Dedk Viktdria, Vargedo Balint*:
Miért lesz olcsé a zold hitel? — A Zold finanszirozas okai és lehetdségei

Mivel az ember életmodjanak kdszénhetéen eljutott oda, hogy folyamatosan tullépi a Féld
eltartoképességét, a globdlis dtlag hémérséklet gyors iitemii névekedési palydra lépett, mig
6kologiai rendszereink folyamatosan leértékelédnek. Napjaink éghajlatvdltozdsa és kérnyezeti
kihivasai nemcsak a tdrsadalom, hanem a gazdasdg és azon keresztiil a pénziigyi kézvetité
rendszer szamadra is jelentds kockdzatot tartogatnak. Ezeket mindenképpen kezelni kell. Cikkiink
célja, hogy betekintést nyujtsunk a vdllalati déntéshozok szamdra arrol, milyen folyamatok
vezetnek a z6ld pénziigyi termékek kialakuldsdhoz, illetve, hogy ez milyen lehetéségeket
tartogat a mar fenntarthato vagy azza valé cégek szamdra. Bizunk benne, hogy a fenntarthato
pénziigyi termékek fogyasztoiként fellépé vdllalatok edukdldsa segiti példdul a zéld hitelek
terjedését, ezzel az egész gazdasag szamdra hasznot hajtva. Ebbe beleértendék a tudatos
vdllalatvezetdk is, akik élnek a zéldiilés adta lehetdségekkel.

A pénziigyek "zoldiilésének" okairol

Az éghajlatvaltozds és a biodiverzitas csokkenés negativ kovetkezményeinek elkeriilése érdekében
szamos nemzetkozi egyezmény sziletett az elmult évtizedekben. Az Eurdpai Unid tagallamai is
kozosen tlzték ki a célt, miszerint az EU 2050-re karbonsemleges lesz. A klimavaltozas és a
kornyezeti problémak kezelésére iranyuld beruhazasok finanszirozasi igénye azonban tulné a
rendelkezésre 4ll6 &llami forrdasokon. A McKinsey tandcsadd cég tanulménya® szerint
Magyarorszagnak példaul a kovetkez6 30 évben 150-200 milliard eurdt (385 Ft-forintos arfolyamon
57 750-77 000 milliard forintot) kellene z6ld beruhazasokra forditania, hogy 2050-ig nettd nulla
legyen az Giveghazhatdsu-gaz kibocsatasa. Konnyen belathatd, hogy a pénziigyi szféra hozzajarulasa
az alacsony kibocsatdsu gazdasdagra valé atallasban elengedhetetlen. Masfeldl a pénzligyi rendszer
szereplGi is érdekeltek az éghajlati és kornyezeti célok elérésében, mivel Ugynevezett
klimavaltozasbol eredd pénziigyi kockazatoknak vannak kitéve.

Ezeket két nagy csoportba szokads osztani, fizikai és atallasi kockazatokra. El6bbi az
éghajlatvaltozasbdl fakadé fizikai veszélyeket takarja, ilyen példdul szarazsaggal terhelt id6szakok
megnovekedése, vagy ennek ellentéte, az extrém heves es6zések és villamarvizek. Szerencsétlen
modon mindkét felsorolt fizikai kockazat esélye novekszik az klimavaltozas miatt, ami szamos
redlgazdasagi szereplS (példaul mez6égazdasagi vallalat) és az ezeket hitelez6 pénziigyi rendszer
szamara is problémat jelent. A masik tipus az éghajlatvaltozasra adott tarsadalmi reakcio, az
alacsony karbonkibocsatasu gazdasdgra torténd atallasbél fakadd kockazatokat foglalja magaba.
Ez az egyébként lidvos folyamat — hiszen lassitja az éghajlatvaltozast és megel6zi vagy tompitja

1 McKinsey (2022): Klimasemleges Magyarorszag.
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/business%20functions/sustainability/our%20insights/carbon%20neu
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annak negativ kovetkezményeit —szamos nem fenntarthatéan m(ikédé gazdasagi szerepl6 szamara
tartogathat fenyegetéseket. Példdul a karbonkibocsatds megaddztatdsa? a rendkiviil szennyezé
energiatermelést folytatd szénerémlivek jovedelmez6ségét jelentésen rontja. Ehhez hasonld
szabalyozoi intézkedések (pl. bels6égésl autdk értékesitésének korlatozasa, uj lakasépitések
energetikai kritériumainak szigoritasa) az Ossztdrsadalmi jélét szem el6tt tartasa mellett sok
vallalat szdmdra komoly pénzigyi terhet jelentenek. Emellett azonban a z6ld technoldgiai
innovaciok organikus terjedése is a piacvesztés kockazataval jar egyes szereplGk szamdra. A
széner6ml(ivek példajanal maradva, a napelemek esetén lezajlott exponencialis koltségcsokkenés
az elmult par évtizedben érezhetéen visszavetette a fosszilis tiizel6anyaggal m(ikédé erémdivek
piaci részesedését. Ez a folyamat pedig a kovetkez6 id6szakban az International Energy Agency
elérejelzései® szerint tovabb folytatddik. Hasonlé hatdsa van a fogyasztoi preferencidk
valtozasanak is, amennyiben a vasarlék tudatosan kezdenek el a kifejezetten z6ld termékek
iranydba fordulni és fogyasztéi kosarukban visszaszorulnak a nem fenntarthato javak.

A fent bemutatott folyamatok tehat a pénziigyi rendszer szinte minden szerepl6jére egyarant
kockdzatot jelentenek (pl. bankok hiteleinek hitelkockazata, biztositasi kockazat, alapkezel6k
részvény portfélidinak piaci kockazata). A z6ld pénzigyi instrumentumok azonban gyakran
egyértelmiien alacsonyabb klimakockazatokkal jarnak. igy ez a kockazati csatorna, mint
természetes piaci folyamat is a zoldités iranydba és a szennyez6 kitettségeik csokkentése felé tolja
a pénzigyi intézményeket.

Egy masik erds 0sztonzé a pénzligyi rendszer szdmadra a gazdasagpolitika és a pénzligyi szabalyozéi
szervek direkt beavatkozdsa a forrasallokaciéba, azaz a pénziigyi rendszer egyik els6dleges
tevékenységébe. A szabalyozd nem csak redlgazdasagi beavatkozasokkal tudja terelni a gazdasagot
a fenntarthatésdg felé, hanem a téke atirdnyitasaval a szennyezd befektetésektél a zold
beruhdzdsok irdnydba, amely szintén egy megszokott eszkdz. Ennek tdmogatd formdja, ha egy
kozponti szerepl6 mesterségesen olcsén, a piaci hozamszint alatt biztosit forrast a pénzigyi
rendszer szerepl6i szamara, amennyiben azok fenntarthaté beruhazasok felé allokaljak ezt a tékét.
igy leegyszerisitve a fenntarthaté tevékenységek finanszirozhatésaga javul. Magyarorszagon is
megvaldsult mar tobb ilyen konstrukcié az elmult években. TAmogatasok mellett a kérnyezetileg
nem fenntarthatd lizleti modellek felé iranyuld finanszirozas dragitdsa is lehetséges a szabdlyozas
segitségével. Példaul, ha szigorubb elvarasokat tamaszt a szabdlyozé azon pénzigyi
instrumentumokkal szemben, amik nem fenntarthaté beruhazasok felé iranyulnak. igy a
jotékonykodds, PR épités és a nemzetkdzi megdllapodasok betartdsa mellett a pénziigyi
szereplGket lizleti megfontoldsok is mozgatjak tevékenységlik zolditésében és a szennyezd
kitettségeik csokkentésében.

Erdemes kiemelni, hogy a pénziigyi piacokat nem csak a mar bejelentett intézkedések és mar
megtortént események mozgatjak, hanem az ezekre vonatkozé vérakozasok is. igy amennyiben az

2vagy ehhez hasonlé intézkedés, lasd az EU kibocsatas kereskedelmi rendszere.

3|EA (2022): Renewables 2022 https://www.iea.org/reports/renewables-2022/executive-summary

2/6


https://www.iea.org/reports/renewables-2022/executive-summary

elemzék szerint megnd egy klimakockazat valdszinlisége a jovében (akar fizikai eredetd, akar
atallasi) annak mar a jelenben is hatdsa van a forrasallokaciora.

A fenntarthatdsag térnyerése

A bankok részérSl a zold hitelezési keretrendszerek segitségével kihelyezett instrumentumok
jelentik a zoldités egyik legfontosabb formajat. Ezek jellemz6en valamilyen mddon az EU
Taxondmidra* épllve hatarozzdk meg a fenntarthatd tevékenységek korét, és a zold cimkére
jogosult tevekénységekre valamilyen szempontbdl kedvezébb hitelajanlatokat nyujtanak a
vallalatok vagy akar maganszemélyek szamara (példaul zold jelzaloghitelekre). llyen zdld hitelek
j6hetnek létre példaul egy gazdasagpolitikai szerv, fejlesztési bank vagy jegybank kedvezményes
refinanszirozasa esetén is. Erre j0 hazai példa lehet lakossagi hitelek esetén az MNB Zold Otthon
Programja, amely Uj épitésli energiahatékony ingatlanok vdasarlasara és épitésére nyujtott
refinanszirozast a bankok szdmara, akik ezeket a forrasokat a lakossag felé helyezték ki a piaci
kamatokndl alacsonyabb kondiciék mellett. Mara a zold hitelezés kapcsan elmondhaté, hogy tébb
nemzetkozi pénzlgyi csoport fogalmazott meg mérhet6 célokat a sajat zold portfdélidirdl a
kdvetkez évekre. igy ezeknek a mar kitlizott céloknak a teljesitése is 6sztdnzéként hat a pénziigyi
csoport egészére. Nagyvallalatok estén a hitelekkel analég mddon zajlik a zold kotvények
kibocsatdsa, ami jellemzéen egy bevett nemzetkozi zold kotvény sztenderd alapjan zajlik. llyen
példaul a Green Bond Principles elvards rendszere.

A zoldités mellett a bankok és az intézményi befektet6k a fent levezetett szabalyozéi és
kockazatkezelési szempontok miatt lépéseket kezdtek el tenni a nem fenntarthaté portfélidk
leépitése felé. Ennek els6 Iépése jellemzben kizarasi listdk Osszedllitdsa szokott lenni, aminek
keretei kozott a bank tébb olyan tevékenységet hatdroz meg, amelyeket nem kivan finanszirozni
egy céldatumot kovetben. igy az lgyfeleknek lehetésége van idSben alkalmazkodni az Uj
elvarasokhoz. Egy masik elterjedt zold megoldas a jelenleg még nem fenntarthaté tevékenységet
folytato vallalatok forrassal vald ellatasara, amikor a bankok atallasi tervek elkészitését varjak el a
nagyvallalatoktél. Ezekben a tervekben az utdbbi részletesen régziti, hogy milyen folyamatok
mentén, mikorra lesz képes a fenntarthaté mikoédésre. Amennyiben a terveket megfeleld
mindséglinek és elfogadhatdnak itélik meg a hitelintézetek, a finanszirozas esetiikben is zdld
ldampat kaphat.

Mikozben a fejlettebb nyugat-eurdpai piacokon az emlitett folyamatok spontan is kialakulhatnak,
addig Magyarorszagon a szabalyozéi kezdeményezések is fontos szerepet jatszanak a zold pénziigyi
piacok novekedésében. Az MNB 2019-ben meghirdetett Z6ld Programjanak legfébb célja a
pénzigyi rendszer ellenalloképességének javitdsa, ezzel egyiitt a zold finanszirozasi kornyezet
fejlesztése hazankban. Ennek megfelel6en 2021-ben megfogalmazta a hitelintézetek szamara az
éghajlatvaltozassal és kornyezeti kockdzatok kezelésével, illetve a kornyezeti fenntarthatdsagi

4 Az Eurépai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete (2020. junius 18.) a fenntarthaté befektetések
el6mozditasat célzé keret létrehozasardl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet mddositasardl. https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=celex%3A32020R0852
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szempontok érvényesitésérdl sz6l6 ajanlasat®. A dokumentum szakaszosan valik alkalmazandéva,
melyben tobbek kozott a bankok tevékenységébdl szarmazo kozvetlen és kozvetett kibocsatdsanak
mérését, kockazatkezelési keretrendszerbe a klima- és kornyezeti kockazatok integraldsat, az
ugyfelek rendszeres klima- és kdrnyezet kockazati min@sitését varja el a jegybank. A hitelintézetek
stabilitasanak megdrzése érdekében, az MNB j6 gyakorlatnak tartja, ha a bankok a kockazatok
csokkentése érdekében a kornyezetileg jelentds kdros hatdssal jard tevékenységek finanszirozasat
csokkentik, fokozatosan leépitik 6. A zdld hitelezés batoritdsa érdekében a jegybank 2020 sordn
elinditotta a zold t6kekovetelmény-kedvezmény programjait is, melynek |ényege, hogy a
programban meghatarozott, kornyezetileg fenntarthaté tevékenységek finanszirozasa esetén, a
bankok kedvezményben részesiilnek a kitettségek tGkekoltségébdl, ezzel kedvez6bbé téve
hitelezésiiket’”. A kedvezmény program egyre ndvekvé kihasznaltsdga az 1. dbran lathatd.
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1. abra: A Zold t6kekdvetelmény-kedvezmény programok kitettségei (2023, MNB)

A t6kepiaci forrasok allokalasa a fenntarthatd tevékenységek felé szintén kulcsfontossagu a zo6ld
atallas tamogatasaban, igy a pénzigyi intézményeknek sz6l6 kezdeményezéseken tul, a hazai
vallalati szféra kotvénykibocsatasainak zolditése is kivanatos. Az alapvetéen vallalatikbtvény-piac
likviditasat segit6 Novekedési Kotvényprogram (NKP) keretében 2021-ig 13 db zoldkotvény-
kibocsatdsra kerllt sor. Bar a program lezarult, a zoldkotvények kezdeti lendiiletét tovabbrais szem
el6tt tartva, az MNB a magyar vallalatok és befektet6k szamdra Zoldkotvény Kibocsatasi

5> MNB (2021) Megjelent az MNB 0], pénziigyi intézményeknek sz616 Z6ld Ajanlasa.
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2021-evi-sajtokozlemenyek/megjelent-az-mnb-uj-penzugyi-
intezmenyeknek-szolo-zold-ajanlasa

6 MINB (2022) Z6ld Ajanlds. https://www.mnb.hu/letoltes/10-2022-zold-ajanlas.pdf

7 MINB (2023) A z6ld 4tallas tovabbi tdmogatdsara az MNB kiterjeszti Zéld T6kekévetelmény-kedvezmény Programjait
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2023-evi-sajtokozlemenyek/a-zold-atallas-tovabbi-

tamogatasara-az-mnb-kiterjeszti-zold-tokekovetelmeny-kedvezmeny-programjait
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Utmutatot® tett kozzé. A z6ldkdtvények ugyanis a fenntarthatd t6kepiaci forrasok bevonasanak
els6dleges eszkozeit jelenthetik. Az Utmutatd ismerteti a f6 sztenderdeket, a z6ld kotvény-
kibocsatast kisérd tevékenységeket és dokumentdcidt, valamint a kibocsatdst kdvetd jelentéstételi
kotelezettségeket.

A zold pénziigyek lehet6ségei a hazai vallalati szféra szamara

Mivel a pénziigyi rendszert a kornyezeti és klimakockdzatok a gazdasagon keresztil érik, ezért
els6sorban a vaéllalatok vannak kitéve az éghajlati és kornyezeti problémak kdvetkezményeinek.

A pénziigyi rendszer intézkedései is szamos el6nnyel kecsegtetnek a fenntarthaté vallalatok
szamara. A bankok az alacsonyabb klimakockazatok, az ltaluk kitlizott zéld KPI célok® elérése és a
szabalyozasok megfelelése végett potencidlisan el6nyosebb feltételek mellett képesek forrast
nyujtani zold célokra. Ez forrashianyos vagy beruhazni készul6 zold vallalatok szdmdara alacsonyabb
kamatokban nyilvanulhat meg. Emellett el6fordulhat, hogy a bankok hitelezési politikdiban
pozitivan veszik figyelembe a zold célokat, igy nagyobb 6sszegl hitel nyujtasara hajlanddak a
fenntarthatd cégek irdnydba. Az érem masik oldala, hogy id6vel a pénzligyi rendszer csak kevésbé
elényos feltételek mellett fog finanszirozast nydjtani a kornyezetromboldnak tekintett
vallalatoknak.

Raadasul a szabalyozdi szervek a vallalati szférat is egyre inkdabb egy fenntarthatdbb palya felé
terelik. Az el6z6ekben is mar emlitett, széles korben ismert unids Taxondmia rendelet lehet6vé
tette a gazdasagi tevékenységek kategorizaldsat aszerint, hogy melyek tekinthetdk kérnyezetileg
fenntarthatd tevékenységnek. A jogszabdly elvarja, hogy a nem pénzlgyi kimutatdsban
ismertessék, hogy a szervezet tevékenysége hdny szdzalékban igazodik a Taxonédmia rendeletben
el6irtakhoz, vagyis kornyezeti szempontbdl milyen mértékben fenntarthatd. Emellett idén év
elején lépett hatdlyba a fenntarthatdsaggal kapcsolatos vallalati jelentéstételrél szold iranyelv
(Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD)!°, mely kérnyezeti és tarsadalmi informaciok
kozzétételét varja el kezdetben a nagyvallalatok szélesebb korétdl, valamint a tézsdén jegyzett kkv-
ktél a nyilvanos beszamoldikban. Az Uj kotelezettségek lehetévé teszik, hogy a befektetdk,
hitelez6k és mas érintett felek megismerjék a véllalat kdrnyezetre és tarsadalomra gyakorolt
hatdsait, illetve felmérjék az ehhez kapcsoldodd esetleges éghajlatvaltozasbdl eredd pénzigyi
kockazatokat. Ez a vdllalatok és a pénziigyi rendszer szerepl6inek is jelentés lehet reputacids
szempontbdl. Adott esetben tobb fogyasztét, illetve befektet6t tudnak magukhoz vonzani,
ugyanakkor el is veszithetik 6ket, amennyiben szamottevé karos hatassal vannak ezen tényezd6kre.

8 MINB (2022) Z6ld Kotvény Kibocsatasi Utmutaté. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-zold-kotveny-utmutato.pdf

9Z6ld kulcs teljesitménymutaték, példaul a hitelportfélié atlagos karbonintenzitasa

10 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2022/2464 irdnyelve (2022. december 14.) a 537/2014/EU rendeletnek, a
2004/109/EK iranyelvnek, a 2006/43/EK irdnyelvnek és 2013/34/EU irdnyelvnek a fenntarthatdsaggal kapcsolatos
véllalati beszamolas tekintetében torténé madositasardl. https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32022L2464
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A vallalati dontéshozénak a felsorolt szempontokat igy érdemes szem el6tt tartani a forrasszerzés,

valamint a tevékenységiik fejlesztése soran.
* A szerz6k a Magyar Nemzeti Bank Fenntarthatd pénziigyek féosztdlyanak munkatdrsai

,Szerkesztett formdban megjelent 2024. janudr 4-én a Zéldgazdasdg 2023/24. magazinban.”
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