyzés: Egy alap tébb cimkét is kaphat, a konszoliddlt érték ezért kisebb. A 2020 kézepi adatok nem
dllnak rendelkezésre.

Forrds: Novethic (2020c, 2021a, 2021b, 2021c, 2021d, 2022) alapjdn
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4.3. Cimkék lakossagi ismertsége

Mennyire érdekelheti a lakossdgi befektetGket a cimke? A francia pénzigyi piaci
felligyelet 2021-ben felmérést készitett a lakossag korében a felelGsségteljes be-
fektetésrdl, a cimkék ismertségérél. Az eredmények azt mutattak, hogy a francia
emberek 71 szazaléka még csak nem is hallott a két hazai cimkéjiik egyikérél sem
(AMF 2021). Csupdan 6—7 szazaléknyian voltak azok, akik mélységében tudtak, hogy
a szdéban forgd mingsitések mit is takarnak.

Tekintettel arra, hogy a francia ESG-cimke az eurdpai piacvezetd is egyben, és igy is
alig ismerik otthon érdemben, pusztan versenypiaci logika talajan nem tlinne realis
feltételezésnek az, hogy lakossagi befektetSkkel kalkuldlé alapok 6nként kizarna-
nak portfélidikbdl bizonyos instrumentumokat. Ebbél ugyanis semmilyen hasznuk
nem szarmazna, ahhoz a preferencidk tomeges atforduldsara lenne sziikség. Egy
ilyen elmozduldst leginkdbb a szabalyozé kényszerithet ki, példaul a pénziigyi EU
Ecolabel keretében, vagy indirekten, az intézményi befektet6kre vonatkozo szaba-
lyokon keresztiil.

4.4. A Klimakoétvény Tanusitvany? mint természettudomanyos cimke

A CBI nemcsak standardot, taxondmiat és informaciét szolgdltat, hanem a z6ldkotvé-
nyek esetében mindsit6i tevékenységet is végez. A CBC azt igazolja, hogy az eszkdz/
projekt teljesiti a CBS-ben elGirt kritériumokat (jelenleg egy 2019 végén késziilt
standard van érvényben).26 Z6ld minGgsitésrél 1évén szd, a standardban nem merdil-
nek fel klimatikus/kornyezeti kérdéseken tulmutaté pontok (pl. korrupcid), ebben
tehat analdg a mar targyalt, befektetési alapok mindsitésére szolgald eurdpai zold
cimkékkel. Kiemelend8 ugyanakkor, hogy a CBI-taxonémidban a nuklearis energia
zoldként szerepel, hiszen k6zéppontjaban a karbonintenzitas all (részletesebb ki-
értékelést igényl6 zondban egyedil az urdnbanyaszat van, ami kdzvetett kockazat).
Szintén fontos elem, hogy a féldgazt is a nem eleve elutasitott zondba helyezi, ellen-
tétben a szénnel, amely kizardlag abban a specialis esetben kap z6ld utat, amikor
a széndioxid elnyelése és tarolasa 100 szazalékos (ez az Un. tiszta szén technoldgia).

2021 végén vilagviszonylatban mar tébb mint 200 millidrd dollarnyi kdtvény visel-
te a CBI tanusitvanyat. Ezen kotvények kozott szerepel egy magyarorszagi vonat-
kozasu is, mégpedig az Erste Jelzdlogbank Zrt. 2021. december 6-i 10,43 milliard
forintos zo6ld jelzaloglevél-kibocsatasa (lasd CBI Certified Bonds adatbdzis?, illetve
Erste 2021). Az eurdpai szuverének kozil példaul a hollandok mar igényeltek CBI-
mindgsitést, egy 2019. szeptemberi 10,7 milliard eurds kibocsatasuk alkalmaval.

% Climate Bond Certificate (CBC)

26 A 2022. szeptember 6-an konzultacids céllal kbzzétett Uj verziod (v4: CBI 2022c) a nem pénzigyi vallalkozasok
mindGsitéséhez sziikséges szempontokkal bévitené az aktualis standardot (v3: CBI 2019), beleértve az e
vallalatok SLB-kibocsatasanak kérdéskorét is.

27 https://www.climatebonds.net/certification/certified-bonds
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5. SFDR 6—-8-9-es cikk korkép

A Novethic (2022) adatai szerint 2021 végén a cimkével ellatott 1 799 alap (1 330
millidrd euro kezelt vagyon) tobb mint 6tdde 9-es cikk szerinti volt. A z6ld cimkékhez
(Greenfin, LUxFLAG Environment, LuxFLAG Climate) tipikusan 9-es cikk szerinti ala-
pok tarsulnak, de az ESG-cimkék esetében sem volt elhanyagolhatd az ilyen alapok
aranya (2040 szazalék).

A Morningstar (2021, 2022a, 2022b) amerikai pénziigyi szolgdltatd vonatkozd minta-
ja kiterjed az EU-ban forgalmazott valamennyi alap 82—97 szazalékara, tehat a nem
cimkézettekre és a nem zoldekre (6-os cikk) is. Az adatok az SFDR 2021. marciusi
induldsa 6ta a 8-as és 9-es cikk szerinti alapok jelent&s térnyerését mutatjak. S6t,
eszkdzaranyuk 2022-ben mar at is [épte az 50 szazalékot, igaz, ltaldnos tékepiaci
zsugorodas mellett (3. dbra). J6l kivehet6 ugyanakkor az is, hogy messze a 8-as cikk
szerinti alapok dominalnak.

Billié euro

2021.07.10. 2021.12.31. 2022.06.30

[ 9-es cikk 1 8-as cikk [ 6-0s cikk

Megjegyzés: A mintdk idérendben az 6sszes eurdpai alap 82, 91, illetve 97 szdzalékdt fedik le, nem fog-
laljgk magukban a pénzpiaci alapokat, az alapok alapjait, valamint a feeder (esernyéalapba forrdsokat
becsatorndzd) alapokat.

Forrds: Morningstar (2021, 2022a, 2022b) alapjdn szamitva

Ezen a ponton érdemes felidézni, hogy a 40 alatti korrupciés index{ szuverén ESG-
kotvényei — a 2021 végi allapotot tekintve — a cimkézett alapok korilbelil felébdl
zarédnanak ki (Towards Sustainablity, FNG-Siegel, Nordic Swan). Ez a hozzavetGlege-
sen (nem konszolidalva szamolt) 700 millidard eurds vagyon persze jelentésnek tlinik
a cimkézett 1,33 billid eurds 6sszallomanyhoz képest, ugyanakkor joforman eltorpdil
a teljes 8-as és 9-es cikk szamahoz (3,60+0,45=4,05 billi¢ euro), vagy akar a 6-os
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cikk szdmahoz (5,5 billié euro) viszonyitva (ez utdbbi 6sszemérés is relevans, hiszen
z6ldkotvényt messze nem csak zold befektetSk vesznek). A teljes 9,55 billié eurds
eurdpai t6kepiac toredékét teszik ki tehat a szuveréneket kedvezG6tlen korrupcids
szam esetén biztosan kizard alapok, s6t, mivel ezek a 6, 8, 9-es dllomanyi adatok
nem fedik le a teljes sokasdgot, az arany valamivel még ennél is kisebb.

5.1. Greenwashing

Az 3. dbrdn lathato, a 9-es és 8-as cikk szerinti alapok kozott fennallé sulyos aranyta-
lansag (2021 végi 1:8-hoz aranyszam a cimkézett alapoknal tapasztalt 1:4-hez képest)
allaspontom szerint a greenwashing szignifikans jelenlétére utal.?® A jelenség valo-
szinUsithet6en szorosan kapcsolddik ahhoz az egyel6re nem eldontott dilemmahoz,
hogy szétvalaszthatd-e az adott cég és annak egy tematikus projektje, vagyis hogy egy
cég vagy allam kotvénye attdl lesz zold/fenntarthatd, hogy igy hivja a termékét, vagy
a teljes mogottes szervezet m(ikodésétdl, stratégidjatol. Ameddig a z6ld/ESG kotvényt
kibocsatod gazszolgéltatonak ugyanolyan hozamel6nyt (greeniumot) itél a piac, mint
a napelemparknak mint kibocsaténak, addig ezen kibocsatasok, illetve az ezekre épit6é
— akar uj, akdr létez6, de atmaszkirozott — alapok diadalmenete prognosztizalhatd.
Amint a szabalyozasi bizonytalansag és a z6ld kommunikacids heviilet keltette hulla-
mok alabbhagynak, a piac jobban be tudja majd arazni egy adott cég vagy szuverén
mogottes atdllasi kockdzatait. Amennyiben egy cég bevételei 99 szazalékban barna
teriletrél érkeznek, nehéz okot taldlni arra, miért is kellene a sima és a zoldkdtvényét
mas addskockazati elbirdlas ald helyezni, azaz hogy miért is jarna neki greenium.

/

Az Ujabb és Ujabb szemantikai innovacidk (,,zold”, ,fenntarthatd”, ,felelGs” stb.) is
feltehet6leg részben erre az arazasi defektusra, egyfajta adaptiv eszmélésre vezet-
het6k vissza. Praktikusan, amint kezd kifogyni egy divatos név mogil az arbitrazs-
lehetdség, érdemes Ujabb, hangzatos elnevezésl termékkel el6allni, amirdl a piac
kezdetekben még kevéssé tud pontos értékitéletet mondani, és amit az erGs zold/
ESG kommunikacids, illetve részben szabdlyozoi nyomas miatt ebben a fazisban
még jo eséllyel tulértékel.

6. Greenium

A CBI egyik tanulmanyaban a GSS-kétvényt kibocsatd, mintaban szerepld szuverének
altaldnos tapasztalata szerint nagyobb a kereslet a GSS-kotvényeikre a hagyoma-
nyosokhoz képest (CBI 2021a). A magyar tuljegyzés mértéke a kiemelked&k kozott
volt, de akadt egy-két kiilonos eset is, példaul a litvan, ahol éppenséggel ennek
ellenkezéje volt megfigyelhetd.

A keresleti tobblet a kibocsaté szempontjabdl hozamelénnyel jarhat. A 2017 és 2020
kozotti 23 szuverénkibocsatds adatait nézve 9 mutatott greeniumot, 10 hozama

28 Részletes és széleskorlien elfogadott, azaz a greenwashing ellen valamelyest védelmet nyujté ajanlas- és
szabdlyrendszer egyel6re egyediil a célirdnyosan zold (kérnyezeti) befektetések kapcsan létezik.
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pedig a hozamgorbére esett (CBI 2021a). 2021 mésodik felének nem-szuverén kibo-
csatasi adatait tekintve 73 zoldkotvény fele greeniummal érintett vagy hozamgorbé-
re esé volt (CBI 2022a). Eurds kibocsatasnal atlagban a zoldekre 3,4-szeres, mig az
ekvivalens vanillara csak 2,7-szeres tuljegyzés esett (hozamfelar-csékkenés [spread
compression] szintjén ez 19,3, ill. 17 bazispont). A dollarkibocsatasok ugyanezen
szamai 3-szoros, illetve 2,7-szeres tuljegyzést mutattak (25,9, ill. 21,7 bazispont).?®

Eurdpédban f6leg a német allampapirok esetében figyelheté meg jol a greenium
mértéke az ikerkibocsatas gyakorlata miatt (,green twins”, Deutsche Finanzagentur
2022). Ez azt jelenti, hogy a kibocsatott zéldpapirnak van egy lejaratban és kupon-
ban megegyez6 normal parja. Jelenleg négy ilyen par létezik, amelyek kozul hdrom
koétvény (Bund 2030, 2031, 2050-es lejarattal) és egy pedig kincstarjegy (Bobl 2025-
Os lejarattal).

4. abra
Z6ld német allampapirok hozamel6nye az egyes lejaratokon
Bazispont
9 E
g -
7
6 E
5 |
4 -
3
2
1
0 .
3 = 3, = =1

= Bund 2050 Bund 2031 Bund 2030 Bobl 2025

Forrds: Bloomberg-adatok (https://www.bloomberg.com) alapjdn szémitva

A 4. dbradn jol kivehet6, hogy a német papirok esetében van greenium, igaz, ugy,
hogy 2019 végéig valamennyi kdtvény negativ hozammal birt, vagyis a zoldkot-
vény tartdsa a hagyomanyoséhoz képest jobban apasztotta tulajdonosa vagyonat.

2 Kotré — Mdrkus (2020) szerint a befektet6k Amerikaban akar atlagosan 35 bazisponttal is alacsonyabb
kockazati felarral dijazzak a jobb ESG-besorolasu, vagyis nem csupan a pénzligyi szempontokat figyelembe
vevd vallalatokat. Igaz, Japdn esetében ennek a szoges ellentétét lattak, Eurdpdban pedig vegyes képpel
talalkoztak.
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Erdemes megfigyelni, hogy a hosszu z6ld papiroknal a kordbban erésédé befektetsi
lelkesedés megfordult, és kezd elfogyni a lendiilet.>°

Egyaltalan nem dltaldnos, hogy a szuverén GSS-kotvényeket pusztan dedikalt zold
befektetSk vasarolnak, aranyuk atlagban — nagy széras mellett — csupan 44 szazalé-
kos volt (CBI 2021a). 2021 masodik felének 57-es elemszdmu nem-szuverén mintdja
ennél nagyobb, 66 szazalékos atlagot mutatott (CB/ 2022a).

Amig ez a fajta tulkereslet érzékelhetd, nem tlinik észszer(inek a z6ldkotvény-ki-
bocsatok korének kornyezeti kritériumokon tulmutatd (de nem a greenwashing
kizarasat célzod) sziikitése. Kockazatot jelenthet ugyanakkor az, hogy a z6ld és a fenn-
tarthatdsagi kategoridk kozotti hatarvonal egyre inkabb elmosddik (lasd Nordic Swan
hibrid zold/ESG cimkéjét). Mivel az utébbiaknal nem kizérdlag valamely természet-
tudomdnyos szempontrendszer és a kereslet-kinalat szabdlyai, hanem egy egészen
mas, egyes kvalitativ elemeket kiildndsen kihangsulyozé kritériumrendszer képezi
a szelekcié alapjat, ez a kozeledés akar a zoldkotvények értékelésének tényalapu-
sagat is kikezdheti.

7. Globalis kitekintés

A CBI-nak non-profit nemzetkozi szervezetként deklaralt célja a klimabarat globalis
gazdasagi miikodés elémozditasa, ezért — a vildgon egyediiliként — ingyenes adat-
bazist®! m(ikodtet a zold, tarsadalmi, és fenntarthatdsagi termékek éves kibocsatasi
volumeneirél, mindezt globalis szinten, eltér6 metszetekben. Az adatbazisban azok
a hitelviszonyt megtestesité termékek szerepelnek, amelyeket a hitelfelvevé maga
z6ldnek, tarsadalminak vagy fenntarthatdsaginak nevez (a moédszertanrél bévebben
l[dsd CBI 2020, 2022b). Az adatszolgaltatd altal megosztott informacidk szerint az
adatok kell6en reprezentativak, vagyis az ezekbdl kiolvashaté eloszlasok adekvatak.

Az 5-9. dbrdkon jol lathatd, hogy a zoldkotvény-kibocsatdsok — tobbé-kevésbé
egyenletes ndvekedést mutatva — tovdbbra is dominalnak, ugyanakkor a tarsadal-
mi és a fenntarthatdsagi kotvények kibocsatdsi 6sszegei egyittesen — jéforman
a semmibdl — nagysagrendileg hasonld szintre ugrottak, s mindezt két év alatt.

30 Németh-Durko — Heged(is (2021) z6ldkotvény-alapok elemzése sordn szintén arra a kbvetkeztetésre
jutott, hogy a greenium létezik, de csokken. A kiilonbozet szerintiik az alapok szabdlyozasi kérnyezetének
rendezédésével tlinhet el.

31 Interactive Data Platform: https://www.climatebonds.net/market/data
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Megjegyzés: E metszetnél a fenntarthatdosdgi kétvények 2021-es adatai hidnyosak, ezért az egyes eleme-

ket ardnyosan megnéveltem a tébbi metszettel konzisztens 6sszértékig.

Forrds: CBI-adatok alapjan szamitva
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Lokdcid szerint a zold és a tarsadalmi kotvények esetében Eurdpa jar élen (5. dbra).
A z6ld esetében az 4zsiai-dceaniai térség is aktiv, mig a tarsadalmi kdtvényeknél
a szupranacionalis szervezeteknek is tevéleges része volt a 2020 elétt effektive még
nem is létezd piac dinamizdlasaban. A fenntarthatdsagi kotvényeknél kezdetben
egyértelmUien a szupranacionalis szervezetek dominaltak, de 2021-ben mar jéval
heterogénebb lett a kép.

A kibocsatok tipusa szerint a zoldeknél lathatjuk a legmarkansabb szuverén-jelenlé-
tet (6. dbra). Bar a tarsadalmi kotvények esetében a kibocsatdk legnagyobb részét
az un. kormanyzati tdmogatdsu szervezetek tették ki, kiemelendd, hogy a szuve-
rénkibocsatasok — igaz, alacsony bazisrél — nagy ndovekedést mutattak 2021-ben.
A fenntarthatdsagi kategdridban kordbban a fejlesztési bankok dominaltak, 2021-re
viszont mar szinesebb lett a mezény.

A kibocsatasok zomének devizaneme alapvet6en az euro és a dollar (7. dbra). A z6ld
és a tarsadalmi esetében inkdbb az euro, mig a fenntarthatdsdagi esetben a dollar
dominal. A zold esetében markans még a jlian és Ujabban a brit font denomindacid,
de egylittesen szamottevd a svéd korondban, valamint a kanadai, ausztral és
szingapuri dollarban torténd kibocsatas is. A tarsadalmi és fenntarthatdsagi esetek-
ben érdekes fejlemény a koreai won érzékelheté novekedése, de az utdbbi kate-
gériandl érdemes megemliteni még a jelentGs brit font ardnyt (a szupranacionalis
kibocsatasoknal is, lasd CBI adatbazis).

A kibocsatasok volumene szerint is jelentGsek az eltérések az egyes tipusok kozott
(8. dbra). Bar a zoldek esetében nétt az egy millidrd dollar folotti kibocsatasok
jelent6sége, még mindig szamottevd a kisebb lgyletek aranya. A tarsadalmi és
a fenntarthatdsagi kotvényeknél ugyanakkor egyértelm(ien a nagy kibocsatasok
dominalnak.

Célok tekintetében a zoldkotvények zomében az energidhoz, az épliletekhez, vala-
mint a széllitashoz kapcsolddnak (9. dbra). A 2021-es nagy ndvekmény is féként az
elsé két allokacids cél kapcsan jelentkezett.
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9. dbra
A z6ldkotvények allokacids célok szerinti megoszlasa (milliard USD)
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8. Osszefoglalas

A globalis zold atallas szlikséges el6feltétele a kozos nyelvezet megteremtése. A kot-
vények terén vilagszinten két szervezet, az ICMA és a CBI 6nkéntes standardjai,
sorrendben a GBP és a CBS terjedtek el. A piacot a mar 2014 éta létez6 GBP domi-
nalja, jelenleg ez tekinthetd a globdlis standardnak. Az EU GBS 2018 6ta még mindig
kidolgozas alatt all. A tervek szerint ez elSirna az EU Taxondmidval valé 6sszhangot,
a transzparenciat, a kilsé értékelést, s6t a kilsé értékel6k ESMA dltali feliigyeletét
is. A z6ld standardokkal ellentétben a szocidlis és a fenntarthatdsagi iranymutatasok
kinalata egyel6re joval visszafogottabb. Ebben (is) jelenleg az ICMA jar élen, hiszen
mar tdrsadalmi, fenntarthatdsagi és fenntarthatdsdghoz kotott témakban is kiadta
ajanlasait.

Az alapok dnmindGsitése terén EU-s szinten az SFDR kozelmultbeli hatalybalépése
hozott némi el6relépést. Klasszifikacios rendszere lényegében haromfelé bontja az
alapokat. A 6-os cikk minden alapot kdtelez arra, hogy tegye kozzé fenntarthatdsagi
kockdzatait, akkor is, ha nem z6ld/ESG-alapnak hirdetik magukat. A 8-as cikk szerinti
alapok olyan pénzigyi termékeket kinalnak, melyek elGsegitik kdrnyezeti és/vagy
tarsadalmi célok megvaldsulasat, feltéve, hogy a mogottes vallalatok — amelyekben
a beruhdzasok megvaldsulnak — j6 kormanyzati elveket kdvetnek. A 9-es cikk szerinti
alapok ennél annyiban el6remutatébbak, hogy mogottiik kimondottan fenntartha-
tdsdgi célu beruhazasok allnak, konkrét, mérhetd pozitiv hatdssal. Az SFDR, ahogyan
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a tobbi szabaly is, egyelSre tobb hidnyossagtdl szenved (pl. definicidk tébbértelmd-
sége, adathiany).

Az 6nmindsitések intranszparens rendszerének meghaladasa érdekében —az EU-s
szabdlyozas késlekedésének koszonhet6en — pénziigyi szervezetek érdekképvise-
letei vagy éppenséggel kormanyzatok Iéptek fel kezdeményez6leg. A mult évtized
végére Eurépaban mar kilenc, alapokat mindsit6 cimke volt a piacon. A cimkéknek
két tipusa kiilonboztethet6 meg: ESG és zold fokuszu. Az elGbbi garantalja, hogy
a pénzigyi termékek mogott integralt ESG-stratégia all, mig az utébbiakat a tema-
tikus zold alapok kaphatjak.

Az ESG-fékuszu cimkék tobbnyire kizarnak bizonyos vallatokat és szuveréneket,
példaul fegyvergyartas vagy nukledris energia tdmogatdsa miatt. Az EU-s szabalyo-
zasi kornyezethez vald kozeledésiik ellenére ugyanakkor a mindsitési rendszerek
a nemzeti prioritasokat tlikrozik, arra optimalizaltak, tehat még mindig jelentésen
eltérnek egymastol.

Fontos rdmutatni, hogy az ESG-mindsit6k kozil tobben tamaszkodnak NGO-
mutatdszamokra, ugymint a Freedom House orszagmindsitése vagy a Transparency
International korrupcids indexe. Ezek kapcsan tébb cimke esetén is kizaré ok a ,nem
szabad” orszagmindgsités és/vagy a 40-nél alacsonyabb korrupcids index (a kisebb
érték rosszabb). Az érintett szuverének szamara tovabbi kockazatot jelenthet a z6ld
és fenntarthatdsagi kategoriak kozotti hatarvonal esetleges elmosddasa, vagyis az,
hogy a jelenleg zold téren meglévé, kizardélag természettudomanyos szempont-
rendszerek kiegésziilnek kvalitativ szempontokkal. Tovdbbi kockdzatot jelenthet az
is, ha ezek a kritériumok beépiilnek az altalanos befektetdi elvarasokba, mutaté-
rendszerekbe (scorecardokba), hiszen igy mar a normal (nem ESG) koétvények is
rosszabb megitélés ald eshetnek. A kockazatok elemzése tehat korantsem sz(kit-
het6 le pusztan a jogszabalyok teriiletére, hiszen a befektetdi preferencidk lehetnek
ezeknél szigorubbak is.

A z6ld, tarsadalmi vagy fenntarthatosagi kotvényt kibocsato szuverének altaldnos
tapasztalata szerint nagyobb a kereslet GSS-kotvényeikre a hagyomanyosakéhoz
képest. A keresleti tobblet a kibocsaté szempontjabdl hozamel6nnyel, azaz greeni-
ummal jarhat. A tulkereslet mogott marketingszempontok, valamint a szabalyozasi
kornyezet bizonytalansaga, igy drazasi nehézségek is allhatnak.

Globalis kitekintésben a zoldkotvény-kibocsatasok tovabbra is dominalnak, ugyan-
akkor a szocidlis és a fenntarthatdsagi kotvények kibocsatasi 0sszegei egylittesen
nagysagrendileg hasonlé szintre ugrottak két év alatt. A kibocsatok tipusa szerint
tovdbbra is a zoldeknél lathatjuk a legmarkansabb szuverén-jelenlétet. A kibocsa-
tasok zomének devizaneme alapvet6en euro és dollar. A szocidlis és fenntarthato-
sagi esetekben érdekes elem a koreai won szemmel lathato nagysagu novekedése.
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A kibocsatasok volumene szerint is jelentdsek az eltérések: a zoldek esetében még
mindig szdmottevd a kisebb lgyletek aranya, mikézben a szocialis és a fenntartha-
tosagi kotvényeknél egyértelmiien a nagy kibocsatasok dominalnak.

Osszefoglalva, a szuverén ESG-kibocsatasok kapcsan vannak olyan kockdzati ele-
mek, amelyek a kéztudatban kevéssé élnek, mikdzben potencidlisan markansak is
lehetnek. Onmagaban az Eurépai Unidn beliil is jelentds gazdasagi érdekellentétek
hazédnak meg, melyek jol érzékelhet6k az egyes orszagokhoz két6d6 cimkék fel-
tételrendszereit vizsgalva. Egyel6re kérdéses, hogy mindez miként fog lecsapddni
a még formalddd pénziigyi EU Ecolabelben és EU GBS-ben. A lehetséges kitettségek
sokszinlisége miatt tehat egyetlen szuverén sem spoérolhatja meg a hazai és euré-
pai, s6t globalis piaci folyamatok, preferenciak dllandé monitorozasat. Ez utdbbibdl
szervesen kovetkezik, hogy nem elegendd csupdn EU-s szinten ismerni a standardok,
taxondmiak és mindsiték piacat.
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Zoldkotvény-hatasjelentés mint elengedhetet-
len kdvetkez6 1épés a piaci fejlodésben*

Manasses Gergely — Paulik Eva — Tapaszti Attila

A zéldkétvények kérnyezeti hatdsainak mérése, annak megbizhatdsdga és a mé-
réseredmények kézzététele kulcsfontossdgu a piac transzparens miikbdéséhez és
a befektetbk déntéseinek tdmogatdsdhoz. A pénziigyi piacok e szegmense azonban
még az érettség korai szakaszdban jdr, ezért gyakori probléma a megfelel6 adatok és
mddszertanok hidnya, amit az egységes piaci legjobb gyakorlatok és szabdlyozdsok
fejlédése oldhat csak meg. Esszénkben a mdr megjelent z6ldkétvények hatdsje-
lentéseinek trendjeit, jellemzdit és jelenlegi szabdlyozdsat jartuk kérbe, valamint
ismertettiik a hatdsjelentések értékelésekor jelentkezd kihivdsokat, a kapcsolodo
szakirodalom és a sajdt gyakorlati tapasztalataink alapjdn. Megldtdsunk szerint
a piac mdr tuljutott az , erényfitogtatd PR”-célu szakaszdn, de a hagyomdnyos pénz-
tigyi adatok standardizdltsdgi fokdnak eléréséig még hosszu az ut.

Journal of Economics Literature (JEL) kédok: G11, 013, 044

Kulcsszavak: zoldkotvény-hatésjelentés, kdrnyezeti hatasok szamszerdsitése, impact
investing

1. Bevezetés

A gyors valtozasok koraban éliink, melynek egyik legjelentGsebb teriilete az éghajlati
viszonyok atalakuldsa. Ez egyike a jelen idGszak legnagyobb tarsadalmi-gazdasagi
kihivasainak mind globdlis, mind hazai szinten, amely a jévénket is nagymértékben
meghatdrozhatja majd. A kdrnyezeti fenntarthatdsdg biztositdsa hatalmas pénziigyi
er6forrdsokat igényel: a Vilagbank becslése szerint 2015 és 2030 kozott globalisan 90
ezer milliard dollar értékd infrastrukturalis beruhdzasra lenne sziikség a klimacélok
teljesitéséhez (ENSZ 2021). Az OECD szamitasai is jelent8s, éves szinten 6900 milliard
dolldros beruhdzasi sziikségletet vetitenek elGre a Parizsi Egyezmény klimacéljainak
megvaldsitasahoz (OECD 2020).

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Manasses Gergely a Magyar Nemzeti Bank kockdzatelemzdje. E-mail: manassesg@mnb.hu
Paulik Eva a Magyar Nemzeti Bank kockdzatelemzdje. E-mail: paulike@mnb.hu
Tapaszti Attila a Magyar Nemzeti Bank vezetd portfélickezelGje. E-mail: tapasztia@mnb.hu
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Zbldkétvény-hatdsjelentés mint elengedhetetlen kévetkez6 I1épés a piaci fejlédésben

Napjainkra egyre tobb orszag indult mar el a z6ld gazdasagi transzformacio Utjan, és
a véllalkozasok kozil is sokan torekednek a fenntarthaté mikodés elérésére. A zold
atallas sikerességének egyik kulcstényezbje a pénzigyi rendszerrel vald stratégiai
egylttm(ikodés, hiszen a pénziigyi kdzvetités révén a bankok és az egyéb pénzigyi
szolgaltatdk a gazdasdg egészével kapcsolatba kerlilnek. A pénzligyi szektor szerepét
er@siti az is, hogy a gazdasagi mikodés zold atallasa feltételezi, hogy a pénziigyi
rendszer megfelelé mértékben tud z6ld beruhdzasokat finanszirozni, ehhez azonban
jelentGs atalakulason kell atesnie (Carney 2021). A 21. szdzad masodik évtizedére
a jegybankok szerepe és felelGssége is megvaltozott, a gazdasagpolitika kiemelked6
szerepl6jeként nem engedhetik meg, hogy ne foglalkozzanak a karbonsemleges
gazdasagi modellre valo atéllas kérdéskorével (Matolcsy 2022).

A gazdasag sikeres zold atallasanak el6feltétele, hogy a pénziigyi piacok figyelem-
be vegyék és megfelelGen értékeljék a klimakockazatokat,! valamint monitorozni
tudjak befektetéseik varhaté vagy megvaldsult pozitiv kdrnyezeti hatasait. Ehhez
alkalmas modszertanra van sziikség, azonban e teriileten mind az elérhetd adatok
tartalmdaban, 6sszehasonlithatésagaban, mind a mdédszertanok, modellek tekinte-
tében komoly kihivasok azonosithaték.

A transzparencia alapja az adat, amelynek értékeléséhez, elemzéséhez megfelel6
modszertanra van sziikség. Amig a hagyomdnyos értékpapirpiacon tobb évtizednyi
adat, tapasztalat all rendelkezésre, addig a z6ld piacok minddssze 5-10 évesek
(Klimapolitika Intézet 2021), és a teljes értékpapirpiachoz képest a méretiik sem
jelentGs, hozzavetdSlegesen mindossze 1-2 szazalék (ICMA 2020 CBI 2022b). A pi-
acnak id6ére van sziiksége ahhoz, hogy a szabalyozas megszilarduljon, kialakuljanak
a piaci legjobb gyakorlatok a kozzétételek és a modellek terén, illetve az adatokkal
kapcsolatos transzparencia elérje a befektet6k altal megkovetelt szintet. A zold
piacok és a transzparencia fejlédéséhez nélkiilozhetetlen a szabalyozoi, pénzigyi
szektor feliigyeletét ellatd oldal megfelel6 hozzaallasa.

1.1. Z6ld kibocsatasok

Az Eurdpai Beruhdzasi Bank a 2007-ben kibocsatott Climate Awareness Bond-dal
uttorének szamitott, ugyanis ez volt a vilag elsé zoldkotvény-kibocsatasa, a piac
azonban csak kés6bb, 2014-2015-t6l kezdett el dinamikusan fejlédni (EU 2022).
Az elmult 3—4 évben a z6ldkotvény-kibocsatasok volumene jelent6s novekedésen
ment keresztll: mig 2018-ban az éves globalis kibocsatasi volumen a 200 millidrd
eurds Osszeget sem érte el, addig a 2021-es évben mar megkozelitette

1 Azon kockdzatok, amelyek az éghajlatvaltozas hatdsait és a pénzlgyi piacok ebbél fakado sebezhet8ségét,
az éghajlat jelenlegi és jovébeli valtozékonysagat és szélsGséges eseményeit, valamint a fenntarthatd
fejl6désre gyakorolt hatésait foglaljak 6ssze. Szamos fajta hatds szarmazhat ezen kockazatokbol, egyesek
lassu lefolyasuak (példdul a hémérséklet- és csapadékvaltozdsok), mig masok hirtelen hatasuak (példaul
trépusi viharok és aradasok) (UNFCCC 2007).
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az 500 millidrd eurdt (CBF? 2022a), a teljes fennallo, piacon |évé dllomany pedig mar
az 1300-1400 millidrd eurds értéket kozeliti 2022 els6 negyedévére (/IF 2022). Ezen
allomany nagyobb hanyadat a fejlett piacok képviselik mintegy 1000 millidrd euro
kordli értékkel, azonban mar a fejl6dé piacok részesedése is egyre nagyobb (kb.
200 milliard euro, a maradék pedig f6ként szupranacionalis kibocsatdkhoz kothetd).

A zoldkotvényeken tul 2017-2018 6ta a z6ld befektetési alapok széma és volumene
is folyamatosan bévil a nemzetkozi pénziigyi piacokon. A CBI 6sszefoglaldja alapjan
13 darab euro vagy dollar zoldkotvény — ETF (Exchange Traded Fund) volt elérhe-
t6 2022 elsé felében, melyek teljes piaci értéke kozel 1,7 milliard dollar volt (CB/
2022c). Magyarorszagon is egyre tdbb pénzigyi intézmény indit ESG-besorolassal
rendelkez6 alapot, de dedikdlt z6ldkdtvény indexkdvet6 befektetési alap még itthon
nem érhetd el. A z6ld ETF-khez hasonldan az egyéb, pozitiv tarsadalmi és kornyezeti
hatast célzo kotvények allomanya is dinamikus emelkedést mutatott (2021-ben
a kibocsatott dllomany e papirokban is az 500 milliard eurds érték koriil mozgott).

A z6ldkotvények alapvetd paramétereirdl, mindsitési mddjairdl, a finanszirozott
z6ld projektek tipusairdl és altalanossagban a piacairdl (greenium, volumenek, ki-
bocsatdk tipusai stb.) mar szamos tanulmany sziletett (lasd példaul az egyik elsé
elemzést a témaban: Mihdlovits — Tapaszti 2018), ezért e karakterisztikak kifejtése
nem célja az esszének.

A zoldtermékek piacanak jelents béviilése meglehetdsen gyorsan a mainstream
instrumentumok kozé emelte a zéldkotvényeket, azonban mig maga a struktura
gyorsan az érett fazis felé l1épdel, addig a hatasjelentések (impact report) standardi-
zaltsaga, hozzaférhetbsége, megbizhatdsaga még a kezdeti fazisban jar. A fontosabb
keretrendszerek mindegyike el&irja az éves beszamolds szlikségességét valamilyen
formaban (allokacids riporttal kiegészitve), ezért a kibocsatdk szdmara is —ameny-
nyiben szeretnének megfelelni a piaci elvardsoknak — elkeriilhetetlen lesz az egyre
jobb mindségl jelentések készitése.

frasunk fokuszaban ezért a zold hatasjelentések koriili kihivasok korbejardsa és a je-
lenlegi gyakorlatok, szabalyzatok rovid bemutatasa all. A zoldkétvények piacanak
integritdsa jol m(ikod§ hatdsjelentési mechanizmusok nélkil veszélybe keriilhet,
ezért véleménylnk szerint a kdzeljové legfontosabb fejlesztési teriilete a kornyezeti
hatasadatok hitelességének biztositasa lesz.

2 CBI: Climate Bonds Initiative — Nemzetkozi, zoldkotvények piacdnak fejlesztésével foglalkozd szervezet, amely
sajat minGsitési rendszerrel és taxondmiaval is rendelkezik.
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2. Hatasjelentés

2.1. Jelenlegi szabalyozas

A hatasjelentés annak a projektnek, eszkéznek a kdrnyezeti hatasait foglalja 0ssze,
amely a zoldkotvény-kibocsatassal keletkezett forrasbol valdsult meg. A jelentés
a befektet6ket elsésorban arrdl kivanta tdjékoztatni, hogy a forras felhasznalasa az
el6re meghatarozott pénziigyi és kdrnyezeti keretek kozott jott [étre. Hitelességének
alappillérei a folyamatos mérés, az adatok megbizhatdsaga és rendszeres kozzé-
tétele, tovabbd beépitésik a vallalat beszdmolasi strukturajaba. A nemzetkozi
Z6ldkotvény Sztenderdek a fenntarthatdsagi célok 6sszehasonlithatdsaganak,
a megfeleld forrasfelhasznalas atlathatdsaganak és a befektetSi fenntarthatosagi
elvardsok biztositdsanak érdekében jottek létre. A nemzetkozi sztenderdek kere-
tében taxondmidkat hoztak létre, definidlva mindazon gazdasagi tevékenységeket,
melyek a Zoldkétvény Sztenderdek fenntarthatdsagi céljai alapjan elfogadhatdak
(1. tablazat). Els6ként a Climate Bond Initiative dolgozta ki a taxondmiajat, hogy azo-
nositsa az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag megvaldsitasahoz szlikséges
eszkozoket, tevékenységeket és projekteket, 6sszhangban a Parizsi Megallapodas
céljaival. A szabdlyozas a legujabb éghajlattudomanyi eredményeken alapul, bele-
értve az Eghajlatvaltozasi Kormanykézi Testiilet (Intergovernmental Panel on Climate
Change — IPCC) és a Nemzetkdzi Energia Ugyndkség (IEA) kutatdsait. A taxondmia
rendszeresen frissil a legujabb éghajlattudomanyi eredmények, az Uj technoldgiak
megjelenése és az agazatspecifikus kritériumok alapjan (CBI 2021).

2015-ben a Nemzetkozi Pénzligyi Intézmények (International Financial Institutions,
IFI) csoportja javaslatot fogalmazott meg a hatasjelentések harmonizalt keretrend-
szerére a kapcsolodo mérdszamokkal a megujuldéenergia-dgazatban és az dgazatok
kozotti energiahatékonysagi projektekben (IFI harmonizalt keretrendszere). Ezt ko-
vet6en a Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség (International Capital Markets Association,
ICMA) tovabbi dokumentumokat tett kozzé a Nemzetkozi Pénziigyi Intézmények
munkajara épitve, ennek az egylttmikodésnek az eredményeként jott létre az
ICMA Harmonizalt Keretrendszere (ICMA Harmonized Framework). Hasonléképpen,
ezek a dokumentumok felvazoljak a javasolt hatasjelentési mérGszamokat a viz- és
szennyviz-, a hulladék- és eréforras-hatékonysag, valamint az alacsony szén-dioxid-ki-
bocsatasu kozlekedési agazatok szamara (ICMA 2021b).

Az Eurdpai Unid a fenntarthatd finanszirozasi lehet6ségek azonositdsa érdekében
2021 juniusaban fogadta el az EU Taxondmia rendelet fenntarthatd gazdasagi tevé-
kenységekre vonatkozé els6 nagy részletszabalyozdsat, a klimavaltozas mérséklé-
sével, illetve a hozza valé alkalmazkodassal kapcsolatos Climate Delegated Act-et,
amely a tagabb értelemben vett fenntarthaté finanszirozas (a kotvények mellett
hitel- és egyéb finanszirozasi formakat is beleértve) alapjaul szolgal (EU 2020).
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1. tablazat

Z6ldkotvény sztenderdek 6sszevetése

ICMA GBP*

CBI Standard

EU GBS** (tervezett)

Z6ld Keretrendszer/
EU Z6ld Kotvény
Adatlap

Forrasfelhasznalas célja
Beruhazasok/ Projektek
kivalasztasi folyamata
Forrasok kezelése és
nyilvantartasa
Jelentéstételi vallalasok

Forrasfelhasznalds célja
Beruhdazasok/ Projektek
kivélasztasi folyamata
Forrasok kezelése és
nyilvantartasa
Jelentéstételi vallalasok

Forrasfelhasznalds célja
Beruhazasok/ Projektek
kivalasztasi folyamata
Forrasok kezelése és
nyilvantartdsa
Jelentéstételi vallalasok

Jelentéstétel

Allokdcids Jelentés
(kotelezd)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (kotelezd)

Allokacids Jelentés
(kotelez6)
Megfelelési Jelentés
(kotelez6)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (kotelezd)

Allokacids Jelentés
(kotelez6)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (kotelezd)

Kiilsé hitelesités

Green Framework
(ajanlott)
Allokdcids Jelentés
(ajanlott)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (ajanlott)

Green Framework
(kotelez6)
Allokacids Jelentés
(kotelez6)
Megfelelési Jelentés
(kotelez6)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (ajanlott)

Green Framework
(kotelez6)
Allokacids Jelentés
(kotelez6)
Kornyezeti Hatas
Jelentés (ajanlott)

Kiils6 mindGsiték
akkreditacidja/
feliigyelete

CBI

ESMA

Megjegyzés: Az egyes szervezetek dltal kért jelentések tartalma eltérhet egymdstdl. Példdul egy ICMA
standard dltal megfelel6nek itélt Allokdcios Jelentés nem biztos, hogy a mdsik két standardnak is meg-
felel. ¥ ICMA: The International Capital Market Association — pénziigyi szervezetek nemzetkézi nonprofit
szervezete, amely énszabdlyozo jelleggel alakitja a piaci keretrendszereket és képviseli azt a szabdlyozd
hatdsdgok felé is. / ICMA Green Bonds Standard: a zéldkétvény-piaci standardok alapja, amely a legfon-
tosabb aspektusok tekintetében igyekszik irdnyt szabni a piac szamdra. ** European Green Bonds Stan-
dard: EU-szinti zéldkétvény-standard, amelynek vdllaldsa a kibocsatok részérél nkéntes lesz, de ameny-
nyiben e keretrendszerben bocsdtanak ki kétvényt, mdr kételezé érvénydi elGirdsokat kell teljesitenitik.

Forrds: MNB (2022a)

Lényeges kiemelni (1. tdbldzat), hogy a jelentéstételi résznél az ajanlott/kotelezd
kategoridk megjelolése alatt — az EU GBS kivételével — nem a jog altal expliciten
tamasztott kotelezettséget, hanem az dnkéntesen vallalt, de a keretrendszer szerves
részét képezl és a piac altal elvart kovetelményeket értettiik (MNB 2022a).

Az emlitett sztenderdeken, taxondmidkon felll érdemes megemliteni a skandinav
allami kibocsatdk egy csoportja altal kidolgozott atfogd, utmutaté dokumentumot
a hatasjelentések készitéséhez (Nordic Public Sector Issuers Position Paper). A do-
kumentum célja, hogy kiegészitse a Nemzetkodzi Pénziigyi Intézmények munka-
jat. Tartalmazza az éghajlattal kapcsolatos fizikai kockazatokrdl és a Fenntarthaté
Fejlédési Célokrdl (Sustainable Development Goals, SDG) sz616 jelentéstételi el6-
irdsokat (NPSI 2020).
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A jelentéstétel a zoldkotvény-piac béviilésével parhuzamosan egyre elterjedtebb,
azonban kllénésen a részletesen kidolgozott, kbtelezd érvényl, szamon kérheté
szabvanyok és a kovetkezetesség hidnya miatt szdmos aggalyt is felvet. Jelenleg
a kibocsatas utani jelentéstétel toredezett, a kozos keretrendszer nélkil a kibocsatok
dontik el, mely mérészamokat jelentik. A hatasmérés, monitoring pontossaga és
megbizhatdsaga szintén nagy fejlédési lehetGséget rejt magaban, mivel a hatdsok
igazoldsa, bizonyitéka sokszor hidnyzik (CB/ 2021).

A zoldkotvény-kibocsatok jelentds része hasznosnak tartja a keretrendszerek alkal-
mazasat, de sok érdekelt fél a hatasjelentési kdtelezettségvallaldsokrél a zoldkot-
vények tovabbi kibocsadtdsdnak egyik akadalyaként nyilatkozik. Ennek hatterében
az allhat, hogy a nehézségek és a koltségesség érzékelése egy kezdetben meredek
tanuldsi gorbéhez kapcsolédik, amely varhatdan idével ellaposodik, ahogy a kibo-
csatok jelentési tapasztalatot szereznek. A mar elindult és jovébeli kezdeményezések
mindenképpen el6segithetik ezt a folyamatot (CB/ 2021).

2.2. A hatasjelentések jellemz6i, kapcsolodé trendek

A hatdsjelentések kialakitasat jelent6sen befolydsoljdk a szabdlyozdi elvarasokon tul
a piaci szerepl6k igényei és a kibocsatok lehet&ségei, ezért a hatdsjelentések aktudlis
strukturajanak elemzésekor a piaci kdrnyezetet is meg kell vizsgalni. Osszességében
pozitiv trend figyelhet6 meg, egyre tobb kibocsatd készit hatdsjelentést, amelyek
struktiraja azonban jelent6sen eltér egymastol, ugyanakkor a lefedettségiik, ming-
ségiik, 6sszehasonlithatdsaguk javitasara a piaci igény — megtamogatva a szabalyozoi
elképzelésekkel — fokozatosan né.

A piaci folyamatokban a befektet6k pénziigyi dontéseik meghozataldhoz egyre in-
kabb dont6 fontossagunak tartjak a hatasjelentéseket. Mind a befekteték, mind
a kibocsatok a zoldkotvények elényeként emelték ki, hogy a befektetést egy konkrét
és ellen6rzott projekthez lehet kotni. Az olyan mér&szamok, mint példdul az elkerdilt
kibocsatdsok vagy a jobb vizhatékonysag, lehetévé teszik a befektetd szdmara, hogy
bemutassa partnereinek, hogyan hasznaljak fel a kapott t6két a fenntarthatdsag
érdekében (Maltais — Nykvist 2020). Mivel a zoldkotvény-elvek (GBP?) elGirjak, hogy
a kibocsatok évente jelentést készitsenek a kotvénybevételek felhasznalasardl és
az elért kornyezeti hatasokrdl, varhato, hogy a zoldkotvény-alapokkal szemben is
hasonld elvarasokat fognak tamasztani (ICMA 2021a). A z6ldkotvényeknek két f6
jelentéstipusat lehet megkilonboztetni: az allokdcios jelentés gyakorlatilag a bevont
pénzforras felhaszndalasi médjat irja le, egyben pedig a masik tipushoz, a hatasje-
lentéshez sziikséges els6 1épés is, és egyelbre elterjedtebb is utdbbinal.

3 Green Bond Principles: A z6ld kotvény alapelvei 6nkéntes keretek gyljteménye, aminek motivacidja és
célja a globalis értékpapirpiacok szerepének elémozditdsa a kornyezeti és tarsadalmi fenntarthatosag felé
haladds finanszirozasaban (ICMA 2021a).

187



Manasses Gergely — Paulik Eva — Tapaszti Attila

188

A piac egyre nagyobb része készit hatdsjelentést, bar a teljes piaci lefedettség el-
érése még messze van. A CBI altal megkérdezett piaci szerepl6k vdlaszai alapjan
a kibocsatok 77 szazaléka készitett allokacios jelentést a bevételek felhasznalasanak
maodjardl, mig a kdrnyezeti hatdsrdl csak 59 szazalékuk jelentett (2. tabldzat) (CBI
2021). Az Environmental Finance altal végzett felmérés szerint 2021-re a kibocsatdk
72 szazaléka készitett hatdsjelentést, azaz a bevont ,,z6ld” forrdsok tobbségénél mar
kimutatdsra kerulnek a kérnyezeti hatdsok, készitésiik tehat elterjedt piaci gyakorlat,
a lefedettség azonban még fejlesztendd (Environmental Finance 2021).

A z6ld, illetve fenntarthatésaggal kapcsolatos kotvények kibocsatdinak szdmos tipusa
lehet. Ezek eltérd hattérrel, motivacioval rendelkeznek a hatdsjelentések elkészitése
kapcsdn. Gyakori a pénziigyi intézmények altali kibocsatas, de lehet szuverén, nem
pénziigyi, vagy allam dltal tamogatott entitas is a kibocsatok kozott. A vallalati szek-
tor kibocsatasain bellil a kozm(ivek és az energiaszektor a legjelentGsebb szerepld,
a kibocsatasok tobb mint 30 szazaléka ebbdl a két szektorbdl jon (Environmental
Finance 2021). Altalanosan elmondhaté, hogy a nagyobb kibocsaték gyakrabban
teszik kdzzé a kornyezeti hatdssal kapcsolatos méréseiket, adataikat. Ennek fébb
oka, hogy a nagyobb vallalat komolyabb eréforrasokkal rendelkezik, ezért a koz-
zétételekhez kapcsolédd megnovekedett terheket jobban viseli. Emellett az ilyen
vallalatok jellemz&en stabilabb kibocsatdk az értékpapirpiacokon, igy hosszabb ta-
vU stratégidikba is jobban illeszkedik a vonatkozé jelentéstételi hattér megfeleld
kialakitasa. Tovabba a szabdlyozasok is elsé kdrben sokszor a nagyobb véllalatok
esetében fogalmaznak meg elvardsokat, hatdroznak meg szigorubb elveket. A je-
lentéskészit6k élén a pénzigyi intézmények allnak, itt tébb mint 90 szazalék készit
legalabb allokacids jelentést (a kibocsatott mennyiség is itt a legmagasabb), de nem
sokkal vannak t6luk lemaradva a fejlesztési bankok és a helyi 6nkormanyzatok sem
(Environmental Finance 2021).

A kibocsatok korében tulsulyban vannak az eurdpai és észak-amerikai entitasok (CB/
2021). E régiok rendelkeznek a legfejlettebb pénziigyi és klimavédelmi kulttraval,
ahol a proaktiv szabalyozas és az erGs befektetbi (valamint a kdzvélemény részérdl
jov6) nyomas tdmogatdan hathat a jelentéstétel fejlesztésére.
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2. tablazat

A jelentési strukturak elterjedtsége

Jelentés fajtai
A.IIokachs Hatasjelentés | Mindkettd Legal'f\bb
jelentés egyik

Jelentéstevd kibocsatdk aranya, % 77 59 57 79
Jelentéstevik kotvényeinek aranya, % 77 63 62 78
Jelentéstevék aranya a kibocsatott

mennyiség (milliard USD) 88 74 73 88
tekintetében, %

Megjegyzés: A jelentés-lefedettséget 2017 novembere és 2019 mdrciusa kézétt kibocsdtott z6ldkotve-
nyek dllomdnya jelenti, amelyek szerepelnek a Climate Bond Zéld Kétvény Adatbdzisdban. A teljes uni-
verzumot 408 kibocsdté 694 kétvénye alkotja, ami megkézelitéleg 212 milliagrd USD. A hiteleket és az
értékpapirositott eszkézéket nem foglalja magdban az dllomdny.

Forrds: Climate Bond Initiative (2021) alapjdn szerkesztve

Az egyes z0ld forrdsokkal érintett szektorok eltérd koérnyezeti hatdsokkal rendel-
keznek, ami a vonatkozd hatdsjelentések kialakitasdra is hatdssal van. A feltérekvé
piacokon az energiaszektor uralja a zoldkotvényekbdl szarmazé bevételek felhaszna-
lasat. Ezen piacokon a megszerzett forrasok kdzel 2/3-a az energia- és a kozlekedési
szektorban keril felhasznalasra, de jelent6s még a viz-, ingatlan- és hulladékgazdal-
koddssal kapcsolatos felhasznalas is (Environmental Finance 2021).

A hatasriportok felhasznaldinak pénzigyi hattere, eréforrasai és igényei is nagyban
kiilonboznek. A kibocsatoi hatasriportokat jelenleg f6ként a nagy z6ld befekteték,
jegybankok és alapkezel6k hasznaljak. A befektetéseiket igy optimalizdlhatjak hatds-
alapon is, illetve a végbefektet6ik szdmara is informacidval szolgalhatnak. A nagybe-
fektetSk részérdl komoly igény van a megfelel6 és dsszehasonlithaté hatasjelentések
elérésére és komoly nyomast tudnak kifejteni ennek kapcsan a kibocsatokra. Erdemi
er6forrasokat is allokalnak a hatasjelentések elemzésére.

2.3. Fennall6 kihivasok és fejlédési pontok

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) mint befektetd is jelen van a zéldkotvény-piacon,
igy MNB-s tapasztalatok alapjan is igyekeztiink 6sszegezni a nehézségeket és kihiva-
sokat, amelyekkel a befektet6 ma az értékpapirpiac ezen szegmensében taldlkozik.
Az MNB mar tobb mddon és alkalombdl is készitett hatasjelentést az elmult évek so-
ran, ilyen volt példaul a devizatartalékban szereplé zoldkdtvény-portfélié hataselem-
zése, amit 2021-ben (Elek et al. 2021) és 2022-ben is kozzétettek (Paulik — Tapaszti
2022)%,

4 Tovébba 2022-ben megjelent a Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) ajanlasai mentén
az MNB klimakockazati jelentése is (MNB 2022b).
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A hatasjelentések elsédleges célja a befektet6k megfeleld informaldsa, elésegitve
ezaltal a forrdsok megfelel6 allokacidjat a kibocsatok, projektek koézott, azaz vég-
eredményben a befektet6k szdamara késziilnek, 6ket kell meggy&znilk és munkajukat
tdmogatniuk, hogy optimadlis befektetési dontések sziilethessenek z6ld aspektusbdl
is. Ehhez a befektet6knek arra van sziiksége, hogy a kibocsatok, a projektek mi-
nél nagyobb ardnya esetében legyen rendszeres id6kozonként, 6sszehasonlithato,
standardizalt formdaban elérhetd ex ante és lehet6ség szerint ex post hatdsjelentés.

Az Environmental Finance 2021-es kutatdsa alapjan a megkérdezett befekteték tobb
mint 90 szdzaléka mondta azt, hogy ,dont6 fontossagunak” tartja a kdtvénykibocsa-
tok és zoldkotvény-alapok hatdsjelentéseit, és tobb mint fele Ugy 1atja, hogy a rossz
adatok és az ezek alapjan elkészitett hatasjelentések visszatartjak ket a tovabbi
befektetésektdl (Environmental Finance 2021).

2.3.1. A zéldkétvények kérnyezeti hatdsai épitékockdk az dtmenetet célzé z6ld stra-
tégidkban

A zoldkotvényekkel finanszirozott projektek idedlis esetben a kibocsatéd entitds
a megvaldsitott beruhazasok egy nagyobb stratégia részegységeit képezik. Eddigi
tapasztalataink alapjan azonban a kibocsatok tobbségének zoldstratégidja még nem
olyan kidolgozottsagu, hogy a befektetdk képesek legyenek megitélni az egyes zold
projektek hasznossagat ebben a magasabb szintl keretrendszerben.

A jelent6sebb méretl kibocsatok tobbsége természetesen rendelkezik mar valami-
lyen nettd-zéré/kibocsatas csokkentést/atmenetet tamogato stratégiaval, azonban
ezek részletezettsége eltéré mértékd. A kivant zold stratégiai allapot a 1,5/2 Celsius
fokos céloknak valé megfelelést expliciten tdmogatd kibocsatascsdkkentési tervet ta-
karna, (kllsé szervezet dltal) validalt és benchmarkolt (azaz a Parizsi Egyezményben
vallalt nagy célok ,,alabontasabdl” kalkulalt kibocsatascsokkentési palyahoz képesti
eltérést kimutatd) formaban.

A z06ld stratégia kidolgozdasat segit6 és ellen6rzé szervezetek kozil kiemelhet6 a TPI
(Transition Pathway Initiative), az SBTi (Science Based Target initiative), a GFANZ
(the Glasgow Financial Alliance for Net Zero) és a CA100+ (Climate Action 100+). E
szervezetek modszertanaban, értékelési rendszereiben szamos eltérés van, ugyan-
akkor a céljuk nagyjabdl megegyezik: olyan keretrendszer biztositdsa, amelyen belil
az adott entitdsok klimavallaldsainak hitelessége megitélhetd az alacsony kibocsa-
tas felé vezet6 dtmenetben rejlé pénzigyi és kornyezeti kockazatok/lehet&ségek
azonositasi és kezelési képességének felmérésével parhuzamosan. Azaz roviden:
elegendd-e a cég altal vallalt klimaterv a Parizsi célok eléréséhez, és megvan-e eh-
hez az adott vallalat elkdtelez6dése, pénziigyi, technolégiai és human er6forrasa?
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frasunk f6 témaja szempontjabdl érdemes tehat kiemelni, hogy a zéldkétvények
hatdsjelentései ugyan 6nmagukban is ,,megalljak” a helyiiket és j6 esetben az adott
projektek megfelel6ségét, mindségét is mutatjak, de a holisztikusabb nézépont
érdekében kivanatos ennél magasabb szinten is értékelni a kornyezeti hatdsokat
a z6ldkotvény-piac integritdsanak megérzése érdekében.

A kovetkez6kben vizsgaljuk meg tételesen a hatasjelentésekkel kapcsolatos legfon-
tosabb kihivasokat.

2.3.2. Szabdlyozdsok

Ahogy ezt mar a korabban kérbejartuk, a magyar piachoz hasonldan jelenleg nem-
zetkozi szinten sincs expliciten szabalyozva, hogy a zoldkotvényekhez kotelez6 lenne
és milyen formaban az allokacids jelentés vagy hataselemzés készitése. Ebben hoz-
hat a kozeljovében valtozast az EU zo6ldkotvény-standardjainak (EU-GBS) elfogadasa,
ahol mar jogszabdlyi szinten irnak el6 bizonyos feltételeket® (EC 2019). Egyel6re
azonban a hatdsok kimutatadsa a kibocsatok altal dnkéntesen vallalt standardok
altal meghatarozott, némileg 6nbevallas-alapu. Fontos kiemelni, hogy a jelenlegi
standardok vallalasa a kibocsatok részérél onkéntes ugyan, de mégis valamilyen
szint{ kotelezettségvallaldst jelent, ezért az abban foglalt, ajanlott pontok a pia-
ci kényszerek miatt azért nem tetsz6legesek. Ugyanakkor a standardokban foglalt
pontok megvaldsithatdsagi szabadsagfoka magas, ez érinti az idGintervallumot,
strukturat stb.

2.3.3. A hatdsjelentésekben megjelené adatokkal kapcsolatos kihivdsok

Tobbszor utaltunk mar a z6ld hatasjelentésekkel kapcsolatos hianyossagokra,
a standardok hianyara, az 6sszehasonlithatdsag nehézségeire és egyéb technikai
problémakra. Lényeges hangsulyozni, hogy ez kdzel sem minden esetben a kibo-
csatodk hibdja, a hatdsjelentések ilyen szint(i részletességgel tortén6 megjelenése
a t6kepiacon még Uj jelenségnek szamit, ezért id6t vesz igénybe a protokollok és
min&ségbiztositasok kidolgozdsa, megismerése és alkalmazasa.

A fenntarthaté pénziigyi koncepcidk — akar az impact investingrél, akar az ESG egyéb
modozatairdl beszélink — egyik gyengeségét az adatokkal kapcsolatos kihivasok
jelentik: esetenként nincsenek adatok, sokszor nem keriilnek gyUjtésre és mad-
szeres publikdldsra, nincsenek adatszolgaltatd cégek vagy széleskorlen elfogadott
becslési mdédszerek.

Egy, a fenntarthatd pénziigyekre is kiterjeszthetd régi mondas szerint csak az me-
nedzselhetd, ami mérhetd. Azt sem szabad azonban figyelmen kivil hagyni, hogy
ha a mérés rossz vagy szandékosan torzitott, akkor az arra épiilé dontések is kisebb

® A kibocsatoknak azonban elsé korben nem lesz kotelez6 ebben a formatumban zoldkotvényt kibocsatani
még az EU-n belul sem.
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eséllyel érik el a valds céljukat. Egy dolog tehat az, hogy elfogadottd valik, pontosan
mit sziikséges mérni, ugyanakkor egy masik hasonldan fajsulyos kérdés az, hogyan
mérjiik, és végll hogyan jussunk el a kivant értékhez. Ez utdbbiakat is transzparen-
sen szikséges bemutatni, elkeriilve a greenwashingot (Alogoskoufis et al. 2021).
Greenwashingnak nevezziik azokat a tevékenységeket, amelyek a kornyezeti elénydk
megalapozatlan és félrevezet6 kimutatdsanak kockazatat hordozzak magukban, azaz
azt a gyakorlatot, amikor egy vdéllalat a kérnyezeti teljesitményérél pozitiv kommu-
nikacioét folytat, azonban a valds kérnyezeti teljesitménye negativ hatasu (Delmas
— Burbano 2011).

Amennyiben a kibocsatok altal készitett jelentések felhasznaldi oldalat nézziik, ugy
az alapkezelGk dltal elkészitend6 hatasjelentésnek is toébb technikai nehézsége lehet.
A portfélidjukban lévé zoldkotvényekhez kapcsolddo jelentéseket a befektet6knek
gyakran egyedileg kell 6sszegydjteni, példaul a kibocsatdék weboldalarél. Ez egy
nagy méret(, sok értékpapirt tartalmazo portfélié esetében rendkivil id6-és eréfor-
ras-igényes folyamat. Tobbek kdzott erre a problémara nyujthat megoldast példaul
a Green Assets Wallet, amely egy ko6z0s adatbazisban gydjti a nyilvanossagra hozott
hatdsjelentéseket, azonban ha a bemeneti adatokat illetéen bizonytalansagok van-
nak, az ebbdl készilt adatbazisok sem tokéletesek. A kévetkez6kben az adatokkal
és egyéb technikai tényez6kkel kapcsolatos mddszertani kérdésekre fékuszalunk.

A hatasok jelentésének mddja elsé korben természetesen fligg a projektek tipusatol:
értelemszerlien mds és mas mutatészamokat lehet elvarni egy megujulé projekt
esetében, mint példaul egy hulladékgazdalkodasi, adaptacids projektnél. A példa
kedvéért a 3. tdbldzatban projektenként néhany fontos mutatdt kiemellink (NPS/
2020).

3. tablazat
Az egyes z6ld projektekhez tartozé fébb mutatészamok

Megujulé projektek:

Energiatermeld kapacitas MW (megawatt)
Eves megUjuld energiatermelés MWh (megawatt 6ra) vagy GWh (gigawatt 6ra)
Eves UHG-elkeriilés/-csokkentés CO, ekvivalens* tonndban

Zoldépiiletek:

Eves elkeriilt energiafelhasznalds — a hazai atlagos | kWh/m? vagy szazalékosan (%)
standardokhoz képest

Eves energiafelhasznalds-csokkentés a beruhazas MWh (megawatt 6ra) vagy GWh (gigawatt 6ra)
el6tti allapothoz képest (felujitds esetén)

Eves UHG-elkeriilés/-csokkentés CO, ekvivalens tonnaban
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3. tablazat
Az egyes z6ld projektekhez tartoz6 fébb mutatészamok

Kozlekedés:

Eves UHG-csokkentés/-elkeriilés CO, ekvivalens tonndban
Atadott Uj vasttvonalak, kerékparutak stb. km

Becsiilt autéhaszndlat-csdkkentés km

Adaptacios projektek — az elkeriilhetetlen éghajlatvaltozashoz valé alkalmazkodast elGsegité
beruhazasok:

Héhullamok elleni védekezés (védett terilet) m? vagy védekezést segitd eszkozok szama

Viharok elleni védekezés (védett terilet) m? vagy védekezést segitd eszk6zok szama

Egyéb elemeknek valo ellenallast segit6 (resilience) | kapacitas (példaul vizelterel6k stb.)
projektek

Megjegyzés: UHG — iiveghdzhatdsu gdzok, * Az iiveghdzhatds eréssége, tartdssdga alapjdn az egyes
gdzok hatdsa , dtvdlthaté” szén-dioxid-hatdsra.

Fontos megemliteni, hogy ezek a mutatdk csak példdk, a hatasjelentések szofiszti-
kaltsaganak novekedésével a relevans mutatdk szama is valamelyest emelkedhet
projekttipusonként is. Lényeges, hogy nem minden materidlis kornyezeti hatas
szamszer(sithet6 kell6 pontossaggal, ezért a projektek kvalitativ bemutatasa is
mélyitheti a projektek értékeléséhez sziikséges tudast, altaldnossagban azonban
a kibocsatoknak a kvantitativ bemutatdsra érdemes térekednitk.

Mint az a 3. tablazatbdl 1athato, vannak abszolut mdédon, 6nalléan értelmezett mu-
tatok, ilyen példdul az energiatermelés, vagy az energiatermel6 kapacitasok Gizembe
helyezése. E mutatdk sajatja a relativ egzaktsaguk, noha a megujuldk esetében az
id6jaras évrdl évre torténd ingadozasa miatt (napsiitéses/szeles orak szama egy
adott terlileten) az energiatermelés ex ante térténé meghatarozasa mindig is alap-
feltételezéseken alapul. Ezért is kedvezG az ex post jelentések kozzététele, ahol mar
a megvaldsult energiatermelésrél szdmolhat be a kibocsatd. A kapacitasmutatok
esetében ez a probléma nem all fenn az esetek tobbségében, hiszen a cstcskapa-
citast adjak meg a beruhdzok. Az ebbdl szarmazé termelés azonban még foldrajzi
helyenként is valtozik, példaul a napelemek Németorszagban 10 szazalék koruli
hatékonysaggal termelnek atlagosan évente a csucskapacitashoz képest, ugyan-
akkor Spanyolorszagban ez ennek tébb mint kétszerese is lehet atlagosan (Aszodi
etal 2021).

Jelenleg az egyik legkevésbé finanszirozott terllet az adaptacids projekteké, amit
a nehezebben korulhatarolhaté technolégiai megoldasaik és kornyezeti hatasa-
iban kevéshé explicit jelleglik indokol. Ugyanakkor az elkdvetkezd évtizedekben
a szerepik megndhet, hiszen jelentds, globalis emisszids fordulat hidnydban az
éghajlatvaltozas lGteme és mértéke is egyre drasztikusabbd valhat mar par éves
id6tavban is, emiatt az akar igen koltséges alkalmazkodds elkeriilhetetlenné valhat.
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Legszerencsétlenebb kimenet esetén a felmelegedés olyan szintet érhet el, hogy
a mitigdcids (emisszidcsokkentési) projektek racionalis okok miatt akar hattérbe is
szorulhatnak (,,race to the bottom” forgatokonyv).

2.3.4. Emissziés benchmarkkal szemben értelmezett mutatok

Az abszolut mutatok mellett jelent8s népszerliségnek orvendenek a kibocsatasi
alappalyahoz viszonyitott kdrnyezeti hatast leiré mutatdk. Az esetek dont6 tobb-
ségében ezek a leghangsulyosabb mutatdk a kibocsatdi/befektetsi hatasjelentések-
ben, hiszen egyrészt ez tart a leginkabb kézérdekl6désre szdmot, masrészt pedig ez
a relevans kornyezeti indikatorokra , leforditott” pénziigyi hatas.

A 3. tdbldzatban bemutatott példakban ez az un. ,tonnankénti szén-dioxid-ekvi-
valens elkeriilése vagy csdkkentése”. Ahogy a neve is sugallja, ez esetben valamilyen
benchmark kibocsatashoz képesti emisszié elkertilésrél/csbkkentésrél beszélink,
amelynek két alapesete ismert: amikor az adott entitds m(ikodése esetében direkt
maodon azonosithatd az emisszidcsékkenés (példaul egy ingatlanfelujitasi projekt
esetén a tavalyi évi fogyasztasbdl kovetkezd szén-dioxid-kibocsatashoz viszonyi-
tott csokkenés); illetve amikor valamilyen referencia-alappalyahoz, benchmarkhoz
viszonyitott emisszidelkeriilésrél beszéliink. A referenciaemisszié tehat azt jelenti,
hogy mi lett volna a kibocsatasi szint, ha és amennyiben az adott z6ld projekt nem
valosul meg, azaz ha a multbeli kevésbé z6ld technoldgiai megoldasok nem keriilnek
kivdltdsra. Alapvet6 kérdés, hogy mely fosszilis energiatermelési médok keriilnek
kivaltasra, és milyen sorrendben.

Kénnyen érthet6 tehat, hogy a kibocsatd altal kimutatott elkerilés/csokkentés
hatasat nemcsak a zold projektek hatdsa, hanem a referenciapdlya (kivaltasi pa-
raméter) meghatdrozasa is befolyasolja. A standardizaltsag hianya talan leginkabb
az alappdlyak meghatarozasaban csucsosodik ki, ez pedig a régidnként teljesen
eltéré értékekben mutatkozhat meg. Lényeges kiemelni, hogy ez valamilyen szinten
természetesnek is tekinthetd, hiszen orszagonként eltér6 az energiamix (példaul
Franciaorszagban magas a nulla kozeli emisszidval rendelkezé atomenergia ara-
nya), a meglévé ingatlanvagyon minésége (az EU északi részén mar most is jobb az
energiahatékonysaga az éplleteknek), az egyes szektorok jelenlegi energiahaté-
konysdaga és igy tovabb. Nyilvanvald, hogy egy mar alapvetGen is z6ldebb mikodé-
sl régidban egy Ujabb megujuld projekt relativ emisszidcsdkkentési hatdsa kisebb
lesz, mint egy dontGen fosszilis régidban megvaldsult zold projekt hatasa (példaul
Lengyelorszagban a szénerémi-dominancia miatt). EI6bbiben példaul gdzer6m-
vek kerulhetnek kivaltasra, mig utébbi esetben a legszennyezébb széner6miivek
szorulhatnak lassan ki az energiapiacrol.

Ez a jelenség magasabb absztrakcids szinten ramutat a globalis koordindacié szik-
ségességére is, hiszen feltételezve, hogy a fejl6dé orszagok nagyobb aranyban ta-
maszkodnak az olcsébb fosszilis energiara, az emisszids hatékonysag szempontjabadl
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egyaltaldn nem mindegy, hogy melyik régiéban valdsul meg egy meglévé ener-
giatermelést kivaltd z6ld beruhazas (nem is beszélve arrdl, hogy a zold projektek
bekeriilési koltsége a fejl6d6 orszagokban még alacsonyabb is lehet). Sajnos jelenleg
a globalis koordinacid csak kis mértékben — nagy, globalis fejlesztési bankokon és
ENSZ-kezdeményezéseken keresztil — valdsul meg.

Mint azt mar hangsulyoztuk, az alap referenciakibocsatas meghatarozasa meglehe-
t6sen hipotetikus jelleg(, szcenaridelemzésre éplil. Az esetek tobbségében nem von-
nak ki egy adott fosszilis erémlivet a rendszerbdl, mikor a megujuld projekt termelni
kezd, anndl is inkdabb, mert példaul az eurdpai arampiac integralt valamilyen fokig
(hatdrkapacitasok fliggvényében), igy nehéz lenne a bejové-kiesé energiatermelést
egyértelmiien egymashoz rendelni. Nem is beszélve arrél, hogy az energiafogyasztas
(elektromos aram) a zold stratégia mentén varhatéan akar emelkedhet az EU-ban,
igy az sem biztos, hogy egyaltalan kivonhato fosszilis termelési egység a termelés-
bdl. llyenkor még nehezebbé és komplexebbé valik a kalkulacid, kiilonds tekintettel
arra, hogy egy megvaldsult zold projekt sok-sok évig mikodik. Azaz az elején akar
nagyobb lehet a pozitiv hatds, mig kés6bb a zoéldebb altaldnos mikddés miatt ez
évrél-évre csokkenhet.

Ebbdl fakaddan nemcsak a mar meglévé, teljes mértékben indokolhaté paraméte-
rekbél (példaul a meglévé energiamix) erednek a kiilon régidkban megvaldsitott,
technikai paramétereiben kozel megegyez6 hatdsu zold projektek relativ emisszids
hatds kilonbségei, hanem maganak az alappalydknak/helyettesitési paraméternek
a kalkulaciés médszereibdl is.

2.3.5. Tovdbbi mdédszertani kérdések

A bemutatott aspektusokon tul még szamos kérdés meril fel a jelentések mod-
szertanaval kapcsolatosan, amelyek megoldasa véleménylink szerint ugyancsak
kulcsfontossagu a piac tovabbi fejlédése szempontjabdl:

* Eltérd szinten publikdlt adatok: Vannak kibocsatdk, amelyek egyedi kotvényszin-
ten mutatjak ki a kérnyezeti hatasokat, de a kibocsatok tobbsége csak a teljes
projekt portfélidszintli adatait hozza nyilvdnossagra. Tehat mig egyes kibocsaték
kdzvetlenll mutatjdk be a zoldkdtvény-finanszirozasnak tulajdonithatd része-
sedést — ami jelentésen megkonnyiti a befektet6k dolgdt — masok a projektek
teljes hatdsat teszik kozzé, j6 esetben a megfelel6 részesedést (zoldkotvények
és normal kotvények aranya a projektben) kiilon feltlintetve. A kétvényszinten
torténd publikacié komplikaltabb lehet a nagyobb kibocsatok szamara, amelyek
sok projektet finansziroznak parhuzamosan, ezért az egyes kdtvényekbdl bevont
forrds nyomon kovetése nehézkesebb. Ebbdl kbvetkezhet esetenként az a hibas
maodszertan, hogy a jelentett hatdsok a projektek szélesebb korére terjednek ki,
mint a zoldkotvény(ek) altal finanszirozottak, és nincs egyértelmiien meghata-
rozva a zoldkotvények altal finanszirozott rész hatasa. Ennek egy masik véglete,
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amikor hitelenként kerlil bemutatasra a hatas ott, ahol ezen hatasok Osszesitése
nem lehetséges. A mddszertani hattérdokumentumok hidnydban szintén kérdé-
ses, hogy ilyen esetben a megitélt hitel vagy a folydsitott hitel a vetitési alap.
A befektet6k szamara természetesen a legidedlisabb megoldas a kotvényenkénti
jelentés lenne, akar egységnyi befektetett forrasra vetitett hatasokkal (példaul:
400 tonna CO,-elkertilés/1 millio euro stb.), de ez érthetGen tul nagy terhet réna
a kibocsatdkra, szélsGséges esetben a zoldkotvény-kibocsatdstdl is elriaszthatnd
Gket. Ezért a jov6ben az arany kézéput megtaldldsa fontos feladat.

UHG-dominancia: A kibocsaték kdrében leginkabb elterjedt mutaté az UHG-
hatés/-elkeriilés. Sok projekt esetében azonban nem az UHG az a mutaté, amely
a legjobban megragadja a projekt kdrnyezeti hatdsat. Ennek kapcsan a viz-pro-
jektek szolgélnak j6 példaval, amelyek UHG-hatasa elenyész8, ugyanakkor ezek
a projektek is értékesek és a zold atalakulas szempontjabadl kikerilhetetlenek.

Idébeliség: Ez egyrészt az id6beli 6sszehasonlithatdsag biztositdsat takarja, mas-
részt a megvaldsult zold projektek hatasainak ,bekerilési” idejét a hatdsjelen-
tésbe. A befektet6k ennek kapcsan jelenleg komoly kihivasokkal szembesilnek:
a jelentések egy részében nem lehet megfeleléen elkiloniteni a mar futdé zold pro-
jekteket, valamint a bevont forras altal finanszirozott projektek hatasat. Ezenfelll
az egyes jelentések nem egy id6ben késziilnek, és nem is azonos id&szakra vo-
natkoznak.

Regiondlis eltérések: Ahogy mar jeleztik, a kiilonbdz6 régidkban hasonlé projek-
teknek nagyban eltéré a hatdsa. Ez részben azzal az intuitiv megkozelitésb6l addd-
hat, miszerint a kevésbé fejlett régidkban megvalésitott projektek hatdsa nagyobb,
mint a fejlett gazdasagok esetében. Masrészt a szamitds eltéré mddszertana vagy
az alkalmazott, szamitast végz§ entitas/szolgaltatd személye is magyarazatul szol-
galhat. A mddszertanok részletes ismeretének hidnyaban nehezen donthet6 el,
hogy az eltérés jogos mddszertani, vagy greenwashing alapu.

Transzparencia: A mddszertani részletek, illetve a jelentésekben publikalt adatok
gyakran nincsenek megfelelen alatdamasztva adatforrasokkal és modszertani le-
irdssal. A nagy szorassal publikalt adatok kozll igy nehéz elddnteni, melyek lehet-
nek az outlierek, és melyek tekinthet6k realis alapokon nyugvé hatasoknak. Ebben
segithet a transzparencia, ami hatvanyozottan igaz a kornyezeti fenntarthatésag-
hoz kapcsolodo fejlesztésekre, amelyeknek ez alapvet6 feltétele akdr a kiindulé-
pontban, akar a megtett |épések hatdsanak visszamérésében (Kolozsi et al. 2022).

Elhatdrolds: A zold pénziigyi instrumentumokat a kibocsatdk gyakran hasznaljak
refinanszirozdsra. Ez —amennyiben az egyik a projekt a masiktél nem hatarolhaté
el kell6képpen — tovabbi nehézségeket okozhat, mivel a kiilonb6z6 jelentések és
projektek kozott nehéz lesz aggregalni az adatokat.
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Osszességében elmondhatd, hogy a fentebb bemutatott kihivasok befektet6i oldalon
komoly bizonytalansagot jelentenek. Mindez olyan kérdésekben 6lthet testet, mint
példaul: Miért javult a portfélié klimahatasa az elmult id6szakhoz, vagy egy bench-
markhoz képest? Atsulyozas van-e ennek hatterében, vagy valamilyen adathiba,
esetleg egyszerlen csak véletlen? E kérdésekre jelenleg még nem lehet minden
esetben vélaszt adni, igy a befektetések klimakockazattal kapcsolatos teljesitmé-
nyének valtozadsa sokszor nehezen magyardzhaté.

2.3.6. A greenwashing kockdzata

A befektet6k figyelmének eltolédasa vagy a szabdlyozasok altali ,eltoldsa” a fenn-
tarthatdsag iranyaba és az ezaltal esetleg konnyebben/olcsébban elérhetd finan-
szirozasi forras kovetkeztében felmeriilhet a kérdés, hogy a kibocsaté entitasok
esetlegesen csak névleges zold projekteket valdsitanak-e meg? Vagy az adott pro-
jekt valdban z6ld, de a cég nem torekszik semmilyen médon az atallasra, csak PR-
projektet kivitelez, azaz hamis benyomast kelt, vagy félrevezet6 informdacidkat ad
arrol, hogy a vallalat termékei és m(ikodése mennyire tekinthet6 kornyezetbaratnak.
Ami a zoldkotvényeket illeti, a CBI (2021) kutatdsa alapjan a kibocsatok tulnyomé
tobbsége mostanra — és tobbnyire a GBP altal ajanlott id6szakon belil — elérhetévé
tette legaldbb az allokacids jelentését. A kibocsatdsok kornyezeti jelentései alapjan
egyetlen ligylet sem kerilt kizarasra a zoldkotvény-adatbazisukbdl, ami arra enged
kovetkeztetni, hogy a kibocsatok valdban zold projekteket/eszkézoket finansziroz-
nak.

2.4. Hatasjelentések a gyakorlatban

2.{1.1. Esettanulmdny: eqy német nagybank elkeriilt UHG-kibocsdtdsdnak kalkuld-
cidja

A vizsgélatunkba bevont bank Németorszag egyik legjelent6sebb agrarfejlesztési
bankja (Rentenbank), amely a zoldkotvényekbdl bevont forrast elsGsorban megujuld
z6ld projektekre forditja (szélerémivek, napelemek mezdgazdasagi objektumok
teriletén). A zoldkotvények hatasjelentését a Center of Solar Energy and Hydrogen
Research Baden-Wirttemberg készitette, a jelentés alapjat a telepitett kapacitas
és dramtermelés oszlopa adja (4. tdbldzat). Ahogy mar jeleztiik, e szamok képe-
zik a jelentések teljesen objektiv kategdridit, mig az utolsé oszlop szamai épliilnek
a referencia emisszids szamokra, amihez képest a kibocsatas elkeriilés megvaldsul
(Rentenbank 2021).
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4. tablazat
Részlet a Rentenbank hatasjelentésébdl

Telepitett kapacitasok Aramtermelés UHG-elkeriilés
(Mw) (GWh) (t CO,eq.)
Napelemek 1670,8 1464,7 1 003 900,0
Széler6miivek 3502,8 6 390,5 4 820 700,0

Forrds: Rentenbank (2021)

A 4. tdbldzat alapjan az egy GWh-ra juté UHG-elkeriilés a napelemek esetében 685
tonna, mig a széleréml(ivek esetében 754 tonna. Tekintve, hogy a német egy GWh
termelésére juto atlagos CO,-kibocsatas jelenleg 350-400 tonna koriil® mozog (éven-
kénti szorassal a megujuldk termelésének némi ingadozasa miatt), ezek a szamok
akar némileg magasnak is tlnhetnek, ezért érdemes a mddszertant kdzelebbrél is
megvizsgalni.

Németorszagban a szén-dioxid elkerilésére vonatkozo kalkulacidk kulcsparamétere
az un. kivaltasi faktor (KF szazalékban, Umwelt Bundesamt 2020). Ahogy az alabbi
képletbdl — amely a brutté szén-dioxid-elkerilést szamszer(Usiti — latszik, a tobbi
paraméter relative objektivnek tekinthetd, a becslési hiba ezért itt minimalis. A kép-
letben, amely a bruttd’ szén-dioxid-emisszio elkertilését adja meg adott volumend
megujulé energiatermelésre, a jol kalkulalhatd szdmok a kévetkezdk:

ME: Megujulé energiatermelés / FE, és FE;;: A fosszilis energiatermelés direkt és
indirekt teljes értéklancon megvaldsuld szén-dioxid-kibocsatdsa / feh (%): fosszilis
energiahatékonysag, azaz a primer energia hany szazaléka hasznosul.

FE;[g/kWh] + FE;4[g/kWh]
feh[%]

Ey brutto[t] = ME[GWh] * Z KF[%)] *

Ez a képlet tehat azt ragadja meg, hogy a megujuld projektek altal termelt energia
(GWh) milyen aranyban valtotta ki az egyes fosszilisenergia-termelési mdédozato-
kat és ennek kovetkezményeként a fosszilis termelés soran keletkezett szén-dioxi-
dot. A kulcs tehdt a KF-ek meghatdrozasa, azaz hogy az adott projektek milyen
ardnyban és mértékben valtanak ki fosszilis alapu termelést. A Németorszagban
hasznalt altaldnos megkozelitést a naperémlivek altali kivaltdsara az 5. tdbldzat
tartalmazza.

® https://ourworldindata.org/grapher/carbon-intensity-electricity?tab=chart&country=~DEU
7 Brutto érték, mert a megujuld kapacitasok elGallitasa soran is keletkezik szén-dioxid kibocsatas.
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5. tablazat
Kivaltasi rata a napelemek esetében Németorszagban

% Atomenergia Barnaszén K&szén Gaz Olaj

Napelemek 0,5 17,5 49,4 32,6 0,0

Forrds: Umwelt Bundesamt (2020)

Ennek megfelel6en a beérkez6 megujuld energiatermelés 0,5 szdzalékban atom-
energiat, 17,5 szazalékban barnaszenet valt ki, és igy tovabb. Ez természetesen
egy szakértGi becslés, hiszen ahogy azt részleteztiik, a pontos szdmok a rendszer
komplexitasa, nagysaga és dinamikusan valtozd volta miatt nem allnak rendelke-
zésre. Persze minél nagyobb a paraméter becslésében a barna- és készén aranya,
annal nagyobb az elkeriilt szén-dioxid-kibocsatads volumene, hiszen a legnagyobb
kibocsatdssal ezek az energiatermel6 médok jarnak. Az egyes kibocsatdk termé-
szetesen modosithatjdk még ezt az altalanos becslést, amennyiben véleményik
szerint az indokolt.

A bruttd szén-dioxid-elkeriilés szamitdsat is mddositani kell még a megujuldk
energiatermelésbe agyazott, teljes életciklusbeli szén-dioxid-emisszidjaval, hiszen
a napelempanelek és szélerémdlvek elGallitasa, telepitése stb. is kibocsatassal jar.
Ez is egy relativ objektiv kalkulacidnak tekinthetd, noha példaul a napelempanelek
nagymértékd Ujrahasznositdsa még szamos kihivast tartogat. Jelenleg ezek a szamok
Németorszagban 56g CO,/kWh a nap és 17g CO,/kWh a széler6m{vek esetében
(energiatarolasi kapacitas hozzdadasa nélkil), ami messze elmarad példaul a szén-
er6m(ivek akdr 1000g CO, korili kWh-kénti kibocsatasatol.

2.4.2. A skandindv referenciapdlya meghatdrozdsa a hatdsjelentések esetében

A specifikdltan zoldkotvény-hatasjelentések javasolt kalkuldcids eljarasat le-
iré NPSI (2020) a német példatdl némileg eltérd, ,big picture” gondolkodast
érvényesit, amelynek egyértelm( el6nye az egyszerlisége. Ennek megfelel6-
en a régidban megvaldsuld zold projektek a kovetkezd referenciapdlyat (base-
line emission) hasznalhatjak az elkerilt kibocsatas kalkulaciéjahoz (NPSI 2020):
CM (combined margin) = OM + BM

Az OM (operating margin) a jelenlegi energiatermel6 kapacitas kibocsatasa, amely
esetében a termeléskivaltas a jelenlegi termelési hierarchidban (dispatch hierar-
chy) valdszin(isithet6 médon megy végbe. (Azaz milyen sorrendben cserélédnek
le a fosszilis termelési modok.) A BM (build margin) ezzel szemben egy jovébeli
allapotot kivan megragadni, nevezetesen hogy a jovében milyen kibocsatas mel-
lett mikodik majd az energiatermelés. Természetesen a modell (ami az orszagok
vallalasain alapul) azt feltételezi, hogy az energia elGallitasa egyre zoldebb lesz,
igy a kivaltasi , hatas” a zold projektek életciklusa alatt folyamatosan csokken.
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A kulcs ebben a modellben a két faktor sulyozadsaban rejlik, amely a jelenlegi javaslat
szerint igy fest:

CM (315g CO,/kWh) = 0,5*OM (4769 CO,/kWh) + 0,5*BM (154g CO,/kWh)

Osszességében tehdt a jelentések objektivitasanak tekintetében elkiilonithet6ek
az egyes indikatorok, vannak egzaktabban megragadhaté mutatdk, mig mas indi-
katorok jelent6sebb becslési feltételezésekkel birnak. Ez természetesen nem jelent
problémat, a befektet6knek azonban tisztaban kell lenni ezekkel a paraméterekkel
is, hiszen sok esetben a z6ld projektek hatdsainak egy az egyben torténd 0sszeha-
sonlitdsa nehézségekbe Utkozhet.

2.5. A magyar z6ld jelzaloglevelekkel kapcsolatos tapasztalatok

A magyar zoldkotvény-piac még a fejlédés relativ korai szakaszaban jar, igy a rendel-
kezésre 4ll6 hatdsjelentéseket is a tanulasi fazis kihivasai jellemzik (Bécsi et al. 2022).
Ennek megfeleléen Magyarorszagon (6sszhangban az EU-val) jelenleg nincs torvényi
elGiras a jelentések elkészitésére, dnbevallas-alapu, igy nem alakult ki egységes
legjobb gyakorlat. Az elkészitett allokacids és hatdselemzések jellemzéen néhany
oldal terjedelmd(ek, egy adott megvaldsitott projekt jellemzGit és hatdsait irjak le.
Mutatdk terén domindlnak benniik a szén-dioxid-kibocsatasra vonatkozd adatok,
de megjelennek a fenntarthaté fejl6dési célokhoz kapcsolddé indikatorok is.

A felmeril6 kihivasok igy teljes mértékben megegyeznek a nemzetkoézi kibocsatok
altal tapasztaltakkal, az energiahatékonysagi adatok, referenciapalyak er6sebb hi-
anya azonban még tobb becslési paraméter hasznalatara kényszeriti a kibocsato-
kat. Ahogy az OTP Jelzadlogbank jelentése megjegyzi: ,...tobbek kozott jellemzb az
adathiany, ahol van adat, ott az adatmin&ség megbizhatdsaga alacsony, raadasul
tapasztalatok és kialakult j6 gyakorlatok hidnyaban arrdl sincs konszenzus, hogy
a pénziigyi intézmények az altaluk finanszirozott tigyfelek kibocsatasanak mekkora
részéért tartoznak felelGsséggel.” (OTP Jelzdlogbank 2021)

A kovetkez6kben az OTP (OTP-J 2021), a Takarék (TJ 2021) és az UniCredit
(UniCredit-J 2022) zoldjelzéloglevél-jelentéseibbl emelnénk ki néhany fontosabb
aspektust (6. tdbldzat). Els6 korben mar a zold hitelek kivalasztasi folyamata is
eltér, azaz mas és mas szigorral jeldlik ki a vizsgalt bankok, hogy mit is tekintenek
finanszirozhato z6ld ingatlanberuhdazasnak. Ez persze visszahat a publikalt hatasok
mértékére — a zold szempontbdl ,,megengedSbb” bankok kisebb hatdst publikalnak
varhatdan. Ugyanakkor, ahogy mar eddig is jeleztiik, legaldbb ennyire fontos a ,mi-
hez képest torténé energiahatékonysdgi javulas” kérdése, azaz a referenciapalya
meghatarozasa is: mig példdul az OTP a sajat hitelportfélidjaban levé 6sszes — nem
z6ld — projekt energiafogyasztasi/kornyezeti hatdsat tekinti az alappalyanak, addig
a masik két kibocsatd ennél kevésbé egzaktan meghatarozott orszdgos épiletallo-
manyra meghatarozott referenciaértékkel szamol (Mihdlovits — Paulik 2022). Az OTP
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jelentése ebben a tekintetben sokkal részletesebbnek tekinthetd, tobb adatpontot
igyekeznek megadni (jelezve a becslési nehézségeket), ami a transzparencia irdnyaba

tett [épés miatt kedvezének tekinthetd.

6. tablazat

Néhany magyar zold jelzaloglevéllel kapcsolatos hatasjelentés adatai

261d jelzaloglevél Elkeriilt UHG-elkeriilés 1mrd forintra | 1 m eurdra vetitett
finanszirozasa energiafogyasztas (t CO,eq./év) vetitett tonna tonna UHG-
(mrd Ft) (GWh) UHG-elkeriilés/év | elkeriilés/év?

oTP
Jelzélogbank 95 45 10 059 105 41
Takarek 97 102 18 761 193 75
Jelzalogbank
UniCredit 22 18 3411 155 60
Jelzalogbank

Forrds: OTP-J (2021); TJ (2021); UniCredit-J (2022)

Mint az a 6. tdbldzatban lathato, az 1 millidard HUF finanszirozasra vetitett hatasok
jelentG@s szorast mutatnak, ami a mar kifejtett két hatas ered6je — mas energiaha-
tékonysagu ingatlanokat tekintenek zoldnek az egyes kibocsatok, valamint a refe-
renciapalyak is eltérnek. Befektetsi szempontbdl a probléma az, hogy ezek alapjan
nehéz 6sszehasonlitani a kimutatott eredményeket és optimalizalni a kdrnyezeti
hatasokat.

Az elkeriilt energiafogyasztas atszamolasa UHG-elkeriilésre sem egységes. Az el-
keriilt GWh-bdl szamolt UHG-elkeriilés is szérast mutat (183223 UHG-elkeriilés/
GWh), pedig a referenciapalya hozzdvetSlegesen minden esetben a hazai ingatlan-
allomanyt képezi le. Ez a mutatd pedig az egységnyi GWh?®, amely az energiafel-
hasznalas atlagos emisszids terhelését tlikrozi, ami jé esetben egy kisebb szdrasu
értékkel lenne becsiilhet8. Ebbél is nyilvanvald, hogy a standardok a piac fejlédé-
sének sarokpontjai.

Amennyiben a fenti értékeket a nemzetkozi, f6ként nyugat-eurdpai fedezettkot-
vény-kibocsatok altal publikaltakkal vetjik 6ssze — ahol az 1 millié eurdra vetitve
jellemz8en a 10-40 tonna UHG-elkeriilés/év sadvban oszcilldl — Ugy a legfébb eltérést
elsésorban a referenciapalydk meghatarozdsaban azonosithatjuk: az atlagosan is
jobb hatékonysagu épuletekhez viszonyitva kisebb hatast képes elérni egy karak-
terisztikajaban szigorubb zold hitel is. Itt érdemes kiemelni azt a fontos aspektust,
hogy az egyes zoldkotvények jelentGsen szorodé hatdssal birnak (10-800/900 tonna
CO,-elkertilés /év/1 millié euro befektetett 6sszeg), amelyet elsGsorban a finan-
szirozott zold projektek eltéré hatdsa magyaraz: mig a megujuld projektek tobb

8 EURHUF: 388
9 It elsésorban a flités tipusa a f6 mozgatorugo.
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szaz tonna pozitiv hatassal jarnak a befektetett 6sszes egységére vetitve, addig
az elemzett fedezett kotvények (jelzalogpapirok) piaca a sav aljat reprezentdljak.
Azaz amennyiben csak sz(iklatokorlen torténne a hatasok optimalizalasa a zoldkot-
vény-portféliok kezelésekor, Ugy az a fedezett kotvények eladasat indukalhatna, noha
a zold atmenet szempontjabdl az ingatlanallomany korszer(isitése kulcsterilet (/dsd
még Baranyai — Banai 2022). Osszességében tehat a helyzet sokkal komplexebb
annal, minthogy csak egy-egy mutatdéval megragadhato lenne (Elek et al. 2021).

3. Jovobeli lehetdségek, konkluzio

A szabdlyozéi dontések hatdsa, a piaci legjobb gyakorlatok megszilardulasa kozép-,
hosszu tavon redlis, de a befektet6knek addig is a dontéseiket megfelelGen alata-
masztd adatokra, eljarasrendekre van sziikségiik. A nagyobb befektetdi csoportok,
akiknél gyakran kiilon “zold részleg’ foglalkozik ezekkel a befektetésekkel, sokszor
kozvetlenil keresik meg a kibocsatokat, és egyeztetnek az adatokrdl, esetleges ad-
dicionadlis informdcidkat is kérve t6lik, és ilyen médon igyekeznek athidalni a nehe-
zen interpretalhatd adatokat és a nem megfeleléen részletezett mddszertanokat.
A kisebb befektet6k joval nehezebb helyzetben vannak, hiszen nem rendelkeznek
a szlikséges eréforrassal, sem megfelel csatorndval a kibocsatdk eléréséhez.

A jelentések feldolgozasanak és elkészitésének nagy er6forrasigénye miatt vélemé-
nylnk szerint 6sszességében kijelenthets, hogy a jov6ben a leginkdbb fejlesztendd
terliletek a hataselemzések atlathatdsaga és szabvanyositdsa. Hosszu tavon csak
a jelentések homogenizalasa, kozos jelentésstruktura létrehozdsa és egy kdzponto-
sitott platform nyujthat megoldast. Emellett névelni kellene a kibocsatdk és a ming-
sit6k felel6sségét a folyamatban (,,skin in the game”). Emellett explicite kotelezévé
kellene tenni a jelentéskészitést és a kiils6 minGsitést is, ez erGsitené a nyujtott
informaciok meghizhatdsagat és az ligyfelek bizalmat. Az adatok min&ségének ja-
vitdsa és a mddszertanok fejlesztése mellett olyan elvasarokat kellene tdamasztani
a kibocsatokkal és alapkezelSkkel szemben, amelyek nem jarnak tul magas anyagi
koltségekkel. Ebben is segitséget jelenthet a sztenderdizalt jelentéstételi struktira
és a kozos adatbazis megteremtése.
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A zold pénziigyi kapacitasfejlesztés trendjei és
dilemmai*

Sarvari Baldzs

A z6ld pénziigyi kapacitdsfejlesztés vildgszerte, igy Magyarorszdgon is kulcsfontossd-
gu ahhoz, hogy a z6ld eréfeszitések maximadlis potencidljukkal jarulhassanak hozza
a fenntarthaté gazdasdg eléréséhez. A szakmai cikkben a zéld pénziigyek aktudlis
kihivasait tekintjiik at a szakértdi kapacitdsok sziikossége feldl kozelitve, majd a kapa-
citdsfejlesztés nemzetkézi jo gyakorlatait és a Magyar Nemzeti Bank kapcsolddo tevé-
kenységét ismertetjiik. Zdrszoként a z6ld pénziigyi kapacitdsfejlesztés jévébeli irdnyvo-
nalait foglaljuk 6ssze a kulcsszerepl6k mentén.

1. Bevezetés

Az elmult évtizedekben folyamatosan névekvé eréfeszitéssel kiizd az emberiség,
hogy fejl6dését a kornyezeti szempontokat figyelembe véve is fenntarthaté palya-
ra allitsa. Mérlegre téve az eddigi eredményeket azt latjuk, hogy a vilaggazdasag
okozta kornyezeti terhek nem csokkentek érdemben. Ez a szembenézés tobbféle
magyarazoé tényezs felismeréséhez vezethet el benniinket. Az okok kozé tartozhat,
hogy nem allnak rendelkezésre kell6 mértékben pénziigyi forrasok és technolégiai
megoldasok. Taldn a klimavédelmet célzé 0sszefogds sem elég mély, és a mar be-
vezetett [épések 6ta sem telt még el elég id6 ahhoz, hogy a kdrnyezet valtozdsanak
pozitiv folyamatairdl széljanak a jelentések (Kutasi 2022; Z6ldy et al. 2022). Szamos
szakterileten nem all még rendelkezésre megfelelS szakért6i kapacitds, igy a fiatal
és dinamikusan fejlédd szakteriilet, a zOld pénzligyek teriiletén sem. Itt a szakértGi
kapacitas sz(ikdsségét az jelenti, hogy a bankokban, véllalatoknal munkat vallalék,
valamint a hdaztartdsok korében nem elegendd ahhoz a fenntarthatésaggal kap-
csolatos tudas, tapasztalat, hogy a zold céloknak hatékonyan érvényt szerezzenek
a dontéseikben. A kapacitashiany megjelenik a dontéshozatal elGkészitését meg-
alapozd kutatdmunka és mdodszertan-fejlesztés teriletén is.

A z6ld pénziigyek célja annak az el6segitése, hogy a koz- és magdnszfératdl, valamint
a nonprofit szektortél mind tobb forras aramoljon olyan projektekbe, amelyek 6ssz-
hangban vannak a fenntarthatd fejlédéssel (Desalegn — Tangl 2022). igy egy klasszi-
kus és egy z0ld pénzligyi eszkdz lényegében abban kilonbozik csupan egymastal,

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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hogy utébbi 6sszhangban van a kdrnyezet védelmét szolgalé célkitlizésekkel (Nyikos
2022). A z6ld pénziigyek a gazdasdag zold atalldsanak részeként a pénzigyi szféra Uj
korszakat jelentik, ami mar 6sszhangban van az ESG-szempontokkal, azaz a kornye-
zeti, tarsadalmi és véllalatiranyitasi fenntarthatésaggal. Ujszertiségénél fogva a zold
pénziigyeknek még szamos kihivast kell lekiizdenilk, s ezek kozil is kiemelkedik
a megfelel6 szakértGi kapacitds kiépitése.

2. Z6ld pénziigyi kihivasok a kapacitaskorlatok tiikrében

Ha a gyakorlati szempontok fel&l kozelitlink, felismerhetjiik, hogy milyen ¢sszetett
problémat jelent a kapacitashidny a zold pénziigyek esetében. Az aldbbiakban a z6ld
pénziigyi kapacitaskorlatok legfébb teriileteit foglaljuk 6ssze.

1. Mddszertani kihivdsok. EgyelGre csak kevés pénziigyi intézményben valt altala-
nossa a zold pénzugyi termékek részletes ismerete és a kapcsolddd kdrnyezeti
mérések kivitelezésére valo készség (Kolozsi et al. 2022). Még uttorének szamitéd
intézményrendszerekben is megfigyelhet6, hogy ez a szaktudds a kdzpontokra
korlatozddik. A kérnyezeti fokuszu projektek esetében mddszertani kihivast jelent
a koltség- és haszonelemzések elvégzése, mikdzben a zold pénziigyi termékek
elterjedéséhez tul is kellene |épni ezen a dichotdmidn. Kulcstényez6 ugyanis,
hogy a gazdasag szerepl&i ne csupan a klasszikus hozam-kockazat alapu megko-
zelitésben, hanem fenntarthatésagi szempontbdl is értelmezzék a projektjeiket.

2. Pénziigyi innovdcid. A zold pénziigyi termékek fejlesztéséhez és az Uj kezdeménye-
zések hatdselemzéséhez az értékpapir- és alapkezel6knek, akdrcsak a bankoknak
és biztositdknak jelentGs szakért6i kapacitasra van sziikségiik, mig Uj termékeiket
a piacra vihetik. Mivel a z6ld technoldgiak jellemzéen tékeintenzivek (Papp et al.
2022), ezért a szilikséges robusztus forrasallokdcidkhoz Ujszerl pénziigyi eszkozok
kidolgozasan keresztiil vezet az Ut. Ehhez egylttmUkodésre van sziikség a befek-
tetdk, hitelez6k, valamint a fejleszt6k kdzott, ami minden oldalon z6ld pénzigyi
szakértbk jelenlétét feltételezi.

3. A kormdnyzati stratégiaalkotds. A gazdasag zold atallasahoz a pénzigyi rend-
szer 6nmagdban elégtelen. A kormanyzati gazdasagpolitika, a kdzponti és he-
lyi strukturak felkésziiltsége mind elengedhetetleniil sziikséges hozza. Annak
érzékeltetésére, hogy mennyire dsszetett probléma az elérelépés, tekintsiink
az onkormdnyzatokra. Ez a szervezeti szint 6nmaga is kdzvetlenil érintett az
energiahatékonysdg elérésében. Ugyanakkor valdszinUsithetd, hogy itt az orsza-
gos szinttél eltéré motivacidk és akadalyok befolyasoljdk a konkrét dontéseket.
A z06ld finanszirozas el6remozditasa érdekében az 6nkormanyzatoknak célzott
O0sztonz6csomagokra, palydzati kiirdsokra van szikséglk. Ezek kidolgozdsa alig-
ha korlatozédhat az dllamigazgatdsra, ez pedig sziikségessé teszi helyi szakértdi
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bazisok felépitését és bevonasat a programok el6készitésébe. A zold pénzigyi
kapacitdsokat tehat a kiilonb6z6 kormdanyzati szinteken is fejleszteni sziikséges.

4. Transzparencia. Amig nem tudjuk altaldnosan elfogadott klasszifikacio altal beso-
rolni az egyes gazdasagi aktivitasokat a fenntarthatdsagot szolgalo, illetve veszé-
lyeztet6 halmazokba (természetesen ez a dudlis megkozelités tovabbi csoportok-
kal bévithetd), addig fennall a veszélye a nyerészkedésnek és a megtévesztésnek
(Lee 2020). Szamos pénzigyi elénnyel jarhat, ha egy projektet zoldként tlintetnek
fol — ez a ,,zoldre festés”?, ami téves t6keallokaciéhoz vezethet, és csokkenti
a z0ld pénziigyi megoldasokba vetett bizalmat is. Jelenleg a z6ld pénzigyi ter-
mékek ,,zoldségének” verifikdldsa elsésorban kiilsés szakért6i tudas bevondsaval
torténik (SPO, External review). Az Eurdpai Unid zold taxondmidja (EU 2020)
fontos mérfoldké e kihivdas megoldasdahoz vezet6 hosszu uton. Az ilyen nemzeti
és nemzetkozi szint(i standardok kidolgozasa és harmonizacidja sem nélkiilozheti
a szakértGi kapacitast (Papp et al. 2022).

Az elmult években szamos jé gyakorlatot azonosithattunk a zéld pénziigyi kapaci-
tasfejlesztésre. Ezek tapasztalataibol épitkezve formalddhat ki az a hatékony kép-
zési-tajékoztatdsi gyakorlat, amely kell6 hatteret tud biztositani a zold pénziigyek
fejlédéséhez. A kovetkez6 fejezetekben el6bb a nemzetkdzi példakat, majd pedig
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) tevékenységét tekintjik at.

3. A kapacitasfejlesztés j6 gyakorlatai

Az ENSZ éghajlatvaltozasi keretegyezményének (UNFCCC) titkarsaga Capacity-
building Talks cimmel inditott Utjara 2020 novemberében egy eseménysorozatot?.
Sokatmondd, hogy az eddigi 4 egyeztetési forduldbdl egy a fejlédd orszagokra, egy
pedig a kis- és kozépvallalatokra fokuszalt. Ezek a témavalasztasok azt is jelzik, hogy
milyen sokféle szinten szlikséges fejleszteni a zold pénzligyi kapacitasokat.

A kis- és kozépvallalatok példdja 6nmagdban is hasznos tanulsagokkal szolgal. Mivel
ezen vallalatokat kisebb cégméret jellemzi, igy m(ikodésiik zolditése kapcsan ko-
moly kapacitasproblémak gatoljak 6ket. A gazdasagi szerepl6k tobbségéhez hason-
[6an rajuk is érvényes a megallapitds, hogy sok informacidval rendelkeznek mar
a fenntarthatdsdag targykoréhez kapcsoldddan, am nem dllnak készen az alkalma-
zasukra, sokszor még az értelmezésiikre sem. Szakértéi feladat annak felvdzolasa,
hogy miként hatnak a konkrét intézményre a kiilonb6z6 id6tavokon a kdrnyezeti

1A z6ld pénzlgyi termékek egy kiemelt csoportjat a zold kotvények jelentik. A hozzdjuk kapcsolddo és
innovécidt igényld [épésekrdl értékes attekintést nydjt Bécsi és szerzétdrsainak (2022), valamint Mihdlovits
és Paulik (2022) tanulménya.

2 Az eseményekrdl részletes informdcid érhetd el ezen az oldalon: https://unfccc.int/Capacity-building%20
Talks és az UNFCCC szervezésében megvaldsulé Building capacity in the UNFCCC process elnevezésii
kezdeményezésr6l itt: https://unfccc.int/topics/capacity-building/the-big-picture/capacity-in-the-unfccc-
process
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folyamatok, s hogy milyen zold pénziigyi forrdsokhoz, konkrét technolégiakhoz vagy
partnerszervezetekhez fordulhatnak a megoldas érdekében. llyen szakért6i kapa-
citas nélkil a vallalatok egyre sériilékenyebbé, majd versenyképtelenebbé valnak.
Ennek a lefelé tartd spirdlnak a megdllitdsahoz kormanyzati alapok tdmogatasara
lehet sziikség. Az Egyesiilt Arab Emirségek kormanya altal kezelt Dubai Green Fund
referencia értékl kezdeményezés ezen a téren. Az egyetemek is fontos kapacitas-
fejlesztd intézmények, igy akar helyi szinten is fontos szerep harulhat rajuk. E téren
tobbek kodzott a Kenya Climate Innovation Centre példaja kiemelendd. A nemzetkozi
diskurzusban kulon figyelem Ovezi a nGi vezetésu vallalatokat. A résziikre dedikalt
sikeres programok kozé tartozik példaul a Women in Agriculture Impact Investment
Facility (ENSZ 2022).

A nemzetkozi szervezetek tovabbi jé gyakorlatai kozé tartozik a FelelGs Befektetési
Alapelvek (Principles for Responsible Investment) elnevezés(i befektetSi haldzat,
melyet az Egyesiilt Nemzetek Szervezete tdmogat (Lee 2020). Onkéntes regionalis
standardok kidolgozasa tobb esetben segitette mar hatékonyan a zold pénziigyek
fejlédését adott teriileten. llyen regiondlis egylttmUkodésekre ad példat az EU
Green Bond Standards és az ASEAN Green Bond Standards. A Vildgbank tdmogata-
saval m(ikodé Sustainable Banking and Finance Network (SBFN) bankfelligyeletek
és kulonbo6z6 iparagi szovetségek informalis haldzataként tdmogatja a zold pénziigyi
tudasatadast és kapacitdsfejlesztést. A Nemzetkozi Valutaalap 2022 februarjdban
hirdette ki kapacitasfejlesztési stratégidjat a 2022—2025-6s periddusra (IMF 2022),
mellyel a jegybankok és a pénziigyi felligyeletek munkdjahoz kivan hozzajarulni.

Fontos szereplje a nemzetkozi zold pénziligyi kapacitasfejlesztésnek a 2017 decem-
berében létrejott Network for Greening the Financial System (NGFS). A megalakulasa
ota folyamatosan b&vils tagsaggal rendelkezé haldzathoz a kozép-eurdpai intézmé-
nyek kozil els6ként az MNB csatlakozott 2019 janudrjaban. A tagok a tapasztalatok
és a j6 gyakorlatok megosztasa mentén és Uj kockazatkezelési eszkdzok kialakitdsa
altal torekednek segiteni a kornyezeti kapcsolddasu projekteket, valamint szakmai
készségek fejlesztésével tdmogatni a kdzponti bankok és a pénzigyi felligyeletek
mikodését (NGFS 2018; Chang 2019). A haldzat tagjai kozé tartozik a Bank for
International Settlements, az ENSZ altal |étrehozott Sustainable Insurance Forum,
és megfigyel6ként az IMF is csatlakozott az NGFS-hez.

4. A Magyar Nemzeti Bank szerepvallaldsa a hazai z6ld pénziigyi kapa-
citasfejlesztésben

A z0ld pénziigyek teriilete hazankban még nem rendelkezik komoly multtal. Ez
az Ujszerlség 4 terlleten is egyértelm( kapacitashianyokban mutatkozik meg:
a meglévé szakért6i bazis, a kutatdsi hattér, az Uj szakértdk képzésének rendszere,
valamint a konkrét pénziligyi eszkdzok altaldnos ismertsége is fejlesztésre szorul.
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Ebben a kontextusban az MNB felelGsségének érzi, hogy hozzajaruljon e kapacitas-
hidnyok leklizdéséhez, és igy is segitse a hazai zold pénzigyek fejlédését. Mindezt
Kandrdcs Csaba (2021), az MNB alelnoke igy fogalmazta meg: , A programunk
megvaldsitdsdhoz kivald szakemberekre van sziikség. Ahhoz, hogy a szabalyozdi,
allamigazgatasi teriiletek mellett a kiilonb6z6 szektorokban és kutatékézpontokban
is kell6 szamban foglalkozzanak a fenntarthatdsag és a pénziigyi szektor és a redl-
gazdasag Osszefliggéseivel, fontos a fiatal szakérték kinevelése.”

Ez az elkotelezettség els6ként a jegybank altal 2019-ben megjelentetett Zold
Programban (MNB 2019) fogalmazddott meg.® E dokumentum harom pillérbe
szervezi az MNB eréfeszitéseit a kornyezeti fenntarthatdsag és a pénzigyek ossze-
kapcsoldsa végett. A kapacitasfejlesztésre fokuszald masodik pillér részeként szamos
oktatdsi, kutatasi és ismeretterjesztési kezdeményezést inditott el, illetve tdmogatott
mar az MNB, melyek célja hozzajarulni a szakért6képzéshez, valamint az akadémiai
vildg és a jegybanki mkodés kozti szinergiak kiaknazasahoz. Az MINB képzési, ku-
tatdsi programjai a pénziigyi szakma aktudlis megujuldsanak érdekében el6térbe
helyezik az interdiszciplinaris megkozelitéseket, s ezeken beliil is kiemelten 6sztonzik
a kozgazdasagtudomany és a természettudomdnyok kozti intenziv egylttmikodé-
seket. Az alabbiakban ezeket a j6 gyakorlatokat foglaljuk 6ssze (Matolcsy 2022).

4.1. Az MNB z6ld pénziigyi oktatasi tevékenysége

Az MNB altal megvaldsitott z6ld pénziigyi oktatasi tevékenységek célja, hogy olyan
z6ld pénzigyi kurzusok kialakitasat tamogassa, amelyek illeszkednek az egyes part-
nerintézményekben zajld képzések profiljahoz.

* A Budapesti MUszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetemmel (BME) vald egylttmUko-
désben a fenntarthatdsag pénziigyi megkozelitése all a kozéppontban. A konkrét
lépések kozil kiemelkedik egy zold pénzligyi szamviteli specializacid el6készitése
és a részvétel a Liska Tibor Szakkollégium fenntarthatésagi programjanak meg-
valdsitdsaban.

* A z6ld atéllashoz sziikséges egylttmiikodési lehetGségek, valamint az alkalmaz-
hatdsag célkitlizése adja a Neumann Janos Egyetemmel (NJE) valé kooperacid
tartalmat, amelynek keretében egymasra épuld z6ld pénzigyi targykinalat?, va-
lamint hallgatdi versenyek valdsulnak meg.

* A Szegedi Tudomanyegyetem (SZTE) Gazdasagtudomanyi Karanak Kutato-
kozpontjaval és a Pénzligyek és Nemzetkdzi Gazdasdgi Kapcsolatok Intézetével vald
egylUttmUkodés gazdalkoddstudomanyi aspektusbdl kdzeliti a fenntarthatdsagot,

3 Az MNB tovébbi szamos kezdeményezéssel jarul hozza a fenntarthatésagi célok eléréséhez. Ezek kozé tartozik
tobbek kozott a Jegybanki Zold Eszkoztar Stratégia, az NHP Z6ld Otthon Program, valamint az, hogy az MNB
fedezetkezelési rendszere z6ld jelentési elGirasokkal egészul ki.

4 Ezek kozé tartozik az MNB Intézet altal djonnan meghirdetett Nemzetkdzi Gazdasag és Gazdalkodds
mesterszak programjaban is helyet kapd Z6ld pénziigyek elnevezésii tantargy is.
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és egymasra épulé kurzuskindlaton keresztil ismerteti meg a hallgatékat ezzel
a szakterilettel.

* A Budapesti Metropolitan Egyetem Pénzligyi szabdlyozasi és felligyeleti szakem-
berek szakirdnyu tovabbképzésének is részét képezi egy intenziv zold pénzugyi
kurzus.

* A Debreceni Egyetemen (DE) oktatott A jov6 fenntarthaté gazdasagtana c. kur-
zus tobb szakteriilet bevondsdval mutatja be, hogy miként alkalmazhatéak a zold
pénzigyi ismeretek. A kurzus kotelezé szakirodalmai kdzé tartozik A j6vé fenntart-
haté kézgazdasdgtana cim tankonyv (Virdg 2019), mely szintén MNB-s szerzék
munkaja.

Az MNB egyetemeken kivili képzési partnerei kozil kiemelkedik a Budapest Institute
of Banking (BIB), ahol a pénzintézeti szektorban mar tapasztalatot szerzett szakért6k
tovabbképzése zajlik. Az MNB és partnerszervezetei szdmos csatornan keresztil
segitik a lakossagot, hogy kell6 tudast szerezhessenek a zold pénzigyi termékekrdl.

4.2. Az MNB z6ld kutatasi miihelyei és a Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Dijak

A z6ld pénzigyi kutatasok eredményei fontos alakitéi a szakterilet fejlédésének.
Mivel Ujszerd tématerlletrél van szd, ezért kilon 6sztonz6k biztositdsaval gyorsitha-
t6 a folyamat, hogy fontossdganak megfelelS fokuszt kapjanak a zold pénziigyek az
akadémiai kutatdsok kozott. llyen 6sztonz6k kozé tartozik Uj kutatasok elinditdsanak
tdmogatasa, valamint a kiemelkedd hatdsu, tehetség(i kutaték elismerése.

4.2.1. Kutatdsi miihelyek

Az U] kutatdsok elinditdsahoz nyujtott tdmogatdsok egyik formdja, hogy meglévé
kutatdkozosségekkel alakit ki egytttmikodést a jegybank.

Ezek kozil kiemelkedik a BME-vel k6zosen megvaldsuld Z6ld Pénziigyek és Zold
Gazdasag MUhely. Egyes témdkban a szakpolitikai hattérre, mashol a hulladékgaz-
dalkodasi piac fejlesztésére vagy a korforgasos gazdasag lehetséges Uzleti straté-
gidinak megfogalmazasara torekszenek a kutatok. Tobbek kozott olyan kutatdsi
tervek valdsultak mar meg, mint egy elektromos auté kalkulator® kidolgozasa,
Magyarorszag Smart Térképének® elGallitasa, vagy az MNB Napenergia Férum’
nevl eseménysorozat.

5 A kalkulator tdmogatast jelent a jarm(tulajdonldshoz kot6dé teljes koltség becsléséhez és igy hozzajarul
ahhoz is, hogy 6sszehasonlithatdak legyenek kiilénboz6 jarmitipusok és Gizemeltetési médok fajlagos és
a teljes koltségei. A kalkuldtor az alabbi honlapokon érhet6 el: https://www.mnb.hu/fogyasztovedelem/
csaladi-zold-penzugyek/zold-gazdalkodas-otthon/kozlekedes/zoldkerek-alkalmazas, https://kozlekedes.
bme.hu/2022/08/15/elindult-a-zoldkerek/.

5 A magyarorszagi foldrajzi térhez kdthet§ adatok egységes adatrendszerré vald alakitasa volt a projekt célja,
amivel tovabbi kutatdsokat készitett eld.

volt.
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A koradbbi oktatasi egylttm(ikodésre épitve az MNB és az SZTE 2021-ben forma-
lis egylttm(ikodési megallapoddst kotott, ami lehetGséget biztosit kbzos kutatasi
projektek megvaldsitasara is. A meglévé kutatdsi haldzatok mellett az MNB aktiv
kapcsolatot igyekszik fenntartani mas kutatécsoportokkal és kilfoldi intézményekkel
egyarant.

4.2.2. Tudomdnyos elismerések és kutatdstdmogatds

A kiemelked& hatasu nemzetkozi, illetve hazai kutatok, valamint a nagy remény
fiatal tehetségek eredményeinek elismerése, tovabba Uj kutatasi kezdeményezések
tdmogatasa végett alapitotta meg 2021-ben az MNB a Z6ld Pénziigyi Tudomanyos
Dijakat, valamint a Zold pénziigyi kutatasi kezdeményezést. A tudomdnyos dijak
kozé tartozik a Nemzetkozi Zold Pénziigyi Eletm(idij is, amelyet globdlis viszony-
latban is kiemelkedd hatdsu kutatdok szamara adomanyoz az MNB. A dijat 2021-
ben Naoyuki Yoshino, a tokidi Keio Egyetem emeritus professzora, 2022-ben Sean
Kidney, a Climate Bonds Initiative tarsalapitdja és vezérigazgatdja, valamint a SOAS
Fenntarthato pénziligyek kbzpontjanak professzora kapta. Az Uj kutatasok elinditasa-
hoz nyujtott tdmogatasok koréhez tartozik a Zéld pénziigyi kutatasi kezdeményezés,
amelynek dijara kutatasi tervekkel nevezhetnek a kutatok.

4.3. MNB-lépések a széles korii ismeretterjesztés érdekében

A haztartasok altalanos tajékoztatasa is fontos szegmense a zold pénziigyi kapacitas-
fejlesztésnek, hiszen a pénziigyi termékek iranti keresletet élénkiti a vasarldi tajéko-
zottsag és bizalom novekedése. Ennek érdekében inditotta el az MNB a Csaladi Zold
Pénzligyek® kezdeményezését, ami a mindennapi élethelyzetekhez tarsitva mutatja
meg, hogyan hozhatunk kdrnyezettudatos dontéseket. A jelenleg fejlesztés alatt
allé Zold pénziigyi termékkeresd szolgaltatas célja, hogy egy weboldalon 6sszeha-
sonlithatd formaban és a lakossag szdmara is elérheten jelenitse meg a hazai zold
pénziigyi termékekre vonatkozd informaciokat, és ezzel is segitse ezen termékek
értékesitését és a lakossagi ligyfelek ismereteinek bovitését.

5. Gondolatok a z6ld pénziigyi kapacitasfejlesztés tovabbi lépéseihez

A z6ld pénzigyi kezdeményezések az elmdult években mar bizonyitottak, hogy a ben-
nik 1évé potencidl képes jelent6s hatast gyakorolni a gazdasdagi folyamatok fenntart-
hato palyara allitasahoz. Ennek kiaknazdsdhoz tovabbi zold pénziigyi fejlesztésekre
van szlikség, aminek az egyik kulcsa a jol megtervezett kapacitdsfejlesztés. Az NGFS
mikroprudencidlis és felligyeleti munkacsoportjanak elnéke, Ma Jun szerint a kapaci-
tasépitésnek kettbs célt kell szolgalnia: egyfel6l a dontéshozdi és -elGkészitbi szintek
fejlesztése sziikséges ahhoz, hogy a z6ld pénzigyi dimenzidkat megfelelGen figye-
lembe vegyék, masfeldl a kornyezeti kockdzatok elemzésére alkalmas mddszertanok

8 A Csaladi zold Pénzligyek honlapja: https://www.mnb.hu/fogyasztovedelem/csaladi-zold-penzugyek.
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és eljardsok kidolgozasa is szélesebb szakért6i bazist igényel (Wedell 2017). Ezen
célkitlizések egy teljes intézményi halét vazolnak fol, hiszen a déontéshozatal egy-
szerre zajlik a kormanyzat, a bankszektor és a redlgazdasag kiilonb6z6 szintjein,
a mddszertani fejlesztések kapcsan a pénziigyi intézmények és az akadémiai vilag is
egyarant megkerilhetetlen szereplék. Hozza kell tenni tovabba, hogy a z6ld pénziigyi
piac ndvekedésével kéz a kézben jar a b&vild szakértdi kapacitasok irdnti igény, azaz
a szakért6k Uj generacidinak képzése is elengedhetetlen a szakteriilet fejl6déséhez.
Az aldbbiakban a kapacitasfejlesztés 1. dbrdn szereplé kulcsszereplGi kapcsan te-
kintjiik at, hogy milyen felelGsségeik és lehet&ségeik vannak e targykorben.

Koézponti
és helyi
kormanyzat

Képzési
kozpontok
és kutato-
muhelyek

Monetaris
és felligyeleti
dontéshozok

A z0ld pénzlgyi
kapacitasépités
kulcsszereplGi

Pénzugyi

Realszféra Py
intézmények

A kézponti és helyi kormdnyzatok a stratégiaalkotas és a szabalyozdi kornyezet szint-
jén nagymértékben befolyasoljak a zold pénziigyi kapacitasfejlesztést a politikai
iranyelvek és szabalyok megalkotasan, valamint a kilonb6z6 egylttmikddések
tdmogatdsan keresztil. Kiemelt a jelentésége, hogy a kormanyzat milyen médon
kapcsolddik be a nemzetkozi targyaldsokba, milyen 6sztonzéket biztosit a kiilonbdzd
szervezeteknek, koztiik a civil szervezeteknek®. Szerepvallalasa altalanossagban a kii-
6nb06z6 képzési szintek akkreditacidja, a tantervek és a célkitlizések meghatdrozasa

9 A Nemzeti Tiszta Fejlédési Stratégia kulon kiemeli, hogy a Nemzeti Alaptantervvel 6sszhangban a Magyar
Kornyezeti Nevelési Egyesiilet nevdi civilszervezet is hozzéjarul a képzési irdnyelvek megvaldsitasahoz.
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teriletén is meghatdrozd?®, féként azért is, mert a képzéseket minden orszagban
ugy kell testre szabni, hogy azok illeszkedjenek a sajat kornyezeti kockazataikhoz,
iparagi szerkezetéhez, ellatasi lancokon betoltott szerepéhez, vagy éppen a meglévé
éplletdllomanydhoz. A zold pénziigyi szakért6k részérél kanonikusnak tekintheté
allitas, hogy a szakteriilet attoréséhez a legfontosabb tényez6, hogy megvan-e hozza
a politikai szandék (Lee 2020).

A monetdris és feliigyeleti szerepeket ellato intézmények is orientald erével rendel-
keznek a stratégiai irdanyelveken, az Uj protokollokon és adatszolgdltatdsi eljardsokon
keresztll (Horvdth — Lehmann 2021). A hozzajuk kot6d6 lehet&ségeket a 4. fejezet
targyalta.

A pénziigyi intézmények még mindig nem rendelkeznek kell6 szdmban z6ld pénzigyi
tanacsadokkal, akik Uj pénziigyi termékeket és mérési mddszertanokat dolgozna-
nak ki (Lee 2020). Rdaddsul a meglévé kapacitdsaik is aranytalanul oszlanak el és
jellemzd8en a kdézponti irodakra koncentralédnak, ami a zold pénziigyi termékek nép-
szerliségében is terileti kiilonbségekhez vezet. E termékkor elterjedéséhez fontos
szempont az is, hogy milyenek az altalanos hitelezési periddusok. Minél hosszabb
id6tavra vonatkoznak a pénzligyi szolgaltatasok és a belsé stratégiak, visszamérések,
annal nagyobb tér nyilik a fenntarthatdsdagi célu megoldasok elétt.

A redlszféra belsé képzési strukturaiban is egyre nagyobb szerepet kapnak azok
a szempontok, hogy miként lehet az adott cégeket megvédeni a kdrnyezeti hata-
soktdl, és a kindlkozd lehet&ségeket a sajat el6nyeikre forditani. A véllalatiranyitds
szintjén (Uzleti tervezés, stratégiaalkotas) is felértékel6dik a fenntarthatdsagi és
z6ld pénziigyi szakértelem. Az ilyen irdnyu szaktudas felhalmozdsa végett fontos
szempont, hogy milyen szakosodott szervezethez (pl. tanacsadoé cégekhez), vagy
szakért6khoz (példaul az ingatlanszektor és az energetika esetén szakmai/mdszaki
tanacsaddkhoz) delegaljak a zold pénzigyi kérdéseket, s az hol helyezkedik el az
organigramon.

Képzési kézpontokként és kutatomiihelyekként az akadémiai szerepl6k mellett ma-
ganvallalatok és civil szervezetek is jelent6s hozzdadott értékkel birhatnak a kapaci-
tasfejlesztés tertiletén, mivel valamennyien érintettek lehetnek kurzusok, tréningek,
workshopok megvaldsitasaban, a tananyagfejlesztésben (bevezet6 kurzusoktdl a de-
dikdlt szakképzésekig) és a kutatasok kivitelezésében is. Az akadémiai szint( kapaci-
tasok kifejl6dése azonban rendkivil hosszu folyamat (Sterner et al. 2012). Az egyes
intézmények kapcsolddo tanszékein folyamatosan dedikalt személyeknek kell hosszu
éveken at tanulmanyozniuk a z6ld pénziigyek targykorét, hogy egy orszagban kellé
mértékd zold pénziigyi akadémiai kapacitds és standardizalt tananyag alakuljon ki.

10 Ezt tukrozi, hogy a Nemzeti Tiszta FejlGdési Stratégiaban (2020-2050) (/TM 2021) kulon alfejezetet kapott
az oktatas és képzés témakore.
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A globalisan megjelen6 kihivdsokat és jé gyakorlatokat felismerve mar
Magyarorszagon is tobb intézményben valdsul meg zold pénziigyi szakérték képzése.
E targykorben az el6ttiink all6 stratégiai kérdés, hogy Magyarorszag érdekeit, a hazai
z6ld pénziigyi szakteriletet milyen z6ld pénzlgyi kapacitasfejlesztési terv képes
kiszolgdlni. Egy ilyen terv sikerességéhez elengedhetetlen tobbek kézott annak tisz-
tdzasa, hogy kinek a felel6ssége azt kidolgozni, hogy milyen teriileteken (az 6nkor-
manyzatoktdl a biztositokig), milyen [étszamban és pontosan milyen felkésziiltségl
szakemberre lesz sziikség, s hogy milyen nemzetkozi standardokat érdemes kovetni
e folyamat soran. E kérdések megvalaszoldsa tulmutat a jelen cikk terjedelmén, am
a valaszkeresésnek biztosan kollabordcidra kell éplilnie. Ebben az egylittm(ikodésben
egyszerre kell megjelenjenek a kormanyzati, jegybanki és felligyeleti megkdzelitések,
a redlgazdasagi és pénzpiaci szerepl6k preferencidi, valamint a természettudomany
és kozgazdasagtudomdny eredményei.
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Fenntarthatdsag uj megvilagitasban*
Kocziszky Gyérgy

Benedek Jozsef — NevelGs Gdbor:

Atfogé 6koldgia. Pdrbeszéd hit és tudomdny kézétt a Laudato si’ enciklika jegyében.
JTMR Faludi Ferenc Jezsuita Akadémia — Jezsuita Kiadd, Budapest, 2022, 409 o.
ISBN: 978-963-422-055-2

A tarsadalom- és gazdasagpolitika altal preferalt fogalmak korszakonként valtoznak.
Aligha vitathatd, hogy napjaink egyik ilyen kiemelt, a kbzbeszéd részévé valt témaja
a fenntarthatdsdg, amelynek sz(ikebben és tdgabban értelmezett irodalma lassan
csak konyvtarnyi polcok folydmétereiben mérheté.

Konyvek és szakcikkek sokasaga mellett felkésziilt szakemberek és celebek szélalnak
meg pro és kontra érveket hangoztatva. Ez a felfokozott érdekl6dés nem vélet-
len! A 2008-as pénziigyi valsag, a 2019-ben indult pandémia, majd a jelenleg zajlé
orosz-ukran haboru miatt kialakult geopolitikai, tarsadalmi és gazdasagi krizis jogos
aggodalmat és félelmet valt ki minden jézanul gondolkodé emberben. Indokolt
tehat a kérdés: milyen jové elé néziink? Mit javasolnak a tudomany és a torténelmi
keresztény egyhdazak képvisel6i a teremtésvédelem érdekében? Milyen allaspon-
tot képvisel, mivel jarul hozza Ferenc pdpa Laudato si’ enciklikdja az emberi élet
fenntarthatésagahoz?

Ebben a félelemmel terhelt, az emberi életeket, az él6 és épitett kdrnyezetiinket
pusztitd helyzetben jé érzés kézbe venni a Faludi Ferenc Jezsuita Akadémia gondo-
zasaban megjelent , Atfogd dkoldgia” cim(i — hasonlé néven megtartott el6adasso-
rozatdnak — konferenciakotetét, amely a teremtett vildg eltékozldsédnak problémait,
illetve az abbdl kivezetd ut lehetségeit targyalja.

A tanulmanykotet lzenete — tartalmi gazdagsaga, a fenntarthatdsag tébbiranyd
megkozelitése mellett — egyértelm(: a jora valdé tudomdny segit a hitnek, hogy
ne legyen fanatikus és babonds; a hit pedig a tudomdnynak, hogy ldssa a résztél
az egészet. Felel6sséggel tartozunk a teremtett vildg gondozdsaért, ehhez 6kolo-
giai megtérésre van sziikség, amelynek része, hogy Ujra megismerjiik és felfedez-
zUk a természet és a teremtett vilag értékeit. Ennek a holisztikus megkozelitésnek

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Kocziszky Gydrgy a Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsdnak tagja és a Miskolci Egyetem egyetemi
tandra. E-mail: kocziszkygy@mnb.hu
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biztositéka a teoldgusokbdl, geografusbdl, urbanistabdl, bioldgusbdl, filozéfusbal,
kozgazdakbdl allé szerz6i kor.

A nyolc fejezetre tagolt kotet (partnerség: tudomany és hit parbeszédben; zold gaz-
dasdg; fenntarthatd életmdd; 6koldgiai valsag; szegénység; fenntarthatd kézosségek;
kornyezetvaltozas; tarsadalmi igazsdgossag) 16 tanulmanyanak fontos lizenete, hogy
a probléma sokkal 6sszetettebb, nem csak 6koldgiai valsagrol van szo.

A kotet elsé fejezetének keretet add két tanulmany (szerzdi: Benedek Jozsef és
Nevelds Gdbor) alapvet6 hipotézise szerint a fenntarthatd fejl6dés klasszikus (tar-
sadalmi, gazdasagi és kdrnyezeti) dimenzidit ki kell egésziteni egy spiritudlis dimen-
zidval. Ennek alapja a bolcsesség két forrasa, a tudomany és a hit kozotti parbeszéd
a Ferenc pdpa Laudato si’ enciklikajdban megfogalmazott atfogd dkoldgiai szem-
pontok alapjan. A szerz6k véleménye szerint az 6koldgiai megtérés erdsiti a fenn-
tarthatdsagi torekvéseket, a fenntarthatdsagi szempontok beépulése a tarsadalom
mUkodésébe pedig el6segiti az 6koldgiai megtérést.

A masodik fejezet (z6ld gazdasag) két szerzGje (Baritz Sarolta Laura és Kocziszky
Gyoérgy) a kozgazdasagtan céltévesztésérdl, Uj paradigma — a profitmaximalizalas
mint egyetlen cél helyett a k6zjé maximalizéldsa — szlikségességérdl ir. A globalizacid
ugyanis, sokak véleményével szemben, nem garantélja a kozjot, mar csak a hatdsara
kialakulé geopolitikai és gazdasagi centrumok miatt sem, amelyek célrendszerében
nem, vagy csak virtualisan jelennek meg a fenntarthatdsagra irdnyuld térekvések.

A harmadik témakdr tanulmanyai (Csiszdr Kldra és Zlinszky Jdnos) részletesen fog-
lalkoznak a felesleges és tulhajszolt fogyasztasnak, az eréforrdsok kimertilésének
a kérdésével. A szerzék Gizenete vilagos és egyértelm(: a jelenlegi életforma fenn-
tarthatatlan, és elpusztitja az életet.

Az 6koldgiai valsaggal foglalkozd negyedik fejezet tanulmanyainak szerzéi (Hetesi
Zsolt és Gorfol Tibor) a bioszféra pusztuldsat, a talajkimeriilést, az éghajlatvaltozast
és a fliggGségi viszonyok kérdését vizsgdljak. A szerz6k egyértelmlien az Gnmagunk-
kal valé szembenézést és értékrendiink Gjragondoldsat tartjak sziikségesnek.

A Rosta Gergely és Vecsei Miklos altal a szegénység és a kornyezet 0sszefliggéseit
targyald 6todik fejezet lizenete szerint a kdrnyezet felmelegedését a vilag gazda-
gabbik része okozza, és alapvetd feladat a jovedelemkilénbségek kiegyenlitése,
a szegénység felszdmoldsa. Erre az olvasd szdmara a Magyar Maltai Szeretetszolgélat
szolgdltat néhany kdvetésre érdemes példat.

A hatodik fejezet (Salamin Géza és Térék Csaba) a fenntarthaté kézosségek, a varo-
sok problémaira, a fenntarthaté varos modelljére helyezi a hangsulyt. Ennek kiilénos
aktualitasa, hogy a vildg népességének 55,3 szazaléka varosokban él, ahol halmo-
zottan jelentkeznek az 6koldgiai, demografiai, valamint a migraciés problémak,
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a jovedelmi és vagyoni egyenlGtlenségek, az eltorzult liberalis felfogds miatti ut-
tévesztések.

Az emberi jelenlét nehezen gyogyuld sebeket ejt kornyezetiinkén, fogalmazza meg
alapvetd lizenetét a hetedik (Nagy Baldzs és Patsch Ferenc altal jegyzett) fejezet.
Nagy Baldzs irdsdban az egyes foldrajzi tdjegységekhez kot6dé kdrnyezetvaltozdso-
kat foglalja — gazdag dbraanyaggal alatdmasztva — 0ssze. A fejezet masik szerzéje,
Patsch Ferenc Martin Heidegger technikakritikdjan és iranymutatdsain keresztiil
vizsgalja a paradigmavaltas lehetGségét. A szerz6k gondolkodasbeli, szemléleti és
technolégiai valtozasokat siirgetnek.

A nyolcadik fejezetben Székely Janos és Péti Mdrton a tarsadalmi igazsagossagot
gatld, hamis életszemlélettel szemben a tarsadalmi igazsdgossagot allitja a kozép-
pontba. A szerz6k ezt azzal indokoljak, hogy a Fold népességének leggazdagabb 20
szazaléka fogyasztja a javak 84 szazalékat, mig a legszegényebbek minddssze 1,4
szazalékat. Az atfogd okoldgia nagyon fontos lizenete — 6sszegzi Péti Mdarton gondo-
latait —, hogy amikor a Fold javainak gondos kezelését hangsulyozzuk, a legfontosabb
szempont az emberrel, a tdrsadalommal valé igazsagos banasmad.

A megjelenésében is tetszetds tanulmanygyljtemény legfébb érdeme, hogy ismé-
telten bebizonyitja, a hit és a tudomany mivelSi kozott kialakithatd az emberiség
jovéjével kapcsolatos eléremutatd, hasznos parbeszéd.

A kotet olvasasra, egyes részek Ujraolvasasara, tovabbgondoldsdra 6sztonoz.
Holisztikus szemlélete segiti annak a felismerését, hogy az élet fenntarthatdsaga-
hoz paradigmavaltasra van szlikség. A tanulmanyok az olvaséknak nemcsak szelle-
mi gyarapodasat, hanem lelki feltolt6dését is segiti. A megjelenésében esztétikus,
grafikdiban is igényes, jol szerkesztett kotet ezért is jo szivvel ajanlhaté minden
gondolkodé ember figyelmébe!
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A jovo jegybankja zold — Fenntarthatdsag és
monetaris politika Magyarorszagon*

Sebestyén Géza

Kiss-Mihdly Norbert — Kolozsi Pdl Péter:

Monetdris politika a fenntarthatosdg jegyében — A Magyar Nemzeti Bank tanul-
mdnykétete a z6ld monetdris politikai eszkéztdr elsé évérdl*

Magyar Nemzeti Bank, Veszprém, 169 o.

ISBN: 978-615-5318-56-6

Az emelked6 globalis h6mérséklet, az utdbbi években egyre gyakoribb szarazsag,
a szinte naponta bekdvetkezé araddsok, hurrikanok és egyéb természeti katasztréfak
elkeriilhetetlenné tették, hogy a természeti kornyezetiink min&ségét és milyenségét
figyelembe vevé politikdkat kiemelt fontossagu célként kezeljik. A gazdasagi nove-
kedés, a GDP és az egy f6re esd jovedelemmutatdk hajszoldsa utan az emberiség
Uj korszakba, a fenntarthaté névekedés idGszakaba lépett, legaldbbis ha a célokat
nézzik.

A vilag fenntarthaté névekedési palyara allitdsa azonban komoly szellemi és anyagi
er6forrasokat igényel. A Vildgbank becslései szerint 2015 és 2030 kozott a klima-
célok eléréséhez globdlisan kozel 90 ezer millidrd dollar értékd infrastrukturalis
beruhdzasra van sziikség. llyen inveszticids volumen csak akkor valdsithaté meg,
ha finanszirozasa biztositott, ehhez pedig sziikség van a bankok, a bankrendszer,
a szabdlyozok és a jegybank tdmogatdsara is. Ezt ismerte fel a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) vezetése.

A fenntarthaté monetdris politika és a z6ld monetaris politikai eszkdztar kialakitasa
és bevezetése sok tekintetben nemzetkdzi szempontbdél is kiemelkedd precizitassal
és gyorsasaggal tortént. A zold jegybanki fordulat elsé évének eseményeit és ta-
pasztalatait mutatja be a Kiss-Mihaly Norbert és Kolozsi Pal Péter 4ltal szerkesztett
Monetdris politika a fenntarthatosdg jegyében — A Magyar Nemzeti Bank tanul-
mdnykétete a z6ld monetdris politikai eszkéztdr elsé évérdl cim kotet.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Sebestyén Géza Phd az MCC Gazdasdgpolitikai Miihelyének vezetdje, a BCE Makropénziigyek tanszékének
docense. E-mail: Sebestyen.Geza@mcc.hu

1 A kotet elérhetGsége: https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegyeben-a-
magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-everol.pdf
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A jové jegybankja zéld — Fenntarthatdsdg és monetdris politika Magyarorszdgon

A Nemzetkézi fejlemények a zéld jegybanki programok és gyakorlatok terén fejezet
a vilag legnagyobb kdzponti bankjainak a fenntarthatésag érdekében meghozott
intézkedéseit mutatja be. Ahogyan a szerzdk is kiemelik, a klimavaltozas negativ
hatdsainak sokasodasa, a globalis h6mérséklet emelkedése és az ezzel kapcsolatos
természeti és anyagi kdrok a jegybankokat is raébresztették, hogy aktiv szerepet kell
jatszaniuk a gazdasag fenntarthaté fejl6désének katalizalasaban.

A nemzeti bankok aktivitasanak szikségességét elsédleges céljuk is indokolja.
Az aszdlyok, tlizvészek, dradasok negativan befolyasoljdk a mezdgazdasagi termelés
volumenét. A leveg6 és az ivoviz minGségének romldsa — egyltt jdrva a mennyiségi
és minGségi éhezés veszélyének novekedésével — pedig a munkaerd rendelkezésre
allasa tekintetében okoz kihivasokat. A fenti hatasok egyiittesen inflaciés nyomdst
jelentenek a gazdasagban.

A klimakockazatok elleni jegybanki fellépés zaszléshajdéja a 2017-ben alapitott
Network for Greening the Financial System (NGFS). A szervezetnek 2022. aprilis
13-an 114 tagja volt. A tagok szamanak gyors novekedése jo| mutatja a jegybanki
gondolkodas fordulatat, a zold pénzigyek szerepének elSretorését. Az MNB 2019
janudrjaban els6 kozép-eurdpai résztvevéként csatlakozott a csoporthoz.

A z6ldkétvény-standardok mint a fenntarthato finanszirozds alapjai cim fejezet az
Uj, innovativ pénzligyi eszk6zok piacanak egységesitési folyamatat mutatja be. A be-
fektet6k és a kibocsatok korében az elmult években megjelentek a kornyezetbarat
tevékenység finanszirozdsdnak eszkozei, a piac kezdetleges allapotat azonban jol
mutatja, hogy tébb mint 14 évvel az elsé zoldkotvény kibocsatdsa utdan sem alakult
ki annak egységes definicidja.

A vilag els6, az International Capital Market Association (ICMA) keretében megalko-
tott Green Bond Principles standardja mellett Iétezik a Climate Bonds Standard, a ta-
nulmdny készitésekor még csak tervezetként |étez6 Eurdpai Zoldkétvény Standard,
a délkelet-azsiai orszagok ASEAN Green Bond Standardja, illetve a kinai Green Bond
Endorsed Project Catalogue. A piac mar csak azért is szabalyozasért kialt, mert 2021-
re mar 58 orszagban és 33 kiilonb6z6 pénznemben bocsatottak ki zoldkotvényeket,
a piaci trendek alapjan pedig a jév6ben e finanszirozasi forma tovabbi terjedésével
és egyre népszer(ibbé valdsaval szamolhatunk.

A magyarorszdgi zéldkétvény-6koszisztémadrol és a kapcsolodo jegybanki progra-
mokrdl szol6 fejezet a terlilet hazai fejleményeit mutatja be. Kijelenthetjiik, hogy
a mogottink allé években a zoldkotvények a tékepiacok megkeriilhetetlen elemeivé
valtak. A Névekedési Hitelprogram (NHP) sokat segitett a magyar kotvénypiac fel-
porgetésében. Mig 2019 el6tt a hazai vallalatok jellemz&en bankhitel formajaban
vontak be idegen t6két, addig 2021-re a magyar vallalatikbtvény-piac felzarkozott
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a régids orszagokhoz. A zoldkétvények hazai piaca azonban ekkor még nem volt
kiilonosebben jelent6s.

Az MNB nagyon sokat tett a hazai z6ldkdtvény-piac megerGsitése érdekében. 2022
februdrjanak végéig az 6sszes hazai zold vallalati kotvény kibocsatasa a Névekedési
Kétvényprogram (NKP) keretrendszerében tortént. Emellett a zold mindsitést szer-
zett értékpapirok jegybanki vallalatikotvény-portfélion belili ardnya nemzetkozi
Osszehasonlitdsban is kiemelkedének szamit. Az MNB névértéken 233 milliard fo-
rintnyi zold vallalati kbtvényt vasarolt, ami a teljes vallalatikotvény-dllomanydnak
16 szazalékat jelenti.

A hazai zold vallalati kotvények legjelentGsebb kibocsatdinak az ingatlanszektor,
az épitbipar és a pénziigyi szektor minGsil. Ez a helyzet az éghajlati célok elérése
szempontjabdl is szerencsésnek mondhatd, hiszen mind az ingatlanszektor, mind
pedig az épitbipar komoly kérnyezeti labnyommal rendelkezik.

Az Egy uj piaci szegmens létrejétte: A hazai z6ld jelzdloglevél-piac jegybanki 6sz-
ténzése fejezet azt mutatja be, hogyan segitette az MNB e piac kialakuldsat és
megerdsodését. A zold jelzaloglevelek a kedvezd kozvetett kornyezeti hatdsok
mellett elényds, hosszu tavu finanszirozast jelentenek a bankszektor szamara is.
Az eszkdzosztdly el6nyods voltdt a zoldhipotézis is kiemeli. Ezen elmélet szerint a z6ld
jelzaloghitelek kockazati profilja alacsonyabb a hasonlé hagyomanyos hitelekénél.
Ennek megfelel6en az adott befektetési termékek volumenének novekedése az
ezeket birtokld pénzigyi szerepl6k befektetési kockazatait is mérsékli.

A hazai z0ld jelzaloglevél-kibocsatdsokat a Jelzadloghitel-finanszirozas megfelelési
mutatdban (JMM) megjelend kedvezmény is tdmogatja. Ennek értelmében 2021-
t6l a zold jelzdloglevelek és refinanszirozasi hitelek 150 szazalékos sullyal vehet6k
figyelembe a JIMM-mutatd szamldléjdban. Ez a tény nemcsak a zéld jelzalogter-
mékek volumenének névekedéséhez, de a szektor tékehelyzetének javulasahoz is
hozzajarul.

A fedezetkezelés zéld fordulatdt taglald fejezet az MNB altal elfogadott fedezetek
z0ld eszkdzokkel torténd kibovitésének motivaciojat és modjat mutatja be. E teri-
let fontossagat az is aldtdmasztja, hogy a jegybanki hitelnyujtas kizardlag fedezett
formaban torténik. Emiatt az elfogadott eszkdzok kore jelentGsen kihat arra, hogy
a bankrendszer milyen befektetések tartasat preferalja. A fedezetkezelés keretrend-
szerét monetaris politikai, kockazatkezelési és m(ikodési szempontok is befolyasol-
jak. Itthon az elfogadhaté fedezeti kér magjat a likvid magyar allampapirok teszik
ki. A zoldkotvények piacdnak dinamikus fejlédése, valamint a jegybanki célok is
indokoltta tették a fedezetként elfogadott eszkdzok zolditését.

Az MNB lépése a nemzetkozi trendekkel is dsszhangban van. A kinai jegy-
bank 2018-ban bdévitette az elfogadhatd fedezetek korét a zoldkotvényekkel.
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A jové jegybankja zéld — Fenntarthatdsdg és monetdris politika Magyarorszdgon

Az Eurdpai Kdzponti Bank 2021 szeptemberével minésitette elfogadhato fedezetté
a Sustainability-Linked Bondokat (SLB-k). A hazai jegybank azonban nem csupdan
trendkovets. Az MNB a jegybankok kozott az egyik els6 volt a preferencialis zold
haircut bevezetésében. Ezzel megtette az els6 |épéseket a klimakockazati szempon-
tok fedezetkezelési keretrendszerbe torténé beépitéséhez.

A z6ld lakdshitel-piac dszténzése: az NHP Z6ld Otthon Program fejezet a magyar
lakaspiac z6ldebbé tétele érdekében meghozott jegybanki intézkedéseket mutatja
be. A lakdshitelek piaca mar csak azért is kivalo terepe a zold szempontok érvénye-
sitésének, mert a hazai primerenergia-felhaszndlds harmadat kitevé lakdingatlan-al-
lomany energetikai hatékonysdga alacsony.

A fenntarthatdsagot megcélzd monetaris politikai stratégidval 6sszhangban, annak
egyik elsé lépéseként a 2021 oktdberében elindult Zold Otthon Program (ZOP) a la-
kaspiac kornyezeti fenntarthatésdganak megvaldsulasat segiti el6 kedvezé kamato-
zasu jegybanki forrassal, amely energiahatékony Uj lakdsok épitésére és vasarlasara
fordithatd. A ZOP esetében — a Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitelekhez hasonldan
— szamos fogyasztobarat feltétel segiti a hitelfelvevéket. llyen példaul a maximalis
hitelbirdlati id6, valamint a felszamolhatd koltségek korének és mértékének korla-
tozdsa, a forrds kedvezé kamatozdsa az emelked§ inflacids- és kamatkdrnyezettel
karoltve pedig tovabbi motivaciot ad a potencialis hitelfelvevéknek.

Az dllampapir-vasarldsi program zéld vonatkozdsai és helyzetkép a magyar z6ld
dllampapirokrdl fejezet a fenntarthatdsagi célu allami projektek finanszirozasat
tdmogatd jegybanki Iépéseket mutatja be. Az MNB a koronavirus-jarvany okozta
pénzpiaci turbulencidkat l1atva 2020 majusaban allampapir-vasarlasi programot in-
ditott. Ennek részeként a 2021 aprilisdban kibocsatott 30 éves zold allamkdtvénybdl
29,4 milliard forint értékben vasaroltak. Ez az 6sszeg 2021 decemberében a teljes
allomany 31,4 szazalékat jelentette.

A magyar Z6ld Kétvény Keretprogram egyszerre tdmogatja az allam fenntarthaté
beruhdazasainak finanszirozasat és a zold allamkotvények piacanak stabil likvidita-
sat, valamint a monetaris politika transzmisszidos mechanizmusanak er§sodését is.
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A természet utmutatasa®

Szakdl Gyéngyvér

Ruth DefFries:

Mit tenne a természet? Utmutaté bizonytalan id6kre?
Pallas Athéné Kényvkiadd, Budapest, 2021, 230 o.
ISBN: 978-963-573-070-4

Az emberiség jovGjével kapcsolatos bizonytalansag egyre tobb félelemre és ag-
godalomra ad okot. Korabban a jové kiszamithatdnak és elére jelezhetének tiint.
Az ember teremtette modern civilizacié komplexitasa azonban folyamatosan né, és
olyan szinten valt 6sszefonddottd, hogy a felmeril6 problémdk rendkivil gyorsan
eszkaldlodnak. A vilag egyre atlathatatlanabb és veszélyesebb, a korabbi jelentés
fenyegetések, mint a globalis instabilitas vagy a terrorizmus, a kdrnyezetszennyezés,
a klimavaltozas és az autokratikus politikai hatalmak el6retorése mellé nemrégiben
Ujként tapasztaltuk meg egy nagy vilagjarvany hatasat is. A krizishelyzetek keze-
lésének hagyomanyos eszkdzei mar nem megfelelGek és elégségesek, az egyén,
a gazdasagi szerepl6k és az dllamok szintjén is nehéz megtaldlni a helyes cselekvési
irdnyokat, magatartdsi formakat. Ezért tartja szilkségesnek a kdnyv szerz6je a termé-
szet felé fordulast és a természetben megfigyelhet6, ott miikodSképesnek bizonyult
stratégiak beépitését a civilizaciot illeté problémak kezelésébe.

Az irdn6, Ruth Defries, a Columbia Egyetem 6koldgiai és fenntarthaté fejlédés pro-
fesszora szerz6ként vagy tarsszerz6ként tobb mint szaz tudomdnyos cikket jegyez. F6
kutatasi teriilete annak tanulmanyozdasa, hogy az emberek miként bannak a Félddel,
és az milyen tarsadalmi kdvetkezményekkel jar. A Mit tenne a természet? Utmutatd
bizonytalan id6kre cim( konyvének vilagos és f6 lizenete: az emberiség tulélésének
zdloga nem Uj magatartasformak feltaldldsa vagy kidolgozdsa, hanem a természet-
nek a komplexitas kezelésére kialakitott modszereinek adaptdldsa. A természetnek
4 millidrd év alatt szdmos krizishelyzettel kellett szembenéznie, melyek kezelésére
tobbféle stratégiat is kialakitott, és amelyek jél hasznalhatdak lehetnek azoknak
a kiszamithatatlan helyzeteknek és hirtelen fellépé valsaghelyzeteknek a kezelésére
is, amelyekkel az emberiségnek kell szembenéznie.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Szakdl Gydngyvér a Magyar Nemzeti Bank vezetd szabdlyozdsi szakértdje. E-mail: szakalgy@mnb.hu

! Eredeti angol nyelv( kiadvéany: What Would Nature Do? A Guide for Our Uncertain Times. Columbia
University Press, 2020, p. 264.
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A szerz6 négy f6 természeti stratégidt azonositott és jar koril a kdnyvében, amelyek
a természetben hasznosnak bizonyultak az el6re nem jelezheté hirtelen sokkok-
kal valo megkiizdésben: az dnkorrekcids visszacsatolas, a diverzifikacid, a teljesen
hatékony megkozelitéssel szemben bizonyos redundancidk alkalmazasa és az alul-
rél-folfelé épitkezé dontéshozatal. Ezek a stratégiak mind kialltdk az id6 préobdjat,
és segitséglinkre lehetnek a dinamikusan véltozo, 6sszekapcsolt és komplex, ember
teremtette vildgunkban is.

A természet és altaldban a komplex rendszerek hosszu tdvi mikodésének és tul-
élésének egyik kulcsa a visszacsatoldson alapuld énkorrekciés mechanizmusok
alkalmazdsa. Ezzel 6sszefliggésben DeFries két fontos dologra vilagit ra. Az elsé,
hogy mindig legyiink figyelemmel az id6k soran kialakult visszacsatolasi mecha-
nizmusokra, és az emberi tudasra vagy a modern technolégidkra hivatkozva minél
kevésbé probaljunk beavatkozni azokba, mert lehet, hogy egy azzal ellentétes mo-
don alkalmazott, révid tdvon hatékony és kényelmes megoldds hosszu tdvon nem
belathatd kovetkezményekkel jar. A szerzé példaként emliti az amerikai és ausztraliai
tlzoltasi gyakorlat XX. szdzad eleji német mintan alapuld (minden tizet mar a ke-
letkezésekor eloltani torekvd) alkalmazasat azokban a térségekben, ahol a helyi,
kisebb tiizeknek koradbban jelent6s szerepe volt az 6koszisztéma megdrzésében
és a nagyobb, megfékezhetetlen tiizek kialakulasaban. Az 6slakosok nem oltottak
el a lokalis tlizeket, mivel azok segitették a természetes megujuldst és az erd6- és
bozéttiizeknek ellendllébb novény és allatvildg térnyerését. Az emberi tulajdon
megovasara és a természetkozeli épitkezésekre hivatkozva azonban ez a gyakorlat
megszlint, ami — tébb mas tényezd mellett - az elmult idészakban tébbszor tapasz-
talt nagy kiterjedésd tlizesetek kialakuldsaban is jelentds szerepet jatszott. A masik
fontos megallapitas, hogy a komplex rendszerek hosszu tavi miikodésének minden
esetben elengedhetetlen feltétele az el6re beépitett nszabalyozd megszakitdk be-
épitése (mint példaul adott esetben a tézsdei kereskedés felfliggesztése), amelyek
a kordbbi kisebb valsdghelyzetek tanulsagain alapulnak.

Az Onszabalyozd mechanizmusok és a megszakitok mellett a foldi élet fennmara-
dasanak kulcselemét a sokszinliség biztositotta opcidk jelentik. Az elére nem jelez-
het6 komplex rendszerek mikodését tekintve a sokszinliség jelenti a stabilizacids
er6t. A természetben a gének és a fajok, valamint ezekkel egyiitt a tulélési stra-
tégiak sokszinlsége biztositja hosszu tavon a fennmaradast. Az emberi civilizacié
szintjén az otletek, elképzelések, a tudas, az intézmények, a nyelvek és a kulturak
sokszinlisége hasonld stabilizacids szerepet tolt be, mint a természetben a fajok
sokszin(isége. Ebben az 6sszefliggésben valik vildgossda, hogy milyen veszélyes ten-
dencia példaul a nyelvek és ezen keresztiil a kiildnbo6z6 kulturak, tudaselemek és
hitrendszerek kihaldsa. A tulélés szempontjabdl ugyanis ez a folyamat ellentmond
a természet diverzifikdcios térvényének, hiszen nem tudhatjuk, hogy az emberi
fajnak a fennmaradds szempontjabol nem pont arra a tudasra lett volna-e vagy
lenne-e szliksége valamikor, amely valamely nyelv, mint a tudast kdzvetit6 eszkoz
kihaldsaval megsemmisuilt.
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A konyv a kévetkezékben kitér arra, hogy a modern civilizacié alapja az ember alkot-
ta halézatok miikddtetése. Ezek biztositjak az élelmiszer, az elektromossag, az infor-
macié és minden, a modern élethez sziikséges dolog aramlasat. Annak érdekében,
hogy a halézatokon beliil az aramlas zavartalan legyen, redunddns formakat célszer(
[étrehozni. A szerz6 a természetbdl a korkoros erezettel rendelkezé leveleket emliti
példaként, amelyeknél valamely szakasz sériilése esetén is biztositott a tdpanyagok
eljuttatasa és igy a novény egészének életben maraddsa. Ugyan a redundans aram-
Iasi utvonalak csokkentik a hatékonysagot, és ezaltal normal koriilmények kozott
foloslegesnek tlinhetnek, de nem vart vagy elére nem lathatd rendkiviili események
bekodvetkezése esetén biztositjdk az adott rendszer tulélését. Ezért megfelel6 mér-
tékben indokolt az alkalmazdsuk. A halézatok mikodtetése ugyanakkor az elényok
mellett veszélyekkel is jarhat. Példaul a betegségek vagy a kdros dezinformacidk
is nagyon gyorsan vagy kontrolldlatlanul terjedhetnek 4ltaluk. Ezen veszélyek ke-
zelése tekintetében is jo példdul szolgdlhat a természet megfigyelése. A méhek,
a termeszek és mas rovarok is haszndlnak olyan technikakat, amelyek az ember
alkotta modern civilizacio tekintetében is alkalmazhatdk lehetnek. Példaul a halézat
fert6zott részeinek gyors és teljes elkiilonitése, illetve a korlatozottan rendelkezésre
allo egyéb védekezési moédoknak a fert6zésnek legjobban kitett részekre valé kon-
centraldsa. Ezekkel a médszerekkel a jarvanykezelésben is lehet talalkozni.

A természetben a sejtek és mas él6 szervezetek mindenféle kbzponti iranymutatas
nélkil mdkoddnek, a sajat, a szlikebb kdrnyezetiik dltal meghatarozott szabdlyokat
koévetve (példaul a hangyabolyok és termeszvarak is igy épulnek fel, és a madarak is
igy repllnek V alakzatban). Bar a civilizacié m(ikodését tekintve sok esetben lehet
eredményes a felllrél lefelé torténd iranyitasi modell alkalmazasa (mint példaul
az 6zonréteg védelmében a klor-fluorkarbon gazok nemzetkézi betiltasa), szamos
esetben sokkal célravezet6bb az alulrdl felfelé irdnyuld déntéshozatali gyakorlat.
A szerz6 tobb példat is hoz arra, hogy az egyéni érdekek 6sszehangoldsdval milyen
eredményeket lehetett elérni néhany fontos, példaul a kdézjavak hatékonyabb meg-
osztasat, illetve megdvasat illetd kérdésben. Nepalban az erdSpusztulas megallita-
saban volt jelentds szerepe annak, hogy a kdzponti irdnyitas helyett a helyi lakosok
Osszefogasan, az dnszabalyozason alapuld modellt helyezték Gjbdl elGtérbe. A né-
pesség szamanak kontrolldldsaban is hasznosabb eszkoznek bizonyult a nék oktatasa
és az egyenl6bb feltételek biztositdsa, mint a torvényi elGirdsok altal meghatarozott
szigor, a gyerekszdm maximalizalasa. EgyelGre a klimavédelmi intézkedések szem-
pontjabdl is az tlinik az egyetlen jarhaté utnak, ha a multbeli tapasztalatokon ala-
puld, felulrdl lefelé torténd intézkedéseket az alulrdl szervez6d6, a kiszamithatatlan
helyzetekkel szembeni ellendlloképességet is ndvels kezdeményezések egészitik ki.

A szerz6 6sszegzésképpen kifejti, hogy a kiszdmithatatlan jov6beni események ke-
zelésére, a természethez hasonléan az emberiségnek négy f6 problémadt sziikséges
megoldania: az események kontroll alatt tartasa, megfelel6 tartalékok rendelkezésre
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allasa a kildbaldsra és az alkalmazkodasra, a halézatok elényeinek és veszélyeinek
megfelel kezelése, valamint az egylttm(ikodés, kollektiv cselekvés a kozos javak
megfeleld kezelése érdekében.

Az események kontroll alatt tartdsdnak eszkézei lehetnek mechanikusak, amelyek
kozvetlenil jelentenek megoldast egy problémadra (példaul James Watt megoldasa
az allando sebesség biztositasara a gbzgépben), de lehetnek visszacsatolas alapuak is
(példaul a tézsdei arak meredek esésének megakadalyozasa érdekében alkalmazott
fékek). Masok pedig nem ennyire egyértelmdek, mint példaul a kordbban emlitett
kisebb, kontrollalt erd6tizek.

A klimavaltozassal, a jarvanyokkal és a gazdasagi visszaesésekkel 6sszefliggd bizony-
talansagok miatt szikséges tartalékok biztositdsa szempontjabdl nagyon fontos
a diverzifikacid, ami az emberiség szamara egyrészt az élelmet nyujtoé él6lényeknek,
a vizellatasnak és egyéb, az élethez szlikséges anyagok diverzifikalt génallomanya-
nak, mdsrészt a diverzifikalt tudasnak a megdrzését és felhalmozasat kell jelentenie.

Az élelmiszerek és egyéb javak, az emberek és szellemi termékek aramldsat bizto-
sité hdldzatok kialakitdsa soran torekedni kell azok el6nyeinek maximalizaldsara
a kockdazatok minimalizdldsa mellett. Olyan rendszerek miikodtetése a cél, amelyek
esetében egy adott rész miikddését érint6 zavar esetén is biztositott a fentiek olyan
mérték( dramlasa, hogy a civilizacié fennmaradjon. A kartékony hatasok ellen is
védekezni sziikséges.

Az el6djeihez hasonldan hosszu tadvon a modern civilizaciét is jellemzi a ciklikussag,
amelyben a névekedési szakaszt stagnalas majd visszaesés koveti. Annak érdeké-
ben, hogy a stagnalasi szakasz kevésbé stagnald, a visszaesés kevésbé sulyos és
a megujulds minél gyorsabb legyen, a szerzé véleménye szerint érdemes figyelem-
be venni és alkalmazni néhany, a természetben is bevalt stratégiat, mint példaul
a visszacsatoldson alapuld énkorrekciot.

Bar az amerikai iron6 azt konkrétan nem fogalmazza meg, de nagyon hasonlé ko-
vetkeztetésre jut, mint Sir David Attenborough a 2020-ban bemutatott nagysikerd,
Egy élet a bolygdnkon cim( életrajzi dokumentumfilmjében. Civilizacids fejlédéstink
sordn olyan Féldet hoztunk létre, amelyet az emberek uralnak, és minden mds él6-
[ény egy megtlrt, pusztuld kisebbséghez tartozik. Ugyanakkor az ember nagyon is
a természet része, és amennyiben tovabb folytatjuk a foldi éghajlat és természet
nagyfoku kizsdkmanyolasat és megvaltoztatdsat, akkor azzal szerencsésebb esetben
az elmult tizezer év civilizacids vivmanyait, rosszabb esetben a tulélésiinket tesszlik
kockéra. Ot tdmeges kihalasi esemény volt mar a Féldon, de az élet eddig mindig
tulélt. Attenborough szdmara nem kérdés, hogy a hatodik tdmeges kihalast, amifelé
siirg@s cselekvés hidnyaban villdmsebességgel haladunk, a természet ugyanugy tul
fogja élni, mint eddig. De lehet, hogy a Fold nélklliunk folytatja.
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Beszamolo a Magyar Nemzeti Bank negyedik
20ld Pénzugyi Konferencidjarol*

Kim Donat — Vincze-Pintér Vivien

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2022. oktéber 6-an negyedik alkalommal rendezte
meg Zo6ld Pénzligyi Konferenciajat, melyet ezlttal az MNB Budai Kdzpontjaban tar-
tott meg. Az idei konferencia a valtozd gazdasagi kornyezetre fokuszalt: az esemény
sordn a résztvevék korbejartak, hogyan lehet fenntartani az utébbi évek lendiiletét
a zold pénzugyek terén a novekvé inflacid, a recesszids aggodalmak és a geopoliti-
kai turbulencidk idején. Kandrdcs Csaba, a Magyar Nemzeti Bank alelndke nyitotta
meg az eseményt. Beszédében ramutatott arra, hogy a szdmos geopolitikai, szoci-
alis és gazdasagi kihivas ellenére sem szabad hattérbe szoritani a klimavaltozas és
biodiverzitas csokkenése okozta kozelgd katasztrofat. Extrém szarazsag jellemez-
te Kinat és Eurdpat, mikdzben Pakisztdnban és a Fold egyik legmelegebb helyén,
a kaliforniai Death Valley-ben is hatalmas arvizek pusztitottak. Aggasztdnak tartja,
hogy a glasgowi Egyesiilt Nemzetek Szovetsége (ENSZ) éghajlatvaltozasi konferen-
cidja (COP26) 6ta szamos jelent8s kibocsaté meghatralt, mig mdsok vonakodnak
a Parizsi Egyezményben foglaltak szerinti vallalasuknak megfelel6 1épéseket meg-
hozni. Fontos hangsulyozni, hogy nemcsak orszagok, hanem vallalatok is visszalép-
tek, nevezetesen egy év alatt tobb amerikai egyesilt dllamokbeli bank is kilépett
a Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ) szdvetséghdl, amely kedvezGtlen
lzenetet hordoz. Kandrdcs Csaba beszédében hangsulyozta, hogy Magyarorszag
ugyanakkor erésen elkotelezett amellett, hogy pénzligyi rendszerét fenntarthatdsagi
palyara allitsa. E célbdl az Orszaggy(ilés 2021. majus 28-i dontése alapjan a jegybank
mandatuma Eurdpdban els6ként a kdrnyezeti fenntarthatdsag elémozditasara is
kiterjed. Az MNB — manddtumanak megfelel6en — az elmult harom évben szamos
programmal segitette a hazai zold gazdasagi 4tmenetet. igy tobbek kozétt publikalta
hosszu tavu klima-stressztesztjét, a hitelintézetek szamdra Z6ld Ajanldst adott ki,
elinditotta Zold Tékekovetelmény-kedvezmény Programjat, zold jelzdlogvasarlasi
programot jelentett be, elinditotta Zold Otthon Programjat, meghirdette a Csaladi
Z6ld Pénziigyek Programjat, szdmos egyetemi és intézményi partnerrel kotott okta-
tasi-kutatdsi egylttmikodést. Emellett, legljabban a Gazdasagi Egyuttmikodési és
Fejlesztési Szervezettel (Organisation for Economic Co-operation and Development,

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Kim Dondt a Magyar Nemzeti Bank Fenntarthatd pénziigyi elemzési osztdlydnak vezetGje és a Budapesti
Corvinus Egyetem PhD-hallgatdja. E-mail: kimdo@mnb.hu

Vincze-Pintér Vivien a Magyar Nemzeti Bank Fenntarthatd pénziigyek féosztdlydnak szakmai titkdra.
E-mail: pinterv@mnb.hu
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OECD) és az Eurdpai Bizottsaggal méri fel a biodiverzitas csokkenésébdl fakadd pénz-
Ugyi kockadzatokat Magyarorszagra vonatkozéan. Mindezen feliil az MNB — példat
mutatva a pénzigyi szektornak is — sajat karbonldbnyomat is semlegesiti, igy ennek
jegyében e konferencia karbonlabnyomat is ellentételezi.!

A megnyitdbeszédet kovetGen a résztvevSk Frank Elderson, az Eurdpai Kézponti
Bank Igazgatdtandcsanak tagjatédl lathattak vidediizenetet, amelyben hangsu-
lyozta, hogy az unids tagallamok kormanyai tovabbra is elkotelezettek a Parizsi
Klimaegyezményben foglalt célok irdnt. Hozzatette, hogy a jegybankoknak és fel-
Ugyeleteknek a torvényben meghatdrozott mandatumaik betartdsakor e célokat,
intézkedéseket, illetve a klimakockazatokat feltard forgatékényveket fokozottan
figyelembe kell vennitk.

Hogyan tarthato fenn a zold pénziigyi lendiilet a soha nem latott kihi-
vasok évében?

A konferencia elsé kiemelt el6addja, Thomas Steiner, az Osztrdk Nemzeti Bank
(OeNB) Ugyvezet6 igazgatdja megkoszonte az MNB eddig végzett munkajat
a z6ld pénzigyek teriletén, amely példat mutat az osztrak jegybank szdmadra is.
El6addsdban kifejtette, hogy a jelenleg zajlé orosz-ukran hdbord nemcsak az ENSZ
Fenntarthato Fejl6dési Céljainak elérését sodorja veszélybe, hanem mas kriziseket,
mint példaul az energia- vagy élelmiszervalsagot is tovabb sulyosbitja, nem beszélve
az inflaciés kdrnyezetre gyakorolt kedvezétlen hatdsairdl. A hdbord sordn éppen azo-
kat az er6forrasokat pazaroljak el, amelyekre nagy sziikség volna a globalis kihivasok
megolddsdahoz, mikdzben nemzetkdzi szinten veti vissza a fenntarthatd beruhazasok
finanszirozasat célzo egylttmikodési kezdeményezéseket is. Meglatasa szerint az
eurdpai fenntarthatoé pénziigyi stratégia (EU Taxondmia, kozzétételi kovetelmények,
szabvanyok stb.) jé Gton halad, ugyanakkor el6 kellene segiteni az ESG-kritériumok
(Environmental, Social és Governance vagyis kornyezeti, szocialis és vallalatiranyitdsi
kritériumok) atlathatdsagat az lzleti bizalom novelése és a ,,greenwashing” elke-
rilése érdekében. Ugy véli, hogy a szén-dioxid-arazas a leghatékonyabb 6szténzd
a realgazdasagi és pénzligyi valtozdsokra, ami jelenleg névelheti ugyan az inflaci-
6t, de hosszabb tavon e trend megfordulhat. Thomas Steiner kitért az OeNB sajat
mUkodésének zolditésére is: jelenleg kidolgozas alatt all az OeNB fenntarthatdsagi
stratégiaja, amelyben biztosan célul tlzik ki az osztrak jegybank karbonsemleges-
ségének elérését 2040-re. Egyuttal az OeNB novelni kivanja a zold/fenntarthaté
kotvényekbe torténd befektetések szamat, hangsulyt fektetve az liveghazhatasu
gazok (UHG) kibocsatasanak csdkkentésére, azok ellentételezése helyett.

1A 2021. évre vonatkozo ellentételezésrél, a Geszt melletti Korés-Maros Nemzeti Park erdGtelepitésérdl
készilt kisfilm levetitése is a konferencia programjat képezte. A vide6 a Magyar Nemzeti Bank Youtube-
csatorndjan érhetd el "Erd&telepitéssel egy zoldebb pénziigyi rendszer felé" cimmel. A kisfilm linkje a
kévetkezd: https://www.youtube.com/watch?v=Hm9ennO7nWU
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Zold atmeneti kihivasok a vallalati szektorban

Az esemény délel6tti programjanak masodik kiemelt el6addja Pepijn Rijvers,
a Nemzetkézi Uzleti Tanécs a Fenntarthatd Fejldésért (WBCSD) ligyvezet6 alelnke
volt. Meglatasa szerint csak Ugy, mint az 1970-es években kezd6d6 digitélis forra-
dalom idején, napjainkban ismét egy nagyszabasu atalakulas kellés kbzepében va-
gyunk, ami minden szektort és orszdgot érint. Az atmenetet ezuttal ugyanakkor nem
az innovacidk, hanem a kihivasok ,tokéletes vihara” vezérli, aminek kozéppontjdban
az éghajlati vészhelyzet és a ndvekvs egyenlGtlenségek taldlhatok. Hozzatette, hogy
a véllalkozasok lizletmenetét tekintve a ,business as usual” forgatékonyv tobbé mar
nem jarhatd ut, ugyanis ez a szemlélet gazdasagilag egyre inkdbb kockazatos, kor-
nyezeti szempontbdl pedig veszélyes, illetve tarsadalmilag és jogilag is kifogasolhatd.
Fontos azt is |atni, hogy egy vallalkozas alkalmazkoddképessége jelentSs hatdssal
van a hosszu tavu értékpotencialjara, éppen ezért a véllalkozasoknak fejlesztenilik
szlikséges Uzleti modelljeik fenntarthatdsagi kérdéseket érinté kompetenciait az
integralt médon torténé dontéshozatal megvaldsitasa érdekében. Mindenképpen
pozitiv, hogy a hitelintézetek és a befektet6k egyre inkabb az alacsony szén-dioxid-ki-
bocsatasu és az éghajlatvaltozassal szemben ellenalloképes jovére vald atallas ter-
veire dsszpontositanak. Ugyanakkor ez az atallas jelentGs finanszirozast és 6ssze-
fogast igényel. Mikozben azt is fontos szem el6tt tartani, hogy a pénzligyi szektor
valds értéket és megfelel6 0sztonzbket rendeljen azokhoz az lzleti termékekhez
és szolgaltatasokhoz, amelyek felgyorsitjdk az d&tmenetet egy karbonsemleges és
méltdnyosabb vildg felé. Pepijn Rijvers szerint nagyon valdszin(i, hogy harom éven
belll tébb mint 50 orszagban alkalmazzak majd az éghajlattal kapcsolatos pénzigyi
kozzétételek keretrendszerét.

Az MNB Zo6ld Pénziigyek Dijak és a Zold Pénziigyi Tudomanyos Dijak
dijatadd ceremoniaja

A konferencia keretében a jegybank idén is atadta a pénziigyi szervezeteknek sz6lé
Zold Pénziigyek Dijakat és a legkivalébb tudomanyos teljesitményeket honorald Zéld
Pénziigyi Tudomanyos Dijakat. Az MNB 2019-ben dijazta el&szor Z6ld Pénziigyek
Dijjal a legzoldebben m(ikdod6 pénzigyi intézményeket. A Zold Bank Dij elbiralasa
soran elsésorban a zold hitelkihelyezések mértékét, az intézmények altal birtokolt
z6ld értékpapirok portfélidjukban kitevd aranyat, valamint az intézmények klima-
valtozas hatasainak vald kockazati kitettségét veszik figyelembe. Ennek megfelels-
en 2022-ben a Zéld Bank Dijat a Raiffeisen Bank Zrt. nyerte el, a Zéld Biztosito és
Pénztdr Dijat az UNION Vienna Insurance Group Biztositd Zrt.-nek itélte a jegybank,
mig a Zéld Befektetési AlapkezelS Dijat a Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. kapta.

2021-ben az MNB a kornyezeti fenntarthatdsag tdmogatdsanak 6sztonzése céljabdl,
valamint annak érdekében, hogy a kiemelked zold pénziigyi kutatdsi teljesitményt
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nyujté magyar és nem magyar allampolgéarsagu szakemberek irdnti megbecsiilését
kifejezze, megalapitotta a Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Dijakat, tovabba Iétrehozta
a 26ld pénzugyi kutatasi kezdeményezést. A Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Dijakat egy,
tuddsokbdl és a Monetaris Tandcs egyes tagjaibdl allé grémium itéli oda. Az idei
évben a Zéld Pénziigyi Tudomdnyos Talentum Dijjal Vértesy LdszIot jutalmaztdk
kiemelked6 kutatdi munkdajaért, melyet kivald publikacidi és magas idézettsége is
bizonyit, és amelyet interdiszciplindris megkozelités jellemez. A Zéld pénziigyi kuta-
tdsi kezdeményezés elnevezésii palyazat Kiiléndijat Bdcskei Elvira és kutatocsoportja
nyerte el a versenyképesebb és egyben fenntarthatdbb ingatlanszektor témajaban
kidolgozott kutatasi terviikért. A Zéld pénzligyi kutatasi kezdeményezés elnevezés(
palyazat I. helyezését a MATE Kérforgdsos Gazdasdgelemzé és Tuddskdzpontjdnak
kutatdcsoportja szamdra itélték oda az agrar- és élelmiszeripari vallalatok klima-
stresszt érinté pénzigyi felkésziiltsége témdajaban kidolgozott kutatasi tervéért.
A Z6ld pénzlgyi kutatasi kezdeményezés elnevezésli palyazat Il. helyezésével Horvdth
Aront és kutatdécsoportjdt ismerték el a magyarorszagi épiiletenergetikai adatok és
lakdsdrak kapcsolatanak statisztikai vizsgdlata témadjaban kidolgozott kutatasi ter-
vikért. A Zold pénziigyi kutatdsi kezdeményezés elnevezési palyazat /ll. helyezését
Kovdcs Antal Ferenc nyerte el a nemzeti természeti vagyon eszkozkezeléséért felelSs
vallalati portfélié megvaldsithatésagi tanulmdnyahoz kidolgozott kutatasi tervével.
A Nemzetkézi Zold Pénziigyek Eletm(idijat Sean Kidney, a Climate Bonds Initiative
tarsalapito-vezérigazgatdja és a SOAS University of London Fenntarthatd pénziigyek
kdzpontjanak professzora kapta, aki nemzetkozi szinten szamos zo6ld pénzigyi ta-
nacsnak és bizottsagnak tagja.

Sean Kidney beszédében hangsulyozta, hogy a z6ld forradalom esetén a kis gazda-
sagoktdl tanulhatnak majd a nagyobb orszagok, ezért is lathatjuk, hogy Szingapur,
Hongkong vagy éppen Magyarorszag élen jarnak a zold dtmenetben. Tekintettel arra,
hogy az liveghazhatasu gazok (UHG) késébb fejtik ki hatasukat, a jelenleg tapasztalt
klimavaltozds az 1980-as évekig torténd kibocsatasbdl fakad, igy, amennyiben azon-
nal megsz(inne az UHG-kibocsatas, akkor is még 30 évig névekvd klimatikus hatassal
szembesiInénk. A klimavaltozas pedig magaban hordozza a haboruk és konfliktusok
kirobbanasanak veszélyét, massziv migraciot indithat be és teljes 6koszisztéma-6sz-
szeomldst okozhat. A z6ld gazdasagra torténd atallast legjobban a volumenek nove-
kedése 6sztonzi, hisz ezaltal jelentésen csdkkennek a koltségek. Ez egyben komoly
befektetési lehetGség is: a McKinsey globalis vezetési tandcsadd cég altal publikalt
tanulmany szerint évente 9,2 billié dollar értéki befektetést igényel a zold atallas,
amelynek kétharmada mar meglévé tékeberuhazasok atcsoportositasat jelentené,
ugyanakkor egyharmada Uj t6keigényként jelenik meg, mivel a z6ld beruhazasok
magas beruhdzasi koltséggel, de rendkivil alacsony m(ikodési koltséggel tizemel-
nek. A befekteték bizakoddak, tisztan és zolden 1atjak a jov6t, ugyanakkor jelenleg
a piac nagyon volatilis, hisz senki sem lehet biztos benne, hogy mely cégek lesznek
a befutdk. Nyitott kérdés példaul, hogy a meglévé kinai napelemes cégbe vagy egy
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indiai allamilag tdmogatott startupba fektessenek. A z6ldkotvény-piac esetében is
jol lathato, hogy 10 év alatt 2 millidrd dollarrél ezerszeresére, 2 billié dollarra nétt
a kinnlevé allomany. A tapasztalat azt mutatja, hogy a zoldkotvények ellendlléb-
bak és masodpiacon is likvidebbek. A professzor vizidja szerint a kovetkezd 30 év
olyan beruhazasi fellendiilést hozhat, amely szdmos munkahelyet és jelentds jéléti
névekedést eredményez.

Atallasi tervek a pénziigyi szektorban

A konferencia kdvetkezd szakaszaban az atdllasi tervek meglétét vizsgaltdk a pénz-
lgyi szektorban. A panelbeszélgetés felvezetdjét James Vaccaro (Climate Safe
Lending Network) tartotta. A klimavaltozasbdl fakaddéan megfigyelhetd, hogy az
orszagok rendkiviil nehéz helyzetben fogjak taladlni magukat, ami miatt az atallasi
terveknek két kérdésre kell valaszt adniuk. Egyrészt arra, hogy hogyan tudnak meg-
felelni a mikroprudencidlis kockdzatoknak, mdsrészt pedig arra, hogy hogyan tudnak
hozzajarulni a szisztematikus kihivasok kezeléséhez. A Climate Safe Lending Network
javasolja, hogy az intézmények a multbéli , karos drokséget” — mint a fosszilis Gzem-
anyagok és az erddirtas tdmogatdsa — teljes mértékben épitsék le, egyuttal pedig
csokkentsék a meglévd, finanszirozott portfolidjuk karbonintenzitdsat, és emellett
olyan projekteket keressenek, amelyek 6sszhangban vannak a klimacélok elérésével.
Kilonbséget kell tenni akozott, hogy az intézmények karbonintenzitasi ardnyokat
hataroznak meg, vagy abszolut kibocsatasi célokat fogalmaznak meg, mivel csupdn
az utdbbival érhetd el tényleges kibocsatdscsokkentés. James Vaccaro hangsulyozta
tovabba, hogy a hitelintézeteknek nemcsak a finanszirozasi csatorndn keresztil van
lehetGségiik a karboncsokkentésre, hanem mivel hatdssal vannak a szabalyozasi
kornyezet kialakitasara, hitelezett cégeknél gyakran Uzleti tanacsot adnak, kapcso-
latot teremtenek kiilonboz6 lzletfelek kdzott, és szdmos adatot gy(jtenek, ezaltal
Osszetett adatbazisokat hoznak Iétre és elemeznek, igy finanszirozasi kapcsolataikat
ezek alapjan is érdemes felllvizsgalni.

James Vaccaro panelfelvezet§ el6addasat kovetden az elsé panelbeszélgetést Gyura
Gadbor (UNEP Fl) moderdlta, a panelben pedig Mark Campanale (Carbon Tracker
Initiative), Robert Spruijt (ING) és Pardczai Bedta (European Bank for Reconstruction
and Development, EBRD) vett részt. A panelbeszélgetés soran a résztvevék meg-
vitattdk a z6ld gazdasagba torténé atmenet alakulasat a pénzigyi szektorra vo-
natkozdan, illetve azt, hogy mit tehetnének a hitelintézetek és feligyeleti hato-
sagok a vilag fenntarthaté pénzigyi tevékenységének megfelels iranyba torténd
terelése érdekében. Mark Campanale egyik f6 lizenete az volt, hogy minden sza-
balyozénak moratériumot kellene hirdetnie a fosszilis tlizel6anyaggal kapcsolatos
kotvények kibocsatasara, a fosszilis tiizel6anyag-rendszer bévitésének megakada-
lyozdsa végett. Ugyanakkor a kormanyok és egyének kilon-kilon nem képesek
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mindezt megvaldsitani, hiszen ez rendszerszintl probléma, amellyel rendszerszin-
ten sziikséges foglalkozni. Véleménye szerint az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi
Szervezetén (I0SCO), a T6zsdék Vilagszovetségén (WFE), valamint a bazeli folyama-
ton keresztiil, a kozponti bankokat bevonva lehetne e problémat kezelni. Hozzatette,
hogy a fosszilis tlizel6anyagok finanszirozasanak csdkkentése nem azt jelenti, hogy
teljesen fel kellene hagyni ezen programok finanszirozasaval, hanem hogy Ujabb
kutatdsi projektek inditdsat nem szabadna engedélyezni. Mark Campanale szerint
nem lehet elégszer hangsulyozni, hogy az energiaellatd rendszereknél a megujuld
er6forrasokat kéne elGtérbe helyezni, pl. a foldgaz helyett, ugyanis a fosszilis ti-
zelGanyagok elhagyasa nemcsak pénzlgyi, hanem politikai haszonnal (energiaim-
port-fliggGség mérséklése) is jarhat.

Gyura Gadbor kérésére Robert Spruijt kifejtette, hogy az ING nemrég csatlakozott
a Net-Zero Banking Alliance-hez, valamint ismertette az ING fenntarthatdsaghoz
kothetd céljait a jovére vonatkozdan. A Net-Zero Banking Alliance az ENSZ &ltal
alapitott bankszovetség, melynek tagjai — a Parizsi Klimaegyezményben kitlizott
célokkal 6sszhangban — elkotelezték magukat tobbek kozott amellett, hogy hitelezési
és befektetési portfdlidjukat legfeljebb 2050-ig karbonsemlegessé alakitjak. Az ING
2018-ban sajat kezdeményezést inditott el Terra néven, azzal a meggydzGdéssel,
hogy hitelintézetként az ING a kihelyezett dllomanyan keresztil pozitivabb hatast
gyakoroljon az éghajlatvdltozassal kapcsolatos intézkedésekre, a vallalatoknak és
ugyfeleknek kolcsdnzott forrasokon keresztiil. igy hiteldllomanyukban tébb széz
millidrd eurdt forditanak a nettd nulla klimacélok elérésére, mikdzben az ING nem
finansziroz olaj- és gazkutatast vagy bdvitést célzo projekteket sem.

Az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank, mint nemzetkozi pénzintézet megala-
pitdsa ota jelentés mértékben segitette a kdzép- és kelet-eurdpai (KKE) orszagok
egykor piacgazdasdgra, napjainkban pedig egyre inkdbb a z6ld gazdasagra torténd
atallasat — fejtette ki Gyura Gdbor, kérve Pardczai Bedtdt, hogy mutassa be az EBRD
z0ld stratégiajat, illetve a KKE-régidban eszkdzolt projektjeit. Pardczai Beata ismer-
tette az EBRD-nek a z0ld gazdasagra torténd atallasra torekvését (Green Economy
Transition), aminek célja olyan projektek finanszirozasanak eldsegitsége, amelyek
tdmogatjak a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatd, alacsony szén-dioxid-kibocsa-
tasu gazdasdgra vald attérést, elkeriilve a természeti értékeket teljesen kimerit6
kérnyezethasznalatot. Az EBRD tObb sikeres energiahatékonysagi programot hajtott
végre a kozép-kelet-eurdpai régidban (elsésorban épliletenergetikai hatékonysagi
beruhazasok, kislizemi nap- és szélenergia-hasznositas), hiszen a technikai segit-
ségnyujtasi projekteken keresztil a régidban lévé orszagok tékepiac (kiilénosen
zoldkotvény) fejlesztésén at rendszerszintl valtozast kivan megteremteni ezekben
a gazdasagokban.
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A z0ld pénziigyek atallasban betoltott szerepe

A konferencia utolsé panelbeszélgetését Eric Usher (UNEP Finance Initiative) ve-
zette fel. EI6adasaban kitért rd, hogy a z6ld gazdasagban gyors névekedést latunk,
ugyanakkor szerinte a probléma jelenleg abbdl fakad, hogy a ,régi gazdasagot”
tovabbra is finanszirozzak a pénzigyi cégek, mikézben a klimakockazat nem épllt
még be az drazasba. Ezek tobbek kdzott a valtozé klimapolitikai célokbdl, a megfelel6
adatok hidnyabdl és a médszertanok kiforratlansagabdl fakadnak. Az el6add biztatta
a bankokat, hogy dolgozzak ki klima-stressztesztjeiket, agazati és szcenaridelemzése-
iket, amelyeket mind vegyenek figyelembe az drazasnal. A Principle of Responsible
Banking-et eredetileg 132 bank irta ald 2019-ben, jelenleg 300 tagja van, koztik
Magyarorszagrol az OTP-csoport is, és varjak a tovabbi hazai intézményeket?.

A felvezet6 el6adast kovetéen a masodik panel-beszélgetést Kolozsi Pal Péter (MNB)
vezette, és a panelben részt vett Luca Bertalot (European Mortgage Federation),
Thibaud Clisson (BNP Paribas) és Andreas Rauter (UNIQA-csoport). A résztvevék
a z0ld pénzigyek gazdasdagi atdllasra gyakorolt hatasat jartak korbe. Kolozsi Pdl
ismertette a f6bb intézmények becsléseit az atallas koltségeit illet6en, tobbek ko-
z6tt az OECD becslése alapjan évi 6,9 billié dollart, mig a McKinsey tandcsadé cég
becslése alapjan 9,2 billié dollart kell elkdlteni a kdvetkezd 15 évben. A kérdés adott:
mekkora részt tud ebbdl vallalni a pénziigyi szektor, és hogyan tudnak az egyes
szerepl6k ehhez hozzajarulni. Andreas Rauter valaszaban azt hangsulyozta ki, hogy
a megfelel6 szabdlyozads mellett a piaci intézményeknél a legfontosabb, hogy a téma-
ban nemzetkozileg elismert szovetségekhez, nemzetkozi szervetek altal 1étrehozott
kezdeményezésekhez csatlakozzanak. Jé példaként emlitette az ENSZ altal Iétreho-
zott Principles for Sustainable Insurance és Principle for Responsible Investment
kezdeményezéseket. Véleménye szerint a zold atallas megtérilése hosszadalmas, de
egyértelm( pozitiv korrelacié figyelheté meg. Az UNIQA-csoport a kbvetkezé harom
évben 400 millié eurdrdl 1,7 millidrd euro értékig kivanja noévelni zold portfélidjat,
ugyanakkor az intézmények helyzetét neheziti, hogy magas hozamkérnyezetben
magasabb veszteséggel jar leépiteni a szennyezd iparagakban lévé értékpapirokat.

Luca Bertalot szerint a pénzigyek terlletén az az egyik legfébb feladat, hogy ki-
hivasokbol lehet6séget lehessen kovacsolni. Torténelmi hasonlattal élve példaul
a Medici-csalad is Eurdpa legpusztitdbb jarvanya, a pestis idején hozta létre az els6
bankokat, amelyek lehet&vé tették a varosallamok felemelkedését és megagyaztak
a reneszansznak. A European Mortgage Federation, amelynek 2000 eurdpai bank
a tagja, kidolgozott egy védjegyet, mint a Medicik a fiorinét, hogy a zold jelzalog-
levelek elterjedhessenek, segitve az intézményeket az egységes z6ld mindsités-
ben. Thibaud Clisson szerint a pénziligyi rendszer szereplGi jelent6sen tudnak hatni

22022. oktdber 14-én az MKB Bank Nyrt. is csatlakozott a Principles for Responsible Banking keretrendszeréhez.
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a gazdasagra, azéltal, hogy hogyan allokaljak a t6két, példaul egyes tevékenysége-
ket nem finansziroznak, vagy zold befektetések esetén alacsonyabb tékekoltséget
alkalmaznak. Ugyanakkor a fokozédé verseny miatt egyre nehezebb jo pénziigyi
kondicidkkal bird zold projekteket taldlni. A vagyonkezel6k masik komoly lehet6-
sége, hogy részt tudnak venni a kozgy(iléseken, és az egyes befektetett cégeknél
a tulajdoni hanyadnak kdszonhet6en javaslatokat tehetnek a menedzsmentnek.

A panel masodik felében Kolozsi Pdl arrél kérdezte a résztvevéket, hogyan latjak
jelen piaci korilmények kozott a zoldkotvények, igy a fenntarthatdsaghoz kotott kot-
vények (sustainability linked bond — SLB) el6tt all6 kihivasokat és lehetGségeket. Luca
Bertalot kiemelte, hogy a transzparencia nagyon fontos, igy az altaluk tizemeltett
honlapon, a Cover Bond Label weboldalon kiemelten figyelnek erre. Minden szerep-
|6 keresi az iranyvezetbket, igy a jegybankok irdnymutatasa elengedhetetlen, ezért
is kiemelked6 az MNB példaérték(i szerepvallaldsa, mivel az els6k kozott mutatott
utat a témaban. Szabdlyozéi kérdésen felll a z6ld forradalom egyben informatikai
kihivas is, ezért minden szereplének jelentds forrast kell forditania az informatikai
fejlesztésekre, s egyuttal az allami szereplSknek nyilvanos kézponti adatbazist kell
biztositaniuk, példaként az energetikai tanusitvanyok elérhet&ségét emlitette.

Thibaud Clisson szerint az informatikai beruhazasokon feliil a szabalyozas egységesi-
tése is szlikséges, mivel az eltérd allami jelolések és szabdlyok miatt sem figyelhet6
meg a greenium (z0ld értékpapirok esetén negativ hozamprémium). A fenntart-
hatésaghoz kotott kotvények esetén is gondot okoz, hogy a vallalatok hogyan ha-
tarozzak meg fenntarthatdsagi céljaikat. Szemben a hagyomanyos z6ldkotvények-
kel, gyakran nincs hatdsjelentés, igy akkor, ha nem sikeril elérni céljaikat, a késén
realizalt bintet6kamatoknak alacsony a visszatarté ereje, és emiatt sem vonzdak
befektetdi szemmel a fenntarthatésaghoz kotott kotvények. Andreas Rauter szerint
az is fontos kérdés, hogy a barna (kérnyezetszennyez8) beruhdzasokat jelenleg kik
finanszirozzak. Az Economies oknyomozd riportja szerint az ilyen tipusu beruhdzasok
3-4 szinttel lejjebb uUjra lettek csomagolva, és alapok alapjaként kevésbé tapasztalt
alapkezel6knél, jellemz&en kisebb egyetemeknél és nyugdijpénztaraknal vannak.
Ezért is fontos a konzekvens és szigoru szabalyozds, hogy a barna iparagak ne ke-
riljenek ki a latémez6bdl.

Luca Bertalot két tovabbi problémara is felhivta a figyelmet. Egyfeldl figyelembe
kell venni a tarsadalmi lehet&ségeket és hangulatot, nem szabad irrealis elvarasokat
tdmasztani akkor, mikor a tarsadalom tébbsége romlo életkérilményekkel szembe-
stl. Masfel6l, bar Eurdpa jo irdnyban halad, tulzottan bonyolult az EU-s taxonémia.
Lehetséges, hogy ezéltal a legenergiahatékonyabb épuleteink lesznek, ugyanakkor
a feltorekvd orszagoknak nehezen atadhatd a tudas, nem fogjak tudni azt imple-
mentalni, holott az igazi lehet6ségek fenntarthatdsag szempontjabdl a feltorekvd
orszagokban vannak, ahol a lakossag ingatlanjai a kozeljov6ben éplilnek meg.
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Végezetil Papp Ddvid (MNB) zarobeszédében 6sszegezte a konferencian elhangzott
f6bb gondolatokat, és azzal a reménnyel zarta be a konferenciat, hogy a jov6ben
folytatodik a felmertilt kérdések tovabbi vizsgalata és a megoldasok kézos keresése,
amelyre az MNB visszavdrja a résztveviket.
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Fenntarthatdsagi és pénziigyi kérdések az MKT
2022-es Vandorgylilésén*

Toth Ferenc — Szabics Andrds Zsolt — Pdrkdnyi Szabolcs

2022. szeptember 22-23-an 60. alkalommal rendezték meg — ez alkalommal
Szegeden —a 128 éves Magyar Kézgazdasagi Tarsasag (MKT) vandorgy(ilését, amely
a magyar kozgazdasz-tarsadalom egyik legjelent6sebb hagyomanydval rendelkezé
és egyben legnagyobb éves konferencidja. A rendezvény nyité plenaris el6adasait
Matolcsy Gydrgy, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) elndke, Laurent Maurin, az Eurdpai
Beruhazasi Bank kdzgazdasagi osztalyanak vezetGje, Csdnyi Sdndor, az OTP Bank
Nyrt. elndk-vezérigazgatdja és Windisch LdszI6, az Allami SzamvevSszék elndke, az
MKT Fenntarthatdsagi Szakosztalyanak elnokségi tagja tartottal. Jelen beszamo-
I6nkban a bankvezérek kerekasztal-beszélgetésérdl, az Uj fenntarthaté kdzgazdasag-
tanrél, valamint a fenntarthatdsdg finanszirozasi kérdéseirél sz616 szekcioilésekrdl
adunk tajékoztatast.

Bankvezérek kerekasztala

Virdg Barnabds, az MNB alelntkének, az MKT Versenyképességi Szakosztalya el-
nokségi tagjanak moderaldsa mellett kerekasztal-beszélgetésre kerilt sor a magyar
kereskedelmi bankok felsévezetdivel. A résztvevék Hegediis Eva, a GRANIT Bank Zrt.
elnok-vezérigazgatdja, az MKT f6titkara, Vorés Réka, az UniCredit Bank Hungary Zrt.
igazgatosagi tagja, a Lakossagi és Kisvallalati Divizié vezet6je, Jelasity Radovadn, az
ERSTE Bank Hungary Zrt. elndk-vezérigazgatdja, a Magyar Bankszovetség elndke,
Martzy Antal, a Magyar Bankholding pénziigyekért felel6s vezérigazgatd-helyettese,
Simdk Pdl, a CIB Bank Zrt. elndk-vezérigazgatdja, valamint Wolf LdszI6, az OTP Bank
Nyrt. vezérigazgatd-helyettese, az MKT alelndke voltak.

Virdg Barnabds a témat felvezet6 ,Bankrendszer 2022: Folytonos késziiltségben”
cim( prezentécidjaban kiemelte, hogy nehéz id&szakra késziiliink, de a bankrendszer
2022 els6 félévében minden mutatd esetében jobb helyzetben van, mint a globalis
pénziigyi valsag el6tti id6szakban volt: egészségesebb a hitelezés, a bankrendszer

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank vezet6 kézgazdasdgi szakértdje. E-mail: tothf@mnb.hu
Szabics Andrds Zsolt a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzéje. E-mail: szabicsa@mnb.hu
Pdrkanyi Szabolcs a Magyar Nemzeti Bank junior elemzdje. E-mail: parkanyisz@mnb.hu

1 Az MKT YouTube oldaldan megtekinthetd: Nyitd plendris tlés: https://www.youtube.com/watch?v=53T-tV-
uwsg4

239


https://www.youtube.com/watch?v=53T-tV-UW84
https://www.youtube.com/watch?v=53T-tV-UW84

Toth Ferenc — Szabics Andrds Zsolt — Pdrkdnyi Szabolcs

240

valsagallébb és stabilabb. Ugyanakkor komoly kockazatokkal jar az energiadr-rob-
bands, az emelkedd kamatkornyezet, az alacsonyabb jovedelmez&ség, a romld
hitelportfélié-mindség, az ingatlanpiaci kockazatok és a tulértékeltség. Mindezek
kovetkeztében 2022 masodik felében a hitelfeltételek szigoritdsa és a hitelfelvevék
alkalmazkodasa miatt is a hitelkereslet visszaesése varhatd, amit a jovedelemara-
nyos torlesztérészlet mutaté magasabb effektivitdsa tovabb lassit. 2022. junius éta
mar érzékelhets a lakossdgi hitelezés lassuldsa.

A bankbetétek tekintetében az lathatd, hogy amig a vallalati betétek kamatldba fo-
lyamatosan kdvette a jegybanki alapkamat ratdjanak ndvekedését, addig a lakossagi
betétallomany atlagkamatldba mindossze két szazalék, ami messze elmarad a tiz
szazalék feletti alapkamattdl. A lakossagi hitelkockazatok emelkednek, és szigoro-
do hitelfeltételekkel kell szamolni. A kistelepiiléseken él6 fogyasztok érintettsége
magasabb. A vallalatoknak halmozott kockazatok kdzegében kell majd miikodniik:
egyrészt jelentésen megemelkedik az energiaszamla, masrészt a keresleti oldal is
beszlikil, tehat a vallalati szektor koltség és bevételi oldalon egyarant nyomas ald
keril, de a koltségoldali sokkok mértéke agazatonként eltérhet, és az a kérdés, hogy
kik és mennyire tudjak athdritani a most megemelkedett koltségeket az ligyfelekre.
A szamos sokkbol kovetkez6en a nemteljesités valdszinliségének jelent6s emelke-
désére lehet szamitani.

A jovGbeli kihivasok kozott kiemelend6 a z6/d dtdllds, aminek tdmogatdsa a bank-
szektor szdmdra is nagy fontossaggal bir. A klimakockazatok a bankszektorban is
jelentds veszteségeket eredményezhetnek (pl. az agrarium kapcsan), viszont a zold
fedezetek és a zoldhitelt igényl6 lgyfelek hitelkockdzata alacsonyabb lehet, illet-
ve a zold atallas finanszirozdsa novelheti a befektet&i keresletet és mérsékelheti
a forraskoltségeket. A zold atdllas terén a jegybank eddig is rendkivil aktiv volt, és
tovabbra is az marad. Az MNB segiti a bankokat abban, hogy dedikalt, zold hitelter-
mékeket fejlesszenek, és a klimakockazat figyelembevételével differencidljak arazasi
dontéseiket. Makrogazdasagi szinten a z6ld energetikai beruhazasok nagyobb aranya
lehet az egyik kulcstényezé mind a kormany, mind a jegybank, mind a bankszektor
szamara, ami a finanszirozasi forrdsok fokozott bevonasat igényli majd.

Az el6add végiil kiemelte, hogy konszenzus van abban, hogy fontos minél gyorsab-
ban el6rehaladni a digitalizdacioban. 16 hir, hogy a magyar bankrendszer folyama-
tosan, jelentds mértékben elGrelépett ezen a téren, kiilondsen a menedzsment
és a munkaerd terén alkalmazott digitdlis stratégidk és megoldasok esetében.
Ugyanakkor a termékpaletta kialakitdsdban még érdemes gyorsitani a digitélis at-
allast. Osszességében a szektor digitélis érettsége tovabbra is csak kdzepes, igy még
sziikségesek jovibeli fejlesztések.

A kerekasztal-beszélgetés elsé témaja a ndvekedés varhatd alakuldsa volt, vagyis
hogy egy dtmeneti rovid, vagy egy elhiz6do, massziv recesszié varhaté-e 2023-ban.
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A kereskedelmi banki vélemények szerint most ,vihar el6tti csend van”. A legna-
gyobb probléma az inflacié és annak tartdssaga, ami a megnoévekedett kamatok
kornyezetében recesszid felé sodorja a gazdasagot. 2023 els6 két negyedévében
0 kozeli novekedéssel, majd enyhe névekedéssel, illetve 2023 elsé negyedévi csu-
csot kovetden az inflacié fokozatos csokkenésével kalkuldlnak. A kulcskérdések
kozé tartozik: a) hogyan alakul a fizetési mérleg, amely a GDP akar 8 szazalékat is
meghaladhatja, és ezt meg kell finanszirozni, b) sikeriil-e miel6bb megdllapodni az
Eurdpai Unidval, c) mikor lesz vége az orosz-ukrdn haborunak. Az egyensuly meg-
Grzése érdekében szilikség lehet koltségvetési kiigazitasra is. A lakossagi fogyasztas
varhatdan érdemben le fog lassulni.

A banki jévedelmezdség kapcsan elhangzott, hogy habar megndétt a kamatjévede-
lem, de a jovedelmezGséget nagymértékben negativan befolyasolja példaul az extra
profitadd, a moratérium, a kamatstop, az értékvesztés vagy a Sberbank egyszeri
koltsége az Orszagos Betétbiztositasi Alapnak tortént befizetésként. A bankok el-
fogadjak, hogy nehéz a gazdasagi helyzet, és a tarsadalmi felel6sségvallalas miatt
nekik is részt kell vallalni ebbdl a teherbdl, ugyanakkor tgy vélik, hogy terhelésiiket
mar nem kellene ndvelni, nem szabadna tulfesziteni a bankrendszert, hiszen az
a gazdasaggal egyltt mozog. Virdg Barnabds jelezte, hogy a bankrendszer mintegy
10 ezer millidrd forintot tart betétként az MNB-ben, amire 1000 milliard nagysagren-
d kamatot kap, ami jelentésen hozzajarul a bankrendszer jovedelemezdségéhez.

Sz6 esett arrdl is, hogy a magyar bankrendszer az eurdpai bankokhoz képest nem
mikodik koltséghatékonyan. Ebben azonban fontos kitorési lehetdség rejlik, ugyan-
is ha sikerll egy bankot koltséghatékonyabb palyara allitani, akkor hosszu tavon
fenntarthatd a profittermeld képessége. Problémat okozhat a munkaeréhiany is,
ami megneheziti a mkodést és akar a jovedelmezdséget is befolyasolhatja, bar ez
jov6re megvaltozhat.

Felmeriilt a bankok prociklikus miikédése, tehdat az, hogy gazdasagi novekedés ese-
tén tulhiteleznek, recesszidban pedig tulsagosan csokkentik a kihelyezendd forrasok
Osszegét, elmélyitve a recesszidt. A lakossdgi hitelpiacon a jelzaloghitelek kamatldba
meghaladja a 10 szazalékot, ami nagyon megterheli a haztartasok koltségvetését,
ezért a hiteligények csokkenése varhatd. A személyi kélcsonok kevésbé arérzéke-
nyek, viszont az tgyfelek részérél a felljitas és az autdvasarlas tekintetében egyfajta
kivaras tapasztalhatd, bar zold jellegi felujitdsok még varhatdak. Osszességében
ebben a szegmensben kevésbé lehet szamitani visszaesésre. A vallalati hiteleket
illet6en az lathatd, hogy sok cég elhalasztja vagy felfliggeszti beruhazasait, ami azt
jelenti, hogy kevesebb beruhazasi hitelfelvétel varhatd, illetve a hitelallomany atla-
gos futamideje révidilni fog. Ez aldl az dllamilag tdmogatott energiahatékonysagot
javitd, zoldhitelek jelenthetnek kivételt. Szamos vallalat kiilsé forras bevondsa nélkiil
is jol mikodik, illetve a beruhazasi hitelek névekedéséhez alacsonyabb kamatszintre
lenne szlikség.
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A garanciaintézményeknek is fontos szerepe lehet, mivel piaci alapon nem lehet
megfinanszirozni a beruhdzasokat. A forgdeszkozhitelek viszont inkdbb névekednek,
mivel a cégek igyekeznek készleteket felhalmozni az ligyfeleik kiszolgalasa érdeké-
ben. Emellett szamos cég csdkkenti a fenndlld hiteldllomanyat. A kis- és kozépval-
lalatok hiteligényeit a Széchenyi program egyel&re még alacsony kamatszint mellett
kielégiti. A bankok csak az exportorientalt cégek esetén nyujtanak devizahitelt,
mivel 6k devizabevétellel rendelkeznek.

A villalati szektornak soha nem volt még ennyi betétje, mint most. Ennek kamatoza-
sa az alapkamattal parhuzamosan novekedett, mivel er6s a vallalatok alkupozicidja.
A lakossagi betétek kamatldba viszont messze elmarad a jegybanki alapkamat mér-
tékétdl, egy-két bank leglijabb specialis termékeit kivéve. Ennek okaként a bankve-
zet6k azt hangsulyoztak, hogy a piacon elérheték olyan megtakaritdsi lehet&ségek,
amelyeken sokkal magasabb hozamot lehet realizalni, mint a betéteken, lasd példaul
az Ujabb kibocsatasu dllampapirokat. A lakossag mindig nagyobb hozamot tud elérni
az alternativ befektetéseken, mint a bankbetéteken. A bankok szerint az a feladatuk,
hogy segitsék ligyfeleiket eligazodni a befektetési lehet&ségek kdzott, hogy meg-
talaljak a kockdzatérzékenységiiknek legmegfelelébb format. Ugy gondoljék, hogy
amig kulonadét kell fizetnilik, addig az ellene hat a betéti kamatok megemelésének.
A magyar lakossag fogyasztasi szokasai is hozzajarulnak az alacsony kamatokhoz,
mivel ragaszkodnak a betétekhez, a biztonsaghoz és a likviditdshoz. Elhangzott,
hogy csak a lakossag mintegy 30 szdzaléka tekinthet6 pénziigyileg tudatosnak, 6k
rendelkeznek megtakaritassal, 6k figyelnek oda a hozamokra is. Virdg Barnabds
megjegyezte, hogy a verseny hidnyanak is szerepe van abban, hogy a bankok nem
emelik megfelelGen a lakossagi betétek kamatait.

A hitelkockdzatok kapcsan a lakossagi szegmensben is figyelembe kell venni a meg-
novekedett rezsikoltségeket és a megemelkedett élelmiszerarakat, f6leg az alacsony
jovedelemmel rendelkez6k esetén. Szerencsére nagyon jé mindségl a portfélio,
féleg az ingatlanok terén, és a kolcsonok jelent8s részben fix kamatozasuak, raada-
sul a moratériumban is egyre kevesebben maradnak. Tovdbba a lakossag felkésziilt
arra, hogy az energiaarvaltozas milyen extrakoltségeket fog jelenteni, illetve a bérek
is jelent6sen néttek. A vdllalati hitelkockdzatok terén néhany szektorra, példaul
a szallodakra vagy az energiaigényes dgazatokra kiilondsen oda kell figyelni, viszont
az energiatermeld és energiamegtakaritassal foglalkozo cégek jo addsnak szamita-
nak. A nehéz helyzetbe keril§ lGgyfelek esetén a bankok hitelkonnyité csomagokkal
késziilnek.

Az utolsé téma a digitalizdcid kérdéskore volt. A bankok folyamatosan digitalizaljak
tevékenységiiket és a jarvany hatalmasat lenditett ezen, illetve azon a tarsadalmi
attit(idon is, hogy nemcsak vasarolni lehet online, hanem bankolni is. A digitaliza-
Cid el6szor a pénzforgalmi szolgaltatasok teriiletén jelent meg, de folyamatosan
valamennyi termékkdrre ki fog terjedni. A bankok belsé folyamataiban is, beleértve
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a kockdazatkezelést és a hitelezési folyamatokat, égeté sziikség van a digitalizaciora,
hogy az egész bankrendszer m(ikodése egyszer(ibbé és olcsdbba valjon. A bankok
elkezdtek egy olyan 6koszisztémat kiépiteni, ahol a pénziigyi tranzakcidkat gyorsan,
rugalmasan és olcsén kell nyujtani. Van olyan bank, amelyik a digitdlis transzforma-
cié egyik nagy pilléreként sajat IT-kompetencidt épit ki, és ehhez az eddig beszal-
litoknal dolgozé tehetséges szakemberek kdzvetlen banki alkalmazasa sziikséges,
mert a digitdlis transzformdcid kulcskérdése a munkaeré.

Virdg Barnabds zarszoként elmondta, hogy nagyon nehéz év elé nézlink, komoly
kihivast jelentd iddszak lesz a gazdasag, a csalddok, a vallalatok, a bankok és a don-
téshozdk szamara egyarant, de remélhetéleg egy év mulva mar pozitivabb fejlemé-
nyekrél lehet beszamolni.

Uj fenntarthaté kozgazdasagtan

Az MKT Versenyképességi Szakosztalya altal szervezett szekcidulés targyat az MNB
2022 majusaban bemutatott ,,Uj fenntarthaté kézgazdasdgtan — globdlis vitairat”
cim( kotet jelentette. A kiadvany legfébb Uzenete, hogy az élet minden teriletén
fenntarthatdsagi fordulatra van sziikség, ez azonban a kdzgazdasagi gondolkodas
alapvetd atalakitasat igényli. A gondolatok és tapasztalatok minél szélesebb kor(
megosztdsa érdekében a jegybank élénk parbeszédet kezdeményezett a témaban.
Ebbe illeszkedett a szekcidiilés is, ahol neves kézgazdaszok fejtették ki a vélemé-
nylket a fenntarthaté kézgazdasagtan alapkérdéseirdl.

Baksay Gergely, az MNB Kozgazdasagi elemzésekért és versenyképességért felelés
Ugyvezet( igazgatdja szerint a jegybank arra torekedett, hogy a kbnyv kdnnyen be-
fogadhaté legyen, és egyuttal megfeleld attekintést adjon arrdl is, hogy milyennek
képzeli az intézmény a kdozgazdasagi gondolkozas jovéijét.

Az el6adasban elhangzott, hogy az elmult évszazad masodik felében rendkivili gaz-
dasagi ndvekedés volt megfigyelhetd a vilagban, kiilondsen sikeresek voltak egyes
azsiai orszagok, melyek kivételes felzarkdzast tudtak végrehajtani. A gazdasagi no-
vekedés fenntarthatdsaga azonban egyre kérdésesebbé valik, ahogy a novekedés
fébb tényez6i elérik korlatjukat. A jegybank 4 f6 korlatot azonositott. Az elsé a de-
mogrdfiai korldt, amely a fejlett orszagok alacsony sziiletési ratdjaban mutatko-
zik meg. A masodik az ékoldgiai korldt, ugyanis jelenleg a természeti eréforrasok
tulfogyasztasa valdsul meg globdlisan, egyes becslések szerint kdzel 1,8 Féldnek
megfelel6 eréforrast hasznalunk fel. A harmadik korlat a pénziigyi egyenstly, ugyanis
a fejlett orszagok allamaddssaga a 2. vilaghaboru éta nem latott szintre emelkedett.
A negyedik a termelékenységi korldt, ami a fejlett orszagokban évtizedek 6ta lassuld
és a nulla szazalékos ndvekedés felé konvergdld termelékenységben nyilvanul meg.
Mindemellett az ipari forradalom 6ta ciklikusan megjelend technoldgiai innovacids
hullamok is szlikségessé teszik a kdzgazdasagtan megujitdsat.
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Baksay szerint a felvetett fenntarthatésagi kérdésekkel a kozgazdasagtan nem foglal-
kozik kell6 mértékben. Az 5 legfontosabb kozgazdasagi folydirat példaul a kornyezeti
fenntarthatdsag, a tarsadalmi egyenlétlenség és a digitalis pénz kérdéseiben alig,
a cikkek kevesebb mint 1 szdzalékdban kozolt elemzéseket az utdbbi 10 évben.
Az MINB Ugyvezet( igazgatdja szerint alapvet6 valtozasra, paradigmavaltdsra van
szUkség a kozgazdasagtanban. Az Uj kdzgazdasdgtannak szamos jellemzével kell
birnia, és a fenntarthatdsdgon kell alapulnia, hiszen az eréforrasok fenntarthaté
felhaszndldsa a civilizacidnk megmaradasanak zaloga. Hasznos, ha mas tudomany-
agak is beépulnek a kdzgazdasagtanba, vagyis maga is multidiszciplindrissa valik.
A digitalizacio vildgdban az Uj kbzgazdasagtan k6zdsségeket és hdlozatokat vizsgadl.
A tuddsnak és tehetségnek fel kell értékel6dnie, mint a gazdasagi ndvekedés f6
motorjanak. Ebben a folyamatban az adat is Uj er6forrds. Forradalmi valtozdsok
zajlanak a pénz vildgaban, az Uj technoldgia itt is megjelenik, példaul a digitalis
jegybankpénz formajaban.

A panelbeszélgetés résztvevii egyetértettek abban, hogy a kdzgazdasagtan meguji-
tdsdra van sziikség. Bartus Gdbor, a Nemzeti Fenntarthatd Fejlédési Tanacs (NFFT)
titkara elmondta, hogy a kézgazdasagtan mindig is valtozik, és nem lehet szigo-
ru hatart szabni az egyes irdnyzatoknak. A f6 problémanak azt tartja, hogy egyre
kevesebb a metszet a gazdasagpolitika és a kdzgazdasagtan kozott. Sokszor olyan
dontések sziiletnek, amelyeket a régi kozgazdasdgtan is mar tobbszor megcafolt.
Csath Magdolna, a Pazmany Péter Katolikus Egyetem egyetemi tandra egyetértett
a jegybank felvetéseivel, és a valaszaban a hangsulyt arra helyezte, hogy a kozgaz-
dasdgtan sok esetben csak gazdasagi, mennyiségi mérészamokat hasznal, mikézben
nemcsak a gazdasaggal kellene foglalkozni, hanem a mindgségi (tarsadalmi, kérnye-
zeti) tényezbkkel is. Ezt az Ujfajta gondolkozasmddot a mainstream kdzgazdasagtan
részévé kellene tenni. Javasolta tobbek kézott, hogy ne a GDP legyen a donté egy
orszag sikerességének megitélésében, hanem a nemzeti vagyon. Szapdry Gyérgy, az
MNB elnoki f6tanacsaddja torténelmi perspektivaba helyezte a kérdést, bemutatva,
hogy az euro bevezetése is egy paradigmavaltas volt. Véleménye szerint a kdzgaz-
dasagtannak az a feladata, hogy azonositsa a jov6 kihivasait, és erre prébaljon
minden esetben valaszt talalni. A kdzgazdasagtanban meglatasa szerint mindig is
voltak paradigmavaltdsok. Kilon kiemelte a demografiai helyzetet, amelyet a leg-
fébb kihivasnak tart, és véleménye szerint kulturalis és tarsadalmi okai vannak a fej-
lett orszagok csokkend népességszamanak. Lentner Csaba, a Nemzeti Kbzszolgalati
Egyetem egyetemi tanara azt emelte ki, hogy a kdézgazdasagtan f6araman beliil
milyen atalakulds zajlik. Az Uj tipusu kozgazdasagtannak a jegybankok is kozponti
részei, és a szereplk jelentGsen felértékel6dott az utdbbi kozel 15 évben. Példaul
a 2008-as globalis pénzlgyi valsag eldtt tulsagosan szliken értelmezték a jegybanki
felel6sség korét, mikdzben mdra a jegybankok déntéseiben valsag soran az inflacié
mellett a novekedés és a pénzligyi stabilitas is fontossa valtak.
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A versenyképességet Csath Magdolna szerint az agilitds képességével kell kiegé-
sziteni. A versenyképesség komplex rendszer, akadrcsak az immunrendszer, amely-
nél szintén az a lényeges, hogy a vératlan helyzetekre képes legyen felkészilni.
Ellenalloképességet kell kiépiteni, amihez elengedhetetlen az agilitds, a gyors re-
agaloképesség. Mindennek az alapja az adat és az adatelemzés, hogy a multbeli
adatok alapjan el6revetitéseket készithesslink. Egy adott esemény értékelésére nem
elegendd egy szcenariot megvizsgalni, nyitottabb szemléletre van sziikség. Példaul
egy beruhdzas megvaldsithatdsagat hosszu tavon kell megvizsgalni, nemcsak magat
a beruhazast, hanem az esetleges alternativakat is.

Szapdry Gyérgy kifejtette, hogy kozgazdasagi témakban az amerikaiak nagyon ha-
sonldéan gondolkoznak az eurdpaiakhoz. Véleménye szerint az IMF is rendre arra
torekedett a tdmogatott orszagokban, hogy egyensuly és novekedés is megvaldsul-
jon, viszont ez szinte sosem teljesilt. Meglatasa szerint az allamaddssag noveke-
dése Ujszer( kihivas. A 2008-as valsag 6ta Eurdpaban jelentésen nétt a maastrichti
addssag kritériumot meghaladd orszdgok ardnya. Emelked6 kamatkdrnyezetben,
amikor a kockazatok és a feldrak is emelkednek, egy magas dllamadéssdgot nem
feltétlenil lehet kigazdalkodni, ezért koltségvetési beavatkozas valik sziikségessé, ezt
azonban megneheziti, hogy jelenleg egyidejlileg tobb valsaggal is meg kell kiizdenie
az eurdpai orszagoknak, igy a migracioval és az energiavalsaggal is.

Lentner Csaba elmondta, hogy ha Magyarorszag fel akar zarkdzni az EU &tlagos
fejlettségi szintjéhez, akkor a tuddsba kell fektetni. Belathatd id6n beliil a magyar
gazdasag akkor tud felzarkdzni, ha az EU atlaga felett jelentGs gazdasagi noveke-
dési tobbletet mutatunk fel, aminek az alapja az oktatds. Egyel6re azt Iatja, hogy
a nagyvallalatok diplomas munkaer&igényét a magyar egyetemek ki tudjak szolgalni,
azonban a kkv-szektorra ez mar nem érvényes. Ennek megfelel6en novelni kell
a diplomdsok és a képzett munkaer6 ardnydt. Az egyetemek korében folyamatban
van az atalakulds, az alapitvanyi miikodési forma bebizonyitotta, hogy ahol kézelebb
van a tulajdonos a menedzsmenthez, ott a teljesitmény is jobban el6térbe keril.

Bartus Gdbor kifejtette, hogy szerinte nagyon tdvol allunk attél a céltél, hogy
a fenntarthatdsag a gazdasagpolitikdban a kivdnt mértékben megjelenjen. Allitasa
szerint a fejlett orszagokban a probléma felismerése és a relevans célok kit(izése
még megfeleld, az eszk6zok kivalasztasa azonban mar nem mindig jo, és a célok
megvaldsitasa a legtobb esetben sikertelen. Az NFFT 2013-ban kiadott jelentését
kétévente fellilvizsgdlja a szervezet, és azt taldlta, hogy az elfogadott stratégia elle-
nére a megvaldsitds felé lassu a haladds. De mindez nem csak magyar sajatossag, az
EU-ban altalaban is hasonlé probléma azonosithatd. Véleménye szerint vannak olyan
terilletek, ahol romlds is megfigyelhetd. llyen Magyarorszagon az eréforras-terme-
lékenység, amely az utdbbi évtizedben gyengllt. Egyre tobb eréforrast hasznalunk
fel adott egységnyi GDP megtermelésére, azaz a magas gazdasagi ndvekedés mellett
a természeti er6forrasokat egyre névekvé mértékben tulhasznaljuk.
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Szapdry Gyérgy véleménye szerint akkor leszlink képesek a gazdasagban rejl6 po-
tencialt kiakndzni, ha az oktatasra fékuszalunk. Rendkiviil fontos a felsGoktatds is,
azonban ennek kapuja a kozoktatds, amely fejlesztésre szorul Magyarorszagon.
A tandarképzére jelentkez6k szdma csokken, és a végzettek minddssze 70 szazaléka
helyezkedik el a szakmajaban. A tanari pdalyat akkor lehet vonzébba tenni, ha a ke-
reseti kiladtasok javulnak. Tovabba a tandrok leterheltsége nagy, kevés az oktato,
ezaltal egy gyermekkel kevesebb id6t foglalkoznak.

A magyar gazdasdg innovacios teljesitményérdl Csath Magdolna elmondta, hogy
egyetlen lehet6ség, ha az oktatdsban mindenkibél kihozzuk a legtdbbet, és rend-
szerben gondolkozunk. Az oktatds azonban csak az érem egyik oldala, mert a meg-
szerzett tudast csak akkor lehet kamatoztatni, ha a jol képzett fiatal el is tud helyez-
kedni a munkaer&piacon. A kézgazdasz elmondta, hogy az innovacids teljesitmény
esetén az input és az output oldal vizsgalata alapjan utdbbival van inkabb probléma.
A szabadalmak nagyon alacsony szdma, az elmaradd innovativ foglalkoztatas és
a lemaradé statusz a fenntarthaté 6koldgiai termékek esetében mind azt mutatjak,
hogy fejlesztés szlikséges. A szakember szerint nem szabad fellilr6l beavatkozni az
innovacidba, inkabb a kornyezetet kell tdamogatdéva tenni.

A szekcid utolsd kérdéseként felmerlt, miként lehet elérni, hogy a kérnyezeti fenn-
tarthatdsag a kozgazdasagi gondolkodds eléterébe keriiljon. Bartus Gdbor szerint
a vdlsagok tudnak nagy valtozast el6idézni, bar a mostani kdriilményeket latva sen-
kinek sem kivan tobb valsagot. A jelenlegi energiavélsag kozvetlen hatdsa példaul
az, hogy soha nem volt ekkora a kereslet a napelemek irant. A megemelked6 ener-
giaar mint arjelzés tehat hatassal volt az emberekre is. Minden esetben rendkivil
nehéz a valtozast véghezvinni, de az 6szténz6k nagy szerepet jatszhatnak. Mdasfeldl,
ha egyszerre tulsagosan er@s az arjelzés, akkor az tarsadalmi kockazatot is hordoz
magaban.

A fenntarthatdsag finanszirozasi kérdései

Kandrdcs Csaba, az MNB alelnokének el6addsa nyitotta meg ,, A fenntarthatdsdg
finanszirozdsi kérdései” szekcidt szeptember 22-én, délutan. A nyitdel6adas cime:
LA fenntarthaté gazdasdg finanszirozdsa — Ut a fenntarthatésdg felé”, tematikajat
tekintve a fenntarthatdsagi atallas finanszirozasi kérdéseit helyezte az aktualis vi-
ldggazdasagi kihivasok kontextusaba.

Az el6adasban felvetett gondolatok kozil kiemelendd, hogy a fenntarthatdsag és az
energiahatékonysag kérdéskore nagyban felértékel6dott a jelenlegi energiavalsaggal
terhelt, turbulens gazdasagi kornyezetben. A Covid-valsagot kovetben a vilaggazda-
sag megcsappant tartalékokkal kénytelen szembenézni az energia- és élelmiszerpiaci
zavarokkal. Mivel az energiabiztonsag mara kiemelt célkitlzés a legtobb eurdpai al-
lamban, az energiavélsag lehet a fenntarthatdsagi fordulat egyik katalizatora azéltal,
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hogy kikényszeriti a sziikséges |épéseket. Ez Ugy lehetséges, hogy az energiabiztonsa-
gunk novelése és a klimasemlegesség elérése kozel azonos lépéseket igényel. A fosz-
szilis energiahordozdk hasznalatanak visszaszoritasa igy egyszerre csokkenthetné
orszagunk kitettségét és sériilékenységét, valamint Gveghazhatdsu gazkibocsatasat
is. Emlitésre méltd tovabbd a McKinsey tanacsado cég legfrissebb tanulmanyanak
alldspontja, miszerint 2050-ig megvaldsithaté Magyarorszagon a klimasemlegesség,
am ez tetemes, 150-200 millidrd eurdnyi tobbletkoltséget jelentene. Nem szabad
elfelejteni, hogy az atéllasba fektetni tzleti lehet&ség is, és ez a gazdasagi noveke-
dést is tamogathatja. A nagy 0sszegli beruhazasok eredményeképpen az elemzés
szerint nemcsak a GDP novekedési Giteme gyorsulhatna, hanem Uj munkahelyekkel
is béviilhetne a magyar gazdasag. Az alelndk arra is felhivta a hallgatdsag figyelmét,
hogy a szigorodd monetaris politikai koérnyezet nem jelent egyet a jegybank zold
intézkedéseinek visszaszoruldsaval, csupan a fékuszon mdédosit. Ennek megfelelGen
a jelenlegi id6szak kivaldan alkalmas példaul a tudomanyos mihelymunkara.

Ezt kovetéen Dobos Baldzs, a Kulturdlis és Innovacids Minisztérium vallalkozasfej-
lesztésért felelés helyettes dllamtitkara tartotta meg el6adasat, melynek kézéppont-
jaban a kormanynak a vallalkozasfejlesztés teriiletére vonatkozo fenntarthatdsagi
tervei alltak. A helyettes allamtitkar kiemelte, hogy a kormany szamara a fenntart-
hatdsagi célkitlizések tekintetében természetesen az EU-s célszamok az irdnyaddak,
ezek alapjan 2050-re kell elérni EU-s szinten a klimasemlegességet. A zold atallas
kapcsan a hazai kkv-k egyszerre szembesiilnek strukturalis és akut jelleg( kihiva-
sokkal is. Az el6adds inkdbb a strukturalis jellegli problémakra fékuszalt, melyek
jellemzéen mar a Covid-valsagot megel6z6 idGszakban is felttotték fejiket. Ezek
kozil kiemelendé a hazai kkv-szektor EU-atlagtol elmaradd termelékenysége és
a nyitott gazdasagi jellegh6l adddé kényszer az export fokozasara, Uj piacokon valo
megjelenésre. A gyorsulé globalis vildg technolégiai kihivasainak nehéz megfelelni,
a digitalizacios torekvések eddig is sok er6forrast lekdtottek. Ezen kihivasok keze-
Iése alapvet6 feltétele a hazai vallalkozasok fenntarthatd fejlédésének. A helyettes
allamtitkdr megemlitette, hogy elsé kdrben sok esetben a keresleti oldalon jelennek
meg a vallalkozdsokkal szemben tamasztott fenntarthatdsagi elvarasok. A KPMG
2021-es, vallalatvezetSk percepcidit vizsgald nemzetkozi felmérése arrdl tesz tanu-
bizonysagot, hogy a vezet6k 58 szdzaléka mar szembesiilt az érintettek magasabb
szint{ elvarasaival a fokozott jelentéstétel és atlathatdsdg vonatkozasaban. Ezek
az elvardsok els6 korben a nagyvallalatok szdmdra kertlnek megfogalmazasra, de
az ellatasi lancokon keresztil hamar tovagyd(r(zik a folyamat a kkv-khoz is. A kor-
manyzati beavatkozasok szdmara harom irdnyt jelolt ki az el6adas: a mikodésbeli
fenntarthatdsag elGsegitése, a finanszirozasi lehet&ségek bévitése, valamint a vevéi
igényekkel szembeni és jogszabdlyi megfelelés tdmogatasa.

A panelbeszélgetést felvezetd el6addsok sorat Végh Richdrd, a Budapesti ErtéktSzsde
(BET) vezérigazgatdja zarta, aki egyben az MKT Fenntarthatdsagi Szakosztalyanak
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elnoke is. El6addsaban amellett érvelt, hogy a fenntarthatdsag és a tékepiac , kéz
a kézben” jarnak, hiszen az ESG? tulajdonképpen mara vallalati versenyképességi
kérdéssé valt. A t6kepiacokon az ESG-szemlélet mar évek éta jelen van, a befekteték
részérdl f6leg kockazatkezelési eszkdzként funkcionadlt. A felel6s befektetéskezelés-
nek tehat része kellene, hogy legyen a fenntarthatésagi szempontok figyelembe-
vétele, ami a kdzelmult tapasztalatai alapjan gyakorisagdban névekvé tendenciat
mutat. A BET-vezérigazgat6 allaspontja szerint ez a trend egy olyan hullam, amit
egy cég sem kerilhet el, érdemes tehat felkésziilni a megfelelésre. Végh Richard
kiemelte, hogy a felelGs befektetések iranyelvei irant elkotelezett befektet6k szama
és az dltaluk kezelt vagyon volumene exponencidlisan novekszik, igy vélelmezhet6,
hogy néhany éven belil nagyon nehéz lesz a t6kepiacokon befektetSket taldlnia
azoknak a vallalatoknak, amelyek nem kovetik az ESG-elveket. A fenntarthatdsagi
atmenet tdmogatdsdra hozott jogszabalyi keretrendszer folyamatosan formalédik,
fontos eleme a k6z6s taxondmia, melynek célja, hogy k6zos fogalomrendszer, k6zos
mérdszamok alakuljanak ki, valamint az adatszolgaltatasok technikai kereteit is segit
meghatarozni. A BET célja 6koszisztéma-fejlesztés és tudasmegosztas Utjan fejleszte-
ni a hazai piac ESG-tudatossagat. A BET vizidja egy hazai ESG-hub kialakitasa a pénz-
Ugyi rendszer szerepl6inek kozrem(ikodésével, érdekképviseleti szervezetekkel.

A bevezet el6adasokat kovetSen a zold finanszirozas vallalati, illetve banki oldala-
rol szold kerekasztal-beszélgetést hallgathattdk meg az érdekl6d6k. A beszélgetést
Szalay Rita, az ESG Capital lgyvezetd igazgatdja moderalta, beszélgetGpartnerei
Pdkos Gergely, az OTP Bank Nyrt. Z6ld Program Igazgatdsaganak ligyvezet6 igazga-
tdja, Toreki Péter, a MOL Nyrt. csoportszint( finanszirozasi vezet6je, valamint Vajda
Attila, a Vajda Papir Kft. Ggyvezet6 igazgatdja voltak.

A beszélgetést az a felvetés inditotta, hogy az utébbi években tobb valsag hatdsa ért
el benniinket, olykor egymast kdveté mddon, vagy éppen parhuzamosan. A Covid-
jarvany és a lezardsok gazdasagfékezd hatdsat egy haborus helyzettel 6sszefliggd
energiavalsag és az ellatasi lancok sériilése kovette. Mindezek mogoétt azonban
tovabbra is meghuzddnak a klimavaltozas gazdasagra, kornyezetre és a lakossagra
gyakorolt negativ hatdsai is. A beszélgetésben képviselt cégek természetesen igen
eltéré kihivdsokkal szembesiilnek. A MOL szempontjabdl kiemelt jelentéséggel bir
az ellatasbiztonsag fenntartdsa, illetve ezzel parhuzamosan az orosz olajkitettség
folyamatos csokkentése, a fliggetlenedés. Toreki Péter hangsulyozta tovabba az
elGrelatas és az eldre felkésziilés fontossagat is, a MOL esetében tobb tételt is el6fi-
nansziroztak, még a sokkal kedvez6bb kamatkdrnyezetben, ami tébb szempontbdl is
kdnnyebbséget jelent a vallalatnak. A résztvevik egyetértettek abban, hogy habar
a z0ld eszkdzok iranti kereslet folyamatosan né, az elmult években tulajdonkép-
pen eltlint a z6ld prémium vagy ,greenium” a pénzigyi piacokrél. Pékos Gergely
véleménye szerint ez &tmeneti allapot, melyet a jelenleg uralkodo rossz gazdasagi

2 ESG: Environment (kornyezet), Social (tarsadalom), Governance (vallalat vezetés/iranyitds)
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kilatasok okoznak. A z6ld prémium azonban nem az egyetlen vonzé tényez6 a zold
finanszirozast illet6en, hiszen a folyamatosan szigorodd és gyarapodoé fenntartha-
tdésagi kritériumok teljesitésének igénye is ebbe az irdnyba tereli a véllalatokat.

A z6ld atalldshoz kapcsolodd kihivasok és lehetGségek kapcsan Vajda Attila kiemelte
a termel6 vallalatok esetében a sajat termelésl megujuld energia jelent6ségét és
szerepét a koltségek csokkentésében, valamint a fenntarthatdsagi célok elérésében.
Pékos Gergely szerint a fenntarthatdsagi megolddsok tekintetében mindig azt érde-
mes végiggondolni, hogy mi az, amit ma megtehetiink. Mi az a gyakorlati megoldas,
ami kézzelfoghato, és mar ma is mikodhet? Véleménye szerint a gyakorlatfokuszu
z6ld megolddsok az energiaelldtashoz, az energiahatékonysaghoz és a kdzlekedéshez
kot6dnek jelenleg, ezeket érdemes mindenkinek megfontolnia mind vallalati, mind
pedig lakossagi korben. Jelenleg mindenki prébalja magat a szabdlyozasok erdején
atverekedni, jo ESG-besorolasra szert tenni, hiszen egy kiemelked6é mingsités ver-
senyel6nyt is jelenthet a vallalat szamara. Ovatossagra intettek azonban mindenkit
az ESG-mindGsitések egy részével kapcsolatban, a konszenzus szerint ugyanis ebben
a szegmensben még részben ,vadnyugati” kdrilmények uralkodnak, egyes mindsit6k
akar parbeszéd, konzultacié nélkil is készitenek ESG-minGsitéseket vallalatokrdl
anélkil, hogy minden sziikséges informaciéval rendelkeznének. A kdrnyezeti pilléren
tul az ESG tovabbi, tehat tarsadalmi és vallalatiranyitasi szempontjai kozil a panel
résztvevdi az egészséges életmddot népszerUsité programokat, az integritas, vala-
mint atlathatésag kérdését, a néi munkavallaldk és vezet6k ardnyanak novelését,

illetve az egyuttm(ikddést non-profit és jotékonysagi szervezetekkel emelték ki.

A fent ismertetett szekciolilések megtekinthet6k az MKT YouTube-csatornajan.?

3 Bankvezérek kerekasztala: https://www.youtube.com/watch?v=VB_GWPM3N_U, Uj fenntarthaté
kozgazdasagtan: https://www.youtube.com/watch?v=gom1ISI8BZg, A fenntarthatdsag finanszirozasi
kérdései: https://www.youtube.com/watch?v=sFHBLCoXbXs
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nyelven is el lehet kiildeni.
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¢ A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja) a meg-
jelenés évszamaval, a mi pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a
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