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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Az MNB célja, hogy a hazai pénziigyi kozvetitérendszer a jelenleginél lényegesen er6teljesebben
tdmogassa a kornyezeti fenntarthatésagot pénzigyi termékein, szolgaltatdsain keresztil. Jelen
dokumentum az MNB ezzel kapcsolatos elképzeléseit illetve altala vizsgdlt lehetséges |épéseit ismerteti
azzal a céllal, hogy az MNB jovébeni intézkedéseit a kilonb6z6 érintettek (pénzigyi szervezetek,
kormdnyzati szektor képviselSi, szakmai és civil szervezetek) véleményét figyelembe véve tudja
megtervezni.

A hazai z6ld pénziigyek megalapozasat, fejlesztését célzd lehetséges |épésekhez az MNB az alabbi
alapelveket kivédnja kdvetni:

— makrogazdasagi és okologiai szempontbdl kivanatos, hogy a zold (kornyezeti fenntarthatdsagot
tdmogatd) beruhdzdsokra az egyéb — és kilonGsen a kornyezeti szempontbdl artalmas —
beruhazasokhoz viszonyitva érdemben kedvez6bb finanszirozasi feltételek vonatkozzanak;

— ugyanakkor a zold finanszirozas bdévitése nem jarhat a pénziigyi szervezetek egyedi stabilitasanak,
biztonsagossaganak romlasaval, a prudencidlis kockazatok novelésével;

— éppenezért azold célu hitelezési, befektetési és egyéb pénziigyi szolgdltatasok bévilése egytt kell,
hogy jarjon a kockazatkezelés fejlesztésével; biztositani kell, hogy a kornyezeti szempontok a
jelenleginél lényegesen hangsulyosabban jelenjenek meg a hazai pénziigyi szervezetek
m(ikodésében, irdnyitasaban;

— mindezek mellett elkeriilendd, hogy az esetlegesen b6viilé zold finanszirozas ,,oldalvizén” zoldnek
bedllitott, de tényleges kdrnyezeti haszonnal nem rendelkezd ligyletek, termékek jelenjenek meg
(az un. greenwashing kockazata).

A fenti elvek mentén — figyelembe véve a kialakitas alatt allé eurdpai unids fenntarthatdsagi pénzigyi
szabdlyozasra vonatkozé terveket is — az MNB szamos intézkedést vizsgal, melyek kozil jelen vitaanyag
els6sorban az alabbi teriletekre fékuszal:

— kornyezeti kockazatkezelési rendszerek kialakitdsa, fejlesztése a bankszektorban;

— lakossagi (és kkv) Ugyfélbazis kiépitésének tdmogatasa a zold pénzligyi termékek keresletéhez;

— kutatdsok, képzések facilitalasa a zold pénzligyekkel kapcsolatos szakembergarda, tudasbazis
fejlesztéséhez;

— dedikalt z6ld termékekre vonatkozé sztenderdek meghatdrozasa valamint ezek zéld
termékregiszterbe gy(jtése;

— az eszkdzok t6kekovetelményén keresztiil zold irdnyba terelni a banki finanszirozast, kiemelten az
energiahatékonysagot segité beruhazasok terén;

— azold finanszirozas bévitéséhez sziikséges hosszutavu forrasbevonas segitése a zold
jelzéloglevelek segitségével;

— apénzigyiszervezetek operativ miikodésének zolditése érdekében a papirhasznalat tovabbi
visszaszoritasat segitd szabalyozoi valtoztatasok.
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1. BEVEZETO

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2019. februdr 11-én hirdette meg Z6ld Programjat®. Ennek keretében a
jegybank kilénb6z6 kiils6 és belsd, hazai és nemzetkdzi kezdeményezéssel kivan hozzajarulni a kérnyezeti
anomalidk (mint példdul a klimavaltozas) altal jelentett Okoldgiai, gazdasagi és pénzigyi kockazat
mérsékléséhez, valamint Magyarorszag fejlesztéséhez. Az MNB Versenyképességi programja® kitorési
pontként jel6li meg a Z6ld Gazdasagot, mint olyan teriletet, amelyen a fenntarthaté gazdasdgi névekedés
elérése 6koldgiai el6nyodkkel is jarhat. A Network for Greening the Financial System — mely szervezetnek az
MNB is tagja — 2019. aprilis 17-én publikalt ajanldsaiban szintén felhivta a kézponti bankokat a kérnyezeti
eredetli pénziigyi kockdzatok kezelésére és a pénziigyi rendszer zolditésére, a Parizsi Klimamegallapodas
teljesitésének elGsegitésére.?

A z0ld gazdasag fejlesztéséhez, a kornyezeti fenntarthatésag el&segitéséhez — mint minden
gazdasagpolitikai célhoz — kulcskérdés a megfeleld finanszirozds biztositdsa. Mikdzben a hazai fiskalis,
jelent6s részben eurdpai unids forrdsok célzott klimavédelmi, zold torekvéseket szolgalhatnak, de
értelemszerden korlatosok, a hazai pénzigyi piacok altal kezelt forrasokban még hatalmas zo6ld potencial

van. E potencidl két ,irdnybdl” is létezik: egyrészt, tobb finanszirozas aramolhatna dedikdltan zold
beruhdzdsok, projektek, célok irdnydba, madsrészt pedig az is el6relépést jelentene, ha kevesebb

finanszirozas jutna a kornyezetileg, klimavédelmi szempontbdl aggalyos célokra.

A finanszirozas bdviilésének szlikségességét a kils6 elemzések is alatdmasztjak: az OECD 2018-as
kornyezeti jelentése példaul aldhlzza, hogy bar a 2007-2020-as id6szakban az EU-forrasok segitségével
emelkedhettek a z6ld célu kozkiadasok (kulondsen a viz-, hulladékgazdalkodas és a kozlekedési
infrastruktira terén), az zleti kbrnyezeti beruhazasok volumene csokkent. Raadasul a privat beruhazasok
is er6sen fuggenek az EU-forrasoktdl, és annak a veszélye is fennall, hogy egyfajta kiszoritd hatasként
kozpénzekbdl finanszirozunk olyan kornyezeti beruhdzdsokat, melyek akdr privat alapon s
megvaldsulhatnanak (OECD 2018). Bar a privat zold beruhazdsok volumene sok tényez6tél (szabalyozasi
kornyezet, adminisztrativ terhek, esetleges hatdsagi drak stb.) figg, a pénzlgyi piacok altal meghatarozott
finanszirozasi kornyezet mindenképp fontos vezérlé lehet.

Jelen konzultaciés dokumentum célja, hogy feltarja a magyarorszagi zo6ld pénzigyi (nemzetkozi
terminolégidban: green finance) szegmens béviilésének lehetdségeit, fokuszpontjait, azonositsa a szegmens
novekedésének esetleges akaddlyait, valamint, hogy a piaci szerepl6k, egyéb érintettek véleményét
becsatorndzza a hazai kozgondolkodasba. A konzultaciok mar ez év tavaszan megkezdédtek, és a jelen
dokumentumban szerepld lehetséges |épések kozé tobb is ezen parbeszédek alapjan — részben éppen a
piaci szerepl6k javaslatdra — kerdilt be.

Z6ld pénziigyek alatt olyan, alapvetén piaci alapon, maganforrasokra épil6 pénziigyi kdzvetitést értiink,
melynek soran a pénzigyi, befektetési, biztositasi szolgaltatdsok — a kockdzatkezelési elvek sériilése nélkdl
— dedikdltan a kornyezeti fenntarthatdsagot is szolgaljak, jellemz6en beruhazasok, projektek
finanszirozdsan keresztil. (Nem soroljuk ide a piaci szerepl6k CSR-tevékenysége keretében nyujtott

Lhttps://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-zold-programja.pdf
2 https://www.mnb.hu/letoltes/versenykepessegi-program.pdf
3 https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2019/04/17/ngfs_first_comprehensive_report_-_17042019_0.pdf



adomanyokat, dotacidkat.) A kbrnyezeti fenntarthatdsagot szolgdlé beruhdzasok definicidja (az Ugynevezett

taxondmia) az Eurdpai Unidban és a vilag szamos mas orszagaban kialakitas alatt all. Jelen dokumentumban
a pénzligyi piacokon jelenleg legaltaldnosabb meghatdrozast alkalmazzuk, azaz a legelterjedtebb zold
kotvény sztenderd? alapjan olyan projekteket tekintiink zéldnek, melyek az alabbi tertletekre irdnyulnak:

e megujuld energia,

e energiahatékonysag,

e szennyezés megel6zés és kontroll,

e kornyezetileg fenntarthatd mez6gazdasdag és dllattenyésztés,

e szarazfoldi és vizi biodiverzitds megé6rzés,

e tiszta kozlekedés,

e fenntarthatd vizgazdalkodas, szennyvizgazdalkodas,

o klimavaltozashoz valé alkalmazkodas,

e  Okohatékony” illetve korkords gazdasag termékei, technoldgidi,
e z5ld épiiletek.®

Az MINB a konzultdcidra kapott valaszok tiikrében piactdmogato, fejleszt6, orientdld |épéseket tervez, és
éppen ezért kifejezetten hasznos lenne az MNB esetleges szerepvallaldsaval kapcsolatos igények, elvardsok
megismerése.

Az MINB vitaanyagdval kapcsolatban észrevételt, javaslatot tenni barki szamara lehetséges, de az
MNB kifejezetten az aldbbi érintettek visszajelzéseire szamit:

° pénziigyi szervezetek (bankok, biztositok, befektetési szolgdltatok, pénztarak stb.);
° pénzligyi piaci szerepl6k szakmai szervezetei;

° a kormanyzati szektor képviselGi, intézményei;

° fenntarthatésaggal foglalkozé tandcsadé illetve auditald cégek;

° fenntarthatésaggal foglalkozé kutatdk, elemzék;

° z0ld szervezetek;

° vallalati, kkv szektor relevans képviseldi.

A vitaanyagban foglaltakkal kapcsolatban az MNB a zold.penzugyek@mnb.hu email cimre varja az
észrevételeket, javaslatokat 2019. szeptember 4-ig.

4 ICMA Green Bond Principles definicidi: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/June-2018/Green-Bond-Principles---June-2018-
140618-WEB.pdf

5 Ertelemszer(en a fenti pontok meglehetdsen &ltalanos kategériakat jelentenek. Tobb nemzetkézi forumon folyik a még részletesebb, minél inkabb tudomanyosan is
megalapozott definidlas. Jelen konzultdcids anyag egyfajta munkahipotézisként tekint a listdra, melynek célja ebben a stadiumban még csupan a konzultacid elGsegitése.
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2. A KIINDULO HELYZET ERTEKELESE

2.1. Nemzetkozi tapasztalatok

A fejlett pénzigyi piacokon szamos orszagban kialakult egy zold pénziigyi (green finance) szegmens,
melyben a kilonb6z6 termékek, szolgaltatasok valamilyen kdzvetlen vagy kozvetett moédon a kdrnyezeti
fenntarthatdsagot szolgdljak. Bar az ilyen jellegl zold pénziigyi megoldasok egy része valamilyen allamilag
dotalt program része (kedvezményes fejlesztési banki, kdltségvetési vagy unids forras all mogotte), egyre
markansabb a tisztan piaci alapon m(kodé zold pénziigyi szegmens is. A tovdbbiakban jelen vitaanyag is
csak ez utébbival, azaz az Uzleti alapon nyujtott, dllamilag érdemben nem tamogatott finanszirozassal
foglalkozik.

A kulfoldi gyakorlatban figyelemre mélté fejlemény, hogy nem csupan specializalt, niche jellegt (etikus)
kisbankok kindlatdban, de egyre tobb univerzdlis pénziigyi csoportndl megtaldlhatdéak a zold pénzigyi
termékek. A fejlett piacokon ma mar lényegében minden hagyomdanyos banki vagy egyéb pénzlgyi
terméknek megvan a zold megfelelGje. Ez utdébbiak esetében értelemszerlien az egyik legalapvet6bb kérdés,
hogy az adott termék mi alapjan tekinthet6 z6ldnek. E téren a piaci szakmai szervezetek altal illetve egyes
orszagokban a szabdlyozdk dltal kidolgozott, a Bevezet6 fejezetben mar emlitett taxondmiak adjak a
definicidt, kritériumrendszert, melynek valé megfelelést jellemz&en kiils6s mindsit6 cég igazolja.

Az ilyen mddon z6ldnek mindsitett termékeket, szolgaltatasokat nevezziik cimkézett (labelled) zold
pénziigyi terméknek. Fontos azonban megjegyezni, hogy a cimkével nem rendelkezé termékek, ligyletek
egy része is bizonyosan kornyezetileg hasznos célt finansziroz, am ez a zold jelleg latens marad, a kérnyezeti
haszon olykor tulajdonképpen nem is szandékolt ,, mellékkovetkezmény”. Gyakran még maga a pénzigyi
szolgaltatd sem tartja nyilvan, hogy hitelei vagy egyéb szolgaltatdsainak mekkora része zold.

Hiteloldalon a ,cimkézett” z6ld hitelek egy-két éve jelentek meg. Ezen kdlcsondk mindegyikére igaz,
hogy a hitelcél megfelel valamely z6ld taxondmidnak, és a hitelez6 egy transzparens folyamattal valamint
adatszolgaltatdssal tdmasztja ald, hogy a finanszirozas tényleg a deklardlt kornyezeti célokat szolgdlja. Az
egyszer(i, zold célu beruhdzasi hitelek, projekthitelek mellett megtaldlhatdk a zold szindikalt hitelek is
(jellemzéen a legnagyobb 6sszegl, legkomplexebb beruhazasok finanszirozasara), illetve egészen Gjszer(
finanszirozasi formak is.

A cimkézett z6ld hitelek specialis, rendkivil innovativ alkategéridjat teszik ki a fenntarthatdsaghoz kotott
(sustainability-linked) vagy ESGS-teljesitményhez kététt hitelek, melyek esetében a hitelfelvevs cég
kornyezeti (vagy ESG) teljesitménye hatdrozza meg a hitel kamatdt, de sokszor nem csak a hitelddntéskor,
hanem akar a teljes futamidé alatt. A kdrnyezetileg jol teljesité adds kamatterhe tehat csokkenhet a hitel
futamideje alatt, ami ugyan a bank marzsat némileg ronthatja, dm ezt a hatast a kockazati koltségek
csokkenése akar ellensulyozhatja is. (Empirikusan egyre inkdbb aldtamasztott, hogy a magas ESG-
teljesitmény alacsonyabb hitelkockazattal jar egyttt.) 2018-ban a cimkézett z6ld hitelek folydsitasa 36,4
milliard dollart tett ki (Trucost 2019), az allomany mostanra pedig mar a 100 millidrd dolldros hatart is
meghaladta, azaz alacsony bazisrol igen dinamikusan né (Environmental Finance 2019).

6 Az ESG a kornyezeti (environmental), tarsadalmi (social) és véllalatiranyitdsi (governance) jellemzék mint szempontrendszer réviditése.
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Ertelemszertien ennél nagysagrendekkel nagyobb a zdld cimkével nem rendelkezs, de egyébként
koérnyezetileg hasznos projekteket, beruhdzdsokat finanszirozd hitelek allomanya, am ezekrél nem all
rendelkezésre sztenderdizalt adat.

A megtakaritasokat tekintve, a kiilféldi piacokon elérhetd zold betétek tobbféle format is oltenek
abbdl a szempontbdl, hogy mi alapjan is tekintik azokat z6ldnek. A z6ldnek nevezett betétek egyik fajtaja
esetében a betét csak operativ szempontbdl z6ld, azaz példaul a termék teljes életciklusa papirmentes vagy
éppen a betételhelyezés ,jutalma” egy fa elultetése.” Ambicidzusabb véltozatot jelent azon zdld betét
forma, amely szerint a betétgy(ijté bank vdllalja, hogy legaldbb a zold betétdllomannyal megegyez6
volumendi hitelt folydsit dedikaltan zold projektekre. (A tovabbiakban jelen dokumentumban kizardlag ezt
a format értjiik zold betét alatt.) A hitelekhez hasonldan itt is van arra példa, hogy a z6ld betétet — illetve
pontosabban a betétbdl finanszirozott hiteloldali aktivitas kornyezeti hasznat — kilsé auditor vagy
tanacsadd is tanusitja.® Ebben az esetben tulajdonképpen a zdld kétvényekhez — mint jellemz&en
intézményi befektet6knek szant forrasgydjtési formahoz — rendkivil hasonld pénziigyi kozvetités valdsul
meg, csak éppen a hdztartasi forrdsokra alapozva, és a kotvénykibocsatas kotottségei nélkal.

A befektetési alapok terén a befektetési dontéshozatal soran szem el6tt tartott hozam-kockdazat
keretrendszer mar jo néhany éve egyre tobb szerepl6 esetében kiegésziil a zold (illetve altalaban az ESG)
szempontok figyelembevételével. A tarsadalmilag felelds befektetések (SRI: Socialy Responsible
Investment) térnyerése egyre jelent6sebb a nemzetkozi t6kepiacokon. A Novethic gy(jtése szerint 2017
végén az eurdpai,zold” vagy SRl alapok altal kezelt vagyon meghaladta a 32 millidrd eurdt. A kisbefektet6k
és az intézményi lgyfelek altal vdsarolhatd alapok 16 kilonb6z6 orszag 174 darab instrumentumat
tartalmaztak. A kezelt vagyonban (AuM) 2017 folyamdn tapasztalt 10 millidrd eurds megugrds 70%-a
t6kebedramldsnak volt kdszonhetd, mig a fennmaradd 30% a mogottes termékek arfolyamnyereségének
volt betudhaté (1. dbra).

1. dbra: Eurdpai z6ld alapok kezelt vagyondnak és darabszamdnak vdltozdsa 2009-2017 kézott
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Forrds: Novethic (2018)

7 Lasd példaul: https://www.yesbank.in/green-future-deposit-2018

8 Lasd példaul: https://www.ubank.com.au/term-deposits/green és
https://www.climatebonds.net/files/files/Westpac%20Green%20Deposits%20Framework%20September%202018.pdf
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A z6ld célu forrasgydjtés terén fontos még megemliteni a z6ld kotvényeket. Ezek olyan hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, melyek kibocsatdja vallalja, hogy a kotvénnyel gydjtott forrasbdl valamilyen
koérnyezetvédelmi vagy ahhoz kapcsolddd beruhdzast finansziroz. A legjellemz6bb beruhazasi célok a z6ld
energetikai fejlesztések, valamint a zold épuletek kialakitdsa és fejlesztése, de a viz- és
szennyvizgazddlkodas, kdzlekedés és energiahatékonysag javitdsa is a gyakori finanszirozasi teriletek kozott
szerepel (2. dbra).

2. dbra: Zéld kétvényekbdl finanszirozott projektek megoszldsa

22%

47%

8%

14%

I m Z6ld energia = Viz- és szennyvizgazddlkodds ~ Energiahatékonysag  Zold éplletek = Ko’:’)zlekedésl

Forrds: ICMA (2019)

A z0ld kotvények piaca dinamikusan né mind a volumenek, mind a kibocsatok kore tekintetében.
Nemcsak a kibocsatdik (vallalatok, pénziigyi szervezetek, fejlesztési bankok, dnkormanyzatok, allamok stb.)
sokfélék, de egyéb paramétereikben — mint a lejarat, a t6kedsszeg, a kamatozas vagy éppen a kiilsé
hitelmingsités —is valtozatos képet mutatnak. Fontos kiilonbség a hagyomanyos kotvényekhez képest, hogy
a z6ld cimke® ,fejében” meghatarozott kor( felhasznalast és célokat finanszirozhat csak az adott
instrumentum, ezért pontosan definialni és dokumentalni kell mind az ezt biztositani hivatott folyamatokat,

mind a forrasok konkrét felhasznalasat.

2.2. Hazai zold pénziigyi szolgaltatasok — helyzetkép

Magyarorszagon — a régié piacaihoz hasonléan — nincsenek cimkézett (kilsé tanusitassal rendelkezé
z6ld pénziigyi termékek, szolgdltatdsok, de természetesen vannak zold célokat szolgald lgyletek, termékek.

A z6ldnek tekinthet6 hiteltermékek kozott a lakossagi Uizletagban jelenleg egy nem piaci alapu, hitelhez
hasonld termék a legfontosabb: a tulajdonképpen visszatéritendé EU-s tdmogatas formdju Lakossagi
Energiahatékonysagi Hitelprogram. Az 0sszesen 115 millidard forint keretdsszegli programban
maganszemélyek, tarsashdzak és lakasszovetkezetek vehetnek fel kedvezményes 0%-os fix kamatozasu

9 A z6ld cimkével kapcsolatos dilemmék feloldasara ma mar a zéld kdtvények tébb nemzetkdzi sztenderdje (példaul a Green Bond Principles és a Climate Bond Standards)
is 1étezik, melyek alapjan kikristalyosodni latszanak e pénziigyi instrumentumokkal kapcsolatos minimalis kdvetelmények. S6t tobb olyan cég, tigyndkség is megjelent a
piacon, amelyek figgetlen véleményt vagy akar mingsitést, tanusitvanyt adnak a kotvények el6bbi sztenderdeknek valé megfelelésérdl. A sztenderdek az elmult években
egyre szigorubbak és részletesebbek lettek. Mig a fent emlitett két globalisan elfogadott sztenderd még magdnkezdeményezésben jott létre, addig a varhatéan mégidén
megjelend EU-s zoldkotvény cimke lesz az els6 ,hivatalos” sztenderd.
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hitelt egyebek mellett flitéskorszerUsitésre, szigetelésre, nyildszardk cseréjére és napelemek beépitésére. A
hitel futamideje legfeljebb 20 év lehet, maximalis 0sszege maganszemélyek esetében 10 millié forint, a sajat
forrdsok ardnya minimum 10%.

A kereskedelmi bankok — melyek kozll egyesek az MFB termékeit is kozvetitik — kindlataban
természetesen elérhet6ek tovabbi olyan hitelek, melyek példaul napelem megvasarlasara és telepitésére is
haszndlhatok. Emellett voltak kordbban (viszonylag szerény kihelyezett volumennel), illetve jelenleg is
vannak hitelintézetek, melyek jelzdloghitelei az energiahatékonysag javitdsat tdamogatjak azdltal, hogy a
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finanszirozott ingatlan energiahatékonysaga kamatkedvezményt ,ér” az lgyfél szamdra, de ezek
allomanyardl nem 3all rendelkezésre adatszolgaltatds. A vallalati, 6nkormanyzati szegmensben az MNB
szintén nem rendelkezik adattal a zold célu hitelkihelyezésekrél, ugyanakkor a naperé6mdhitelek allomdanya

mar 100 milliard forintos nagysagrendd.

A z0ld megtakaritasok esetében — lévén cimkék sincsenek — adatokkal szintén nem rendelkezink. Az
MNB tudomadsa szerint jelenleg egy hitelintézet rendelkezik olyan betéti termékkel, melynek keretében a
betétes — tobb mds opcié mellett — Ugy is rendelkezhet, hogy a kdrnyezetvédelem vagy a ,z6ldenergia”
kategéridba sorolhatd hitelfelvevs lgyfelek kamatkedvezményt kapjanak. (Ez esetben tehat elméletileg
nem a betétes hoz hozamaldozatot, hanem a bank sajat nyeresége terhére.) Az illetd hitelintézet honlapjan
kozzétett informacidk alapjan az ily médon z6ld kedvezményezett betétek dllomanya mintegy kétmilliard
forintra tehet8'. Ezen egyetlen, dedikéltan zold betét dllomanya tehat eltérpiil a hazai haztartdsok kdzel
10 000 milliard forintos betétallomdanydhoz képest.

sz

hitelintézetek kérében az MNB 2019 &prilisdban végzett 6nkéntes kérdSives felmérést.?? E szerint a bankok
stratégidjaban, vallalatirdnyitasaban eltéré mértékben, de (egy kivétellel) semmiképp nem dominansan
jelenik meg a zo6ld szempont. A valaszadd bankok kozil kevesen rendelkeznek deklaralt, hivatalosan is
kiadott fenntarthatdsagi stratégidval, azonban tébben is arrél szamoltak be, hogy folyamatban van egy ilyen
jellegl vallalati stratégia kidolgozasa. Tobb bank is Ugy nyilatkozott, hogy habar nem rendelkezik
fenntarthatdsagi stratégiaval, a dontési mechanizmusok részét képezi a fenntarthatdsagi szempontok
vizsgalata. A vdlaszok alapjan a klimavédelmi szempontok sulya évrél-évre né a vallalati stratégiai
tervezésben.

A vidlaszadd hitelintézetek tobbsége a bankrendszer felel6sségi korébe tartozdnak tekintette a
kornyezettudatossdg terjesztését, az Ujabb, kornyezetkimél6 megoldasok alkalmazdsat a banki
gyakorlatban (példaul zold irodak, fidkok |étesitését, a digitalizacié el&segitését), a finanszirozas kapcsan
pedig visszatér6en emlitésre kerilt az energiahatékonysdgi, megujuld energiatermelési beruhazasok
tdmogatasa, illetve a zo6ld befektetési alapok jegyeinek forgalmazdsa. Kiemelend6, hogy a bankok 95
szazaléka nyilatkozott ugy, hogy a bankrendszernek nagyobb hangsulyt kellene fektetnie a klimavaltozasi
kérdésekre.

A z06ld megtakaritasokra visszatérve — de mar a befektetési szolgaltatok kindlatat vizsgalva — a
befektetési alapoknadl a betétekhez képest |ényegesen nagyobb kindlat érhetd el. A hazai alapkezel6k altal

10 www.mfb.hu/maganszemelyek/lakossagi-energiahatekonysagi-hitelprogram-t32-p32#,

11 https://www.magnetbank.hu/download/6/cs/3yemc.pdf. 2019. janudr 19-i dllapot.

12 A kérdGivet a megkérdezettek 67,74%-a toltotte ki, azonban a kit6lt6 intézmények a teljes bank-szektor mérlegf6osszegének 77,35%-at képviselik (csak a kérdGivet
teljes egészében kitolté bankokat beszamitva).
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kinalt termékek korében tobb zéldnek tekinthetd alap is elérhetd, bar a teljes alapkinalathoz képest a
szamossag és Osszegszerliség tekintetében is elhanyagolhaté ezek jelenléte. A BAMOSZ 2019.01.31-i adatai
alapjan a neviikben valamilyen klimavédelmi, 6koldgiai, fenntarthatésagi jellemz6t szerepeltet6 termékek
csupan 0,4%-ot hasitottak ki a hazai befektetési alap piac vagyontdomegébdl, és teljesitményiik is vegyes volt

(3. abra).
3. dbra: Fenntarthatdsdgi tematikdju befektetési alapok nettd eszkézértékének alakuldsa
millidrd forint millidrd forint
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Forrds: BAMOSZ, MNB

E szerény dllomdany hatterében tobb tényez6 is allhat. A keresleti oldal ma még csekély érdekeltsége
mellett az olyan ,klasszikus” Uzletpolitikai megfontolasokat is figyelembe kell venni, mint példaul egy zo6ld
alap extra eréforras igénye, a szikséges szaktudds koltsége, melyet szembe kell allitani az értékesithet6
allomany nagysagdval. Vélhet6en az emlitett er6forrasigénnyel is 6sszefligg, hogy a hazai zold befektetési
alapok jellemzGen kulféldi eszkozokbe, féként kulfoldi zold/felelés befektetési alapokba fektetnek, azaz a
tulajdonképpeni kérnyezeti szempontu eszkdzvalogatds érdemi része kilfoldon torténik.

A keresleti oldal szempontjabdl a termék karakterisztikaja és a befektetGi kultura fejlettsége egylittesen
neheziti a ,z0ld” alapok elterjedését. A termék tdjékoztatdk alapjan a zo6ld alapok esetében -
részvénytulsulyos konstrukcié keretei kozott — legaldbb 5 éves id6tavra ajanlott befektetni, ami a hazai
kisbefektetdi bazis altaldnos elvardsaival nem feltétlenll taldlkozik. A hazai pénziigyi lUgyfelek dontd
tobbsége kockazatkeril6, vagy alacsony kockazatvallaldsi hajlanddsaggal rendelkezik.

A biztositasi szektorban elsésorban a unit-linked eszkézalapok alkalmasak a z6ld szempontok és zold
Ugyfélpreferencidk megjelenitésére azaltal, hogy kockdzatosabb eszkozoket is tarthatnak. Ez lehet6vé teszi,
hogy ,zold” vallalatok részvényeibe, vallalati kotvényeibe vagy ,z0ld” befektetési jegyekbe is fektessenek.
Az MINB pontos adatokkal rendelkezik az ebbdl a szempontbdl zoldnek tekinthet6 termékek kindlatardl,
mivel a kézelmultban szintén felmérést készitett azon intézmények (0sszesen 12) kézott, amelyek unit-

linked eszkodzalapokat forgalmaznak.
A konkrét allomanyokat tekintve megadllapithatd, hogy 2018 negyedik negyedévében 5 biztositd
Osszesen 8 zold eszkdzalapot forgalmazott, amelyekben 6sszesen 17,5 millidrd forintnyi tgyfélvagyont
11
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kezeltek. A teljes piacot tekintve a zold kitettség egyel6re nem szamit kiemelked6nek, ugyanis a
szektorszint{ unit-linked tartalék kdzel 1 200 millidrd forintot tett ki 2018 végén, amelynek minddssze 1,5%-
a z0ld eszkozalapokban |évé lGgyfélvagyon. Az eszkdzalapok befektetési dsszetételét tekintve elmondhatd,
hogy a biztositék a zold szempontok megjelenitését kulfoldi zold befektetési alapokon és ETF-eken keresztil
valdsitjdk meg — e téren tehat ismét csak a befektetési alapokhoz, alapkezel6khoz hasonld a gyakorlat. A
kérdGiv kvalitativ kérdéseire adott vdlaszok alapjan a hazai biztositdknak nincs egyedi szinten zo6ld
programja, zomik nem definidlja kiilon a zold befektetéseket. A z6ld szempontok inkdbb operativan, a belsd
folyamataikban (papirmentes miikodés, energiatakarékos megoldasok stb.) jelennek meg.

A pénztarak tekintetében az MNB szintén kérdbives felmérést végzett 2019 tavaszan. A ,zold”
befektetések kapcsan elmondhatd, hogy a pénztarak egyike sem veszi figyelembe az ESG faktorokat olyan
tudatossaggal, hogy ezek a befektetési politikdkban, vagy a vagyonkezel6k tevékenységét meghatdrozé
vagyonkezelési irdnyelvekben kilon kiemelésre és meghatdrozdsra keriiljenek. A kérd8ivekben — melyeket
37 intézmény toltott ki — dsszesen 15 pénztar nyilatkozott Ugy, hogy altala zoldnek tekintett eszkozzel
rendelkezik. Ezen eszkdézok (ALTEO és Panenergy részvény, K&H Oko Alapok Alapja, Torony Ingatlan
Befektetési Alap, valamint egyes portfélidkban kilfoldi részvények) 2019.03.31-ei piaci értéke 3,7 milliard
forint volt.

Az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal a valaszthatd portfélids rendszer hosszu tavd szemléletén keresztil
logikusan megjelenhetnének a z6ld szempontok. 2018 végén az Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti
portfélidk osszértéke megkozelitette az 1 400 milliard forintot. A 37 intézmény kozil egy nyugdijpénztar
kindl olyan portféliét, amely jelent8s zoldnek tekintett kitettséggel rendelkezik.’® A portfélié vagyona 5 év
alatt tobb mint haromszorosara, 10 év alatt kdzel tizszeresére nétt és 2018.12.31-én 6,3 milliard forintot
tett ki, amely a szektorszintl fedezeti tartalék 0,5%-a. A befektetési Osszetételt tekintve tulnyomorészt
magyar allampapirok és kilféldi részvények alkotjak a portféliot, amely magas kockazati besorolas ala esik,
ezért legaldbb 15 évvel a nyugdijbalépés el6tt javasolt belépni (4. dbra).

13 L4sd https://www.aegonalapkezelo.hu/befektetesi-alapok/klasszikus/aegon-megatrend-reszveny-befektetesi-alapok-alapja/
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4. dbra: Az AEGON Klimavdltozds/Megatrend nyugdijpénztdri portfélié vagyondnak alakuldsa a 2008-2018-as idészakra
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A hazai pénzigyi termékek kinalatanak teljesebb képéhez tartozik, hogy zold kotvény kibocsatasara sem
kerllt még sor magyar pénzligyi szervezet vagy vallalat altal.

3. A ZOLD NOVEKEDES FELTETELEI ES LEHETSEGES TERULETEI

3.1. Makrokornyezet

Az emberi tevékenység az iparosodas kezdete 6ta hozzavet6legesen 1 °C-kal jarult hozza a globadlis
felmelegedéshez, melynek negativ kbvetkezményei (pl. az extrém idgjarasi események gyakorisaganak
emelkedése) az egész Foldon megfigyelhet6ek. A klimavaltozasbdl fakadd kockazatok mérsékléséhez, a
globalis atlaghémérséklet emelkedésének a parizsi éghajlatvédelmi egyezményben meghatarozott 1,5-2 °C
alatt tartdsahoz (az iparosodas el6tti szinthez képest) az lGveghdzhatasu gazok kibocsatasanak jelent8s
visszafogdsara van szikség. Az IPCC 2010-hez viszonyitva 2030-ig a 1,5 °C-os cél eléréséhez az emberi
tevékenység altal elGidézett éves globalis nettd CO, kibocsatas 45%-0s mérséklését tartja szlikségesnek, és
még a 2 °C-os cél eléréséhez is az éves kibocsatas 25%-os csokkentésére lenne sziikség (IPCC 2018). llyen
mértékld dekarbonizacié elképzelhetetlen a tevékenységiikkel a legtobb Uveghazhatdsu gazkibocsatdst
okozd 4gazatok (féként az energiaellatds, feldolgozdipar, mez6gazdasag, szallitdas és épitbipar)
infrastrukturajanak, technoldgiajanak és mikodési modelljének gyors és mélyrehatd atalakitasa nélkdl.

Az alacsony (veghdzhatdasi gazkibocsatdssal m(kod6 gazdasdg megvaldsitdsdhoz radikalis
kornyezetpolitikai valtozasok (pl. emissziokorlatozas, egyes szennyez6 technoldgidk betiltasa, adozasi és
tdmogatasi rendszerek atalakitdsa) is szikségesek. Az atallashoz az dllami és maganberuhazasok
volumenének jelentGs emelése, a finanszirozasi forrasok atcsatornazdasa szikséges az alacsony kibocsatasu
infrastrukturak, éplletek és szolgdltatasok iranydba. Az OECD szamitdsa szerint a fenntarthatd fejlédés
eléréséhez globalis szinten 15 év alatt 6sszesen 95 ezer millidrd dollarnyi, éves szinten atlagosan 6,3 ezer
milliard dollarnyi energetikai, szallitasi, vizligyi és tavkozlési infrastrukturdlis beruhazas szikséges még
abban az esetben is, ha az éghajlatvédelmi célok figyelmen kivil hagyasra keriilnek. A 2 °C-os cél eléréséhez
ehhez viszonyitva tovabbi évi 0,6 ezer millidrd dollaros infrastrukturdlis beruhazas sziikséges. Ez mintegy
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1,5-2-szerese a jelenlegi 3,4-4,4 ezer millidrd dollar kozé becsiilt értéknek. Az éghajlatvédelmi célok elérése
érdekében végrehajtott beruhdzdsok pénzlgyi hatasait id6ben részben ellensulyozhatja, hogy
megvaldsulasuk esetén 2030-ra varhatdan évi 1,7 ezer millidrd dollaros Gzemanyagkdltség megtakaritds
érhet6 el. Tovdbbi pozitiv eredmény lehet a szlikséges beruhdzdsok gazdasagélénkit6 hatdsa. Az OECD
becslése szerint a klimavédelmi célokat is integralé beruhdzasok mar 4 éven beliil 1%-kal emelhetik a GDP-
t, mig 2050-ig 4,7%-0s GDP novekményt eredményezhetnek (OECD 2017) (5. abra).

5. Gbra: Eves infrastruktura beruhdzdsi sziikséglet és lizemanyagmegtakaritds az alacsony karbonintenzitdsu jovében
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Forrds: OECD (2017), MNB

Magyarorszagon az Orszaggy(lés altal 2018 &szén elfogadott masodik Nemzeti Eghajlatvaltozasi
Stratégia® (NES) nem csupan megerdsiti, hogy hazank az éghajlatvaltozas kdvetkezményeit tekintve Eurdépa
egyik legsériilékenyebb orszaga, de egyben ki is jel6li a Hazai Dekarbonizaciés Utitervet. Ez utdbbinak
kulcselemei a fosszilis energiahordozdk kivaltasanak el&segitése, az energiahatékonysag novelése és az
energiatakarékossdg el6mozditasa, a természeti er6forrasok igénybevételének mérséklése, a korkords
gazdasag és a zoldgazdasag-fejlesztés, melyhez kutatdsok, fejlesztések, innovacidk, demonstracios
projektek tdmogatasa is kapcsolddik (ITM 2018).

Magyarorszag 2019 februdr végén nyuljtotta be az Eurdpai Bizottsdgnak a Nemzeti Energia- és
Klimatervének a tervezetét. A klimaterv egyik legfajstlyosabb célkit(izése az liveghazhatdsu gazok (UHG)
legaldbb 40%-os mérséklése 2030-ig az 1990-es bazisértékhez viszonyitva, ami 2017-hez viszonyitva is
tovabbi 13%-os csdkkenést jelent (NEKT 2019). Hazankban a vallalati UHG kibocsatas 84%-aért felel8s 5
agazat (energiaellatas, feldolgozdipar, mezGgazdasag, szallitas és raktarozas, szennyviz és hulladékkezelés)
brutté hozzdadott értéken és hiteldllomanyon belili sulya egyarant 37% (6. abra).

1423/2018. (X. 31.) OGY hatarozat
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6. dbra: Az 5 legnagyobb iiveghdzhatdsu gaz kibocsatdssal rendelkezé dgazat kérnyezeti-gazdasdgi sulya
Magyarorszdgon 2016-ban
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Forrds: Eurostat, MNB

A Nemzeti Energia- és Klimaterv tovabbi specifikus célkitlizései 2030-ig a 20%-0s megujuld részarany
2016-0s
energiamegtakaritas az alap (,,business as usual”) forgatokényvhoz képest (NEKT 2018). Az alacsony UHG

elérése a végs6 energiafelhaszndlasban a 14,2%-hoz viszonyitva, valamint 8-10%-os

kibocsadtdsu gazdasdgra torténé atalldshoz Magyarorszagon is jelent6s 0Osszegl beruhdzdsok

megvaldsitasara lesz szlikség, ami egyfel6l kockazatot jelent a rossz karbonintenzitdsu technoldgidkat
alkalmazd, a gazdasdgi sulyuknal lényegesen magasabb kornyezeti terhelést jelent6 vallalatok
alkalmazkodasi koltségeivel kapcsolatos bizonytalansagok miatt, masfeldl Gzleti lehet6séget is biztosit a

hazai vallalatoknak és a pénziigyi szektornak egyarant.

A terv az altala megfogalmazott célkitlizések eléréséhez sziikséges energiahatékonysdgi és megujuld
energetikai beruhazasok értékét mintegy 14 700 millidrd forint 6sszegre becsili. Természetesen ezeken tul
altaldban a kornyezeti fenntarthatdsag érdekében szamos olyan tovabbi teriilet van, mely jelentds
beruhdzasi igényt generdl, amit a pénziigyi kozvetitérendszer altal kozvetitett privat forrasok is

(pl.
modernizaldsa, a szennyvizelvezetési és tisztitasi infrastruktura bdvitése, az Ujrahasznositott hulladék

finanszirozhatnanak kkv-k kornyezetvédelmi céld beruhdzasai, vizikozmlvek felljitasa és
aranyanak novelése vagy éppen a mezbgazdasagi ontozési infrastruktura fejlesztése stb.). A kornyezeti
fenntarthatdsagot célzd beruhdzdsok megvaldsitasat az MNB Versenyképességi programja hazank

versenyképessége szempontjabdl is fontos kitorési pontoknak tekinti.

3.2. Ugyfélbazis

A z6ld pénziigyi termékekben rejlé lehet&ségek értékeléséhez fontos a lakossagi szegmens kornyezeti
attitGdjeinek tanulmanyozasa, hiszen a haztartdsok, mint megtakaritok valamint hitelfelvevék tobb
szempontbdl is az egyik ,bazisat” jelenthetik a zold pénzligyeknek. Ezért az egyes lakossagi termékek
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(megtakaritasok/befektetések, hitelek és biztositasok) vizsgalata elStt célszerl attekinteni a kapcsolodo
friss nemzetkozi és hazai kutatasokat, elemzéseket. Az MNB-nek nincs tudomasa konkrét, kdzvetlentl a
hazai lakossdg z0ld pénziigyi keresletérdl szold kutatdsrol, de a kapcsolédd nemzetkozi és hazai elemzések
attekintése igy is informativ lehet.

Az Eurdpai Bizottsag (EC) az Eurobarométer felmérések keretében 2007 6ta 3 évente beszamol az
Eurdpai Unid polgarainak kornyezeti attitlidjeir6l. A felmérés mind EU-s, mind az egyes tagdllami szinteken
reprezentativ mintan készil. A zold pénzligyek szempontjabdl els6sorban a kornyezetvédelem személyes
fontossagara és a pénziigyi 6sztonzb6k szerepére vonatkozd vélemények érdekesek. E felmérések szerint az
EU-s és ezen beliil a magyar lakossag majdnem fele is kiemelten fontosnak itéli a kérnyezetvédelmet.

A témat legaldbb fontosnak itél6k aranya pedig tartdésan és kifejezetten magas, bar Magyarorszag
esetében a ,nagyon fontos” értékelések aranya jelentGsen visszaesett. A magyarok kozott is szamottevd
azok ardnya (31%), akik szerint az egyénnek is szerepe van a kdrnyezetvédelemben. A kdrnyezeti problémak
lehetséges megolddsai kozil a magyarok negyede preferdlja a technoldgiai beruhdzdsokat. Tartdsan
jelentds azok ardnya (33%), akik a megoldas elémozditdsa érdekében hatdsosnak itélik a pénzigyi
O0sztonzbket. Ez az ardny magasabb, mint az EU-s atlag. A pénzigyi ellendsztonz6ket (addztatas) a lakossag
jellemzéen kevésbé tartja el6nydsnek. A piaci szerepl6kkel szembeni lakossagi elvarasokat jelzi, hogy a
megkérdezett magyarok tobb mint kétharmada szerint a nagyvallalatok és az ipar nem tesz elég er6feszitést
a koérnyezetvédelem érdekében (1. tablazat).

1. tablazat: A magyar lakossag kérnyezeti attitiidjeinek alakuldsa EU-s 6sszehasonlitdsban az Eurdpai Bizottsdg Eurobarméter
felmérései alapjan (az dllitdssal egyetérték ardanya)

2007 2011 2014 2017

Attitlid/valtozé

Nagyon fontos a kornyezetvédelem 71% | 64% | 64% | 58% | 58% | 53% | 49% | 56%
Fontos vagy nagyon fontos a kornyezetvédelem 98% | 96% | 96% | 95% | 95% | 95% | 94% | 94%
A technolégiai beruhdzas hatdsos megolddas* -- -- 19% | 26% -- -- 25% | 35%
Az egyénnek szerepe van a kornyezetvédelemben -- -- -- -- 33% | 43% | 31% | 45%
A nagyvallalatok, az ipar nem tesz eleget** -- -- 82% | 79% | 68% | 77% | 73% | 79%
A pénziligyi 6sztonz6k nyljtasa hatdsos megoldds 29% | 29% | 33% | 26% | 33% | 33% | 33% | 27%
A szennyez6k addztatasa hatdsos megoldds 11% | 14% | 18% | 15% | 15% | 18% | 21% | 22%

Forrds: Eurdpai Bizottsag 2007, 2011, 2014 és 2017-re vonatkozd Eurobarométer felmérései az EU-s lakossdg kérnyezeti
attitlidjeirdl.

*2011: A természeti er6forrdsok hatékonyabb felhaszndldsa hatdsos a problémdk lekiizdésében.
**2011: a természeti erGforrdsok hatékony felhaszndldsa érdekében, 2014 és 2017: a kérnyezetvédelem érdekében.

Hasonlo eredményekre jutott a Magyar Tudomanyos Akadémia reprezentativ felmérése (Baranyai—Varju
2015). Eszerint a lakossag tobbsége nemcsak figyel a kornyezettel kapcsolatos kérdésekre, de tobb mint két
harmaduk (71%) hajland6 lenne tobbet is fizetni a , klimabarat” termékekért és szolgdltatdsokért. Mig az
Eurdpai Bizottsag 2017-es felmérésébdl az deriil ki, hogy EU-s szinten a kérnyezetvédelem fontossagaban
nem mutatkozott kilénbség a demografiai jellemz6k szerint, az MTA kutatasa szerint Magyarorszagon
jobban aggddnak a kdrnyezetért a budapestiek, mint a vidéki lakossag. A két kutatas viszont egyezést mutat
abban, hogy a magyarok a sajat felel6sségiik mellett a vallalatok felelGsségét is jelent&snek tartjak.
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A hasonldé nemzetkozi kutatasok kiterjednek a zold (és altaldban a fenntarthatdsaghoz, tarsadalmi
felelGsségvallalashoz kapcsolddd) pénzigyekkel kapcsolatos attitlidokre is. Ezek alapjan szamos jel utal
jov6beni bévulésre: a felmérések példaul szinte egyontetlien azt mutatjak, hogy vasarlders/pénziigyi
eszkozok egyre jelentGsebb hanyadat birtokld ,,millenniumi” vagy masképp Y generacié (1980-1995 kozott
szlletettek) pénziigyeit jellemzéen személyes értékeivel 6sszhangban kivanja kezelni (EY 2017, U.S. Trust
2018, Morgan Stanley 2018). Ez a korcsoport befektetési dontéseiben is megmutatkozik, aminek szerepe
lehet abban, hogy vilagszinten a fenntarthaté befektetések szegmense 2012 6ta évente a duplajaval bévil,
és jelenleg a kezelt vagyon 18%-at teszi ki (EY 2017). Az utébbi id6ben a befekteték mar nem hozamaldozat
aran érik el a szamukra fontos értékek érvényesilését, hanem sokkal jellemz6bb a felel6s befektetések
kozal a legjobbak (,best-in-class”) kivalasztasa. Ezéltal e portfélidk teljesitik — s6t akdr le is korozik — a
hagyomanyos befektetések piaci benchmarkjait (Morgan Stanley 2015).

Hasonlé eredményeket mutatnak mas (nemcsak Amerikdra vonatkozd) kutatdsok is. Az ESG (azaz a
kornyezeti, tdrsadalmi és iranyitasi-vezetési szempontbdl fenntarthatd) aspektusok szignifikdns
felértékel6dését mutatta példdul a Schroders ,Global Investor Study of 2016" kutatdsa, mely szerint a
klimavaltozas (és mds tdrsadalmi problémak, példaul a szegénység) szignifikdnsan fontosabbak e
generacidnak, mint mds befektet6i szegmenseknek. Kiemelend6, hogy a 28 orszdgot feldlel6 felmérés
szerint az Y generacid képvisel6i nagyobb valdszinlséggel vonjak ki befektetéseiket az ESG szempontbdl
rosszul teljesit6 cégekbdl, azaz a fenntarthatésagi kérdések terén pénzigyeikben kifejezetten
,tettrekészek” (Schroders 2016).

Az attitldokkel kapcsolatos eredmények kapcsdn hangsulyozandd, hogy a pozitiv attit(id nem feltétlenl
eredményez ennek megfelel§ tényleges viselkedést. Mint arra Nagy (2012) is ramutat, a magatartas
alakitasdban a kilsé tényez6knek is komoly szerep jut. Ezek koziil a szerz6 a kényelmet és az anyagi
eréforrasok hidnyat emeli ki. Hazai kutatasa Osszefliggést mutatott ki e tényez6k és a kérnyezettudatos
viselkedés kozott. Eredményei szerint minél fontosabb az egyén szamara a kényelem, annal kevésbé
valdszinl részér6l a kornyezettudatos viselkedés. Az anyagi korldtok nem meglep6 moddon szintén
akaddlyozzak a koérnyezettudatos cselekvést, példaul a fogyasztasi dontések meghozataldban. Az anyagi
helyzet (jovedelem) Baranyai—Varju (2015) munkdjaban is relevansnak bizonyult a kornyezettudatos
cselekvés — példdul a vasarlasi dontéseknél megjelend tényleges anyagi raforditas — szempontjabdl.

A fentiek Osszegzéseként elmondhatd, hogy a vonatkozd kiilfoldi-nemzetkdzi kutatasok szinte
egyontetlien a zold (és egyéb mddon felel6s, fenntarthatd) pénziigyi megtakaritasok, befektetések iranti
novekvé lakossagi keresletet mutatjak. Eurdpai unids 6sszehasonlitdsban nem szignifikdnsan gyengébb a
magyar lakossag zold attitlidje, mint a kontinens tobbi orszagaban, noha az egyén szerepét a magyarok
lényegesen kevésbé tartjdk fontosnak a kornyezetvédelemben. Az MNB értékelése szerint feltétlendl
sziikség lenne a hazai lakossag pénzigyi tudatossaganak, tdjékozottsaganak erGsitésére abbdl a
szempontbdl is, hogy — a remélhetéleg er6s6d6 — hazai zold attitlid a pénziigyekben is megjelenhessen.

A fentiekben csupan a potencidlis lakossagi Ugyfélbazisra tértiink ki. Ugyanakkor természetesen
haszonldan fontos lesz a kkv-k, a véllalatok és az 6nkormanyzatok, mint tgyfelek zold beruhazasi igényeinek,
keresletének alapos megértése és célzott kiszolgdlasa.
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4. A ZOLD PENZUGYI PIACOK FEJLODESET CELZO STRUKTURALIS INTEZKEDESEK

4.1. A z6ld szempontok integralasa a banki kockazatkezelésbe

A torvényi elGirasok szerint a hitelintézeteknek az dltaluk végzett pénziigyi szolgdltatasi
tevékenységekben és az alkalmazott Uzleti modellben rejl6 kockazatok jellegével, nagysagrendjével,
Osszetettségével aranyos atfogd, hatékony és megbizhatd vallalatiranyitasi rendszerrel kell rendelkeznitik.
E vallalatiranyitdsi rendszerrel kapcsolatban az egyik legfontosabb kévetelmény, hogy a bankok a felmerilé
kockdazatok azonositasara, mérésére, kezelésére, nyomon kovetésére és jelentésére szolgalé hatékony
eljarasokat alkalmazzanak. A hatalyos szabalyozas szerint a vallalatiranyitdsnak nem csupdn az a funkcidja,
hogy el6segitse a szervezet zavartalan és eredményes mikodését, az intézménnyel szembeni bizalom
fenntartasat és a gazdasagi érdekek érvényesitését, de az lgyfelek ,intézménnyel 6sszefliggd tdrsadalmi
céljainak védelmét” is.?®

Az MNB allaspontja szerint a vallalatiranyitasba és azon beliil a kockdzatkezelésbe sziikséges lenne a
jelenleginél lényegesen erésebben integralni a kérnyezeti fenntarthatdsagi megfontolasokat. Ennek két f6
oka van: a kornyezeti anomalidk ndvekedése egylitt jar az abbdl szarmazé pénziigyi (hitel és piaci) és nem
pénziigyi (reputacios és jogi) kockazatok ndvekedésével, kiilondsen a klimavaltozas kapcsan. Masrészt pedig
az MNB altal 6sztonozni kivant, b6vild zold finanszirozas is egyltt kell, hogy jarjon a kockdazati tudatossag
er8sodésével.

Vizsgalt intézkedés #1

Az MNB mérlegeli annak el6irdsat, hogy minden hitelintézet rendelkezzen egy aranyos kornyezeti
kockazatkezelési rendszerrel, mely

° alkalmas a kornyezeti eredetl kockazatok azonositasara, mérésére, kezelésére, nyomon
kovetésére és jelentésére és

° szervesen illeszkedik a hitelezési politikdba, igy tobbek kozt a finanszirozasi dontésekbe,
arazasba valamint a bank belsé t6kesziikséglet szamitasaba (ICAAP-jébe).

Az MNB értékelése szerint a hazai hitelintézetek eltéré fejlettségi szinten allnak a kérnyezeti eredetd
kockazatok kezelése terén. Egyes hitelintézetek mar most is viszonylag szofisztikalt médon figyelembe
veszik e hatdsokat, mas bankok azonban jelenleg e szempontokra lényegében nincsenek tekintettel.
Ertelemszerien a hitelportfolié 6sszetételétsl, az tgyletek jellegébdl is fakadnak eltérések, hiszen példaul a
projekthitelezés és a lakossagi hitelezés kozvetlen kornyezeti hatasa, kitettsége lényegesen kiilonbozik.
Mindezekbdl fakaddan bankonként eltéré lesz az Uj el6irdsokbdl fakadd alkalmazkodasi kényszer is, dm az
MNB értékelése szerint minden piaci szerepl6nek elSre kell Iépnie a jelenlegi szinthez képest.

Az MNB vdrakozasa szerint amennyiben a kérnyezeti kockazatkezelési rendszer ténylegesen integrans
részét képezi majd a hitelintézetek mikodésének, gy a finanszirozasnak organikus médon terel&dnie kell
,20ldebb” irdnyba a magas kornyezeti kockazatu tigyletek fel6l. E terel6dést a szabalyozdk értelemszeriien
az externalidk minél er6sebb internalizdlasaval tudjak el6segiteni. Az MNB, mint szabalyozd hatdsdg a
hitelek, befektetések tSkekovetelményével korlatozott mértékben tudja ezen internalizalast elvégezni,

152013. évi CCXXXVII. torvény a hitelintézetekrdl és a pénzigyi vallalkozasokrdl, 107. §
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kiegészitve a klasszikus kornyezeti szabalyozas eszkoztarat (adok, kvalitativ és kvantitativ korlatok, szén-
dioxid kibocsatasi kvotak stb.)

A Fellgyelet jelenlegi elképzelései szerint a kornyezeti kockazatkezelési rendszerre vonatkozd ajanlas
2020-ban kerilne kiadasra. Az ajanlas tartalmi elemeinek kialakitdsdra a meglévé hazai és nemzetkozi
legjobb gyakorlatok beépitésén tul a hazai kornyezeti szakért6k, kdrnyezetvédelmi szervek és civil
szervezetek javaslatait is hangsulyosan be kivanja ,,csatornazni”.

Az MNB az Uj szabalyozas életbe |épése — és megfelel§ felkésziilési id6szak — utan felligyeleti jogkdrében
helyszini ellen6rzésekkel is meggy6z6dne arrél, hogy a gyakorlatban ténylegesen is a kornyezeti
kockazatokra, hatasokra figyelemmel torténik a hitelezés.

Hangsulyozandd ugyanakkor, hogy az MNB a vizsgalt intézkedéshez tamogaté lépéseket is tervez, igy
kiilonosen a f6bb tartalmi elvarasokat rogzitd ajanlas kiadasat, technikai segédletek (kutatasok, elemzések,
adatok) rendelkezésre bocsatasat valamint konzultacids lehetGséget is biztosit a piaci szereplék szamara.

4.2. A lakossagi kereslet fejlesztése

Az MNB z6ld pénziigyi céljai nem megvaldsithatok kell§ Gigyfélbazis, fogyasztdi kereslet nélkiil, még akkor
sem, ha a zold finanszirozasi bévilésnek jelentés mértékben a vallalati, nagyvéllalati szegmensben kell
megvaldsulnia. A haztartdsok és a vallalkozék, kkv-k mind megtakaritoként, mind pedig hitelfelvevéként
érdemben hozza tudnak jarulni a zold pénziigyi szegmens kialakuldsdhoz.

A 3.2 fejezetben leirtak szerint a hazai lakossag klimavaltozassal, kérnyezeti problémakkal kapcsolatos
tdjékozottsagdban, attitlidjében még bdven van tér a javuldsra. Ez utdbbi kormanyzati, oktatasi és civil
szervek, szervezetek kompetencidja. Ugyanakkor az MNB jogszabalyi feladata a pénziigyi kultura erGsitése,
terjesztése, a pénziigyi tudatossdg fejlesztése. Eppen ezért az MNB terve, hogy a hazai lakossagi (és részben
a kkv) szegmensben kilonboz6 intézkedésekkel hozzajaruljon, hogy ezen ligyfélkor egyre inkdbb tudatosan
keresse azokat a pénziigyi megolddsokat, mely a kdrnyezetileg is el6nyds célok megvaldsitasat segiti.

Ertelemszerien e téren csak egy hosszabb tavu, sok éves fejlesztési stratégia képzelhetd el, hiszen sem
a pénzlgyi kultura fejlédése, sem a pénzigyi szervezetek termékkindlata nem tud egyik naprél a masikra
érdemben ,,z6ld{ilni”. Ennek kapcsan az MNB jelenleg két intézkedést tervez elinditani.

Az MINB 2019-ben piackutatasi projektet indit, melyben nem csupan a haztartasok és a vallalkozasok
pillanatnyi tdjékozottsdgat és keresletét kivanja felmérni a zold pénzigyi termékekkel, megoldasokkal
kapcsolatban, de a kdvetkez6 évek lehetséges novekedésének vezérldit is. A piac fejlesztése érdekében
fontos ugyanis latni, hogy az lgyfelek mely korében (korcsoport, jovedelem, iskoldzottsag stb.) milyen
termékek (zold hitel, betét, befektetési alap stb.) irant és milyen jellemzd (pl. a kdrnyezeti hasznot bemutaté
impact report, drazas, participacio stb.) alapjan kindlkozik esély a novekedésre. A piackutatas eredményeit
az MNB versenysemleges maédon tervezi megosztani a pénzigyi szervezetek kozott a termékfejlesztés
segitése érdekében.

A piackutatas melletti masik el6relépési lehet6séget a pénziigyi edukdcié jelenti. Az MNB mar most is
szamos csatornan (iskolai programok, kiadvanyok, rendezvények, mobil applikacidk, kozosségi média,
ingyenes pénzlgyi tanacsadds stb.) dolgozik partnereivel kdzoésen a pénzigyi ismeretterjesztésen, a
pénziigyi kultura fejlesztésen. A meglévé csatorndkban az MNB fokozatosan meg kivanja jeleniteni a zold
pénziigyek gondolatat, megismertetni a lakossagot azzal a lehetGséggel, hogy pénziigyeink is a kornyezet
szolgdlataba allithatok.
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Vizsgalt intézkedés #2

Az MNB célja, hogy a lakossagi, vallalkozoi, kkv szegmensben egyre nagyobb kereslet alakuljon ki a —
remélhet6leg szintén egyre bévilé kinadlati — zold pénzigyi termékek irant, melyhez az alabbi
eszkozoket tervezi alkalmazni:

° piackutatds a lakossdgi és kkv szegmensben;

° a lakossag minden rétegét megszolité pénziigyi edukacios programok.

4.3. Képzések, tudasbazis fejlesztése

A pénzigyi szervezetek vallalatirdnyitasa, a lakossagi bazis erdsitése mellett a harmadik strukturalis
fejlesztési lehetGség a kutatasban és szakemberképzés terén azonosithaté. A nemzetkdzi tapasztalatok azt
mutatjak, hogy a z6ld pénziigyi szegmens beinditdsahoz (mint egyébként minden mas strukturdlis jelleg(
valtozashoz) sziikséges a megfeleld tudasbazis, human kapacitas kiépitése.

Eppen ezért az MNB tobbféle 1épést tervez e teriileten meglévs és esetleges Uj partnerei bevonasaval. A
z6ld pénziigyek mint téma tobb egyetemen varhatéan mar a 2019-2020. tanév 8szi szemeszterében
megjelenik a pénzlgyi vagy kornyezetgazdasagtani targyak el6addsaiban, szeminariumaiban, a hallgaték
mobilizalasa érdekében pedig az MNB tanulmdanypalydzatok kiirdsanak tdmogatdsat tervezi. A tervek szerint
az egyre b6vild egyetemi programok jovoltabdl el6bb-utdbb egyre tobb olyan frissdiplomas kertlhet a
munkaer@piacra, akik mar 6nmagukban rendelkeznek a zold pénziigyekkel kapcsolatos alapismeretekkel,
illetve adott esetben egy-egy résztémaban (példaul diplomadolgozatban) el is mélyiiltek. A BET
lednyvallalata, a Budapest Institute of Banking (BIB) pedig mar a pénzigyi szervezeteknél dolgozd
szakért6knek, vezet6knek kindl gyakorlatorientdlt, alap és emelt szint(i zéld pénzigyi képzést.®

Az MINB sajat elemzési kapacitasaival illetve egyetemi partnereivel a kovetkezé évben, években szamos
elméleti és alkalmazott kutatast kivan elinditani a z06ld pénzigyek kapcsan, igy példaul az
energiahatékonysdg és a hitelkockdzat kapcsolatardl, az alacsony fosszilis tartalmi gazdasagi atallas
hitelezett szektorok értéklancara gyakorolt hatasairdl vagy éppen a gazdasagi szerepl6k altal alkalmazott
id6horizont (Un. short-termism probléma) kapcsan. Ezen kutatasokat — valamint tovabbi hasznos
tartalmakat — egy dedikalt webes tudasbazisban kivanja kdzkinccsé tenni, hogy azokat tovabbi kutatdk,
banki elemz6k hasznalhassak.

Vizsgalt/Tervezett intézkedés #3

Az MNB — partnereivel kozosen —a kapacitasépités érdekében az alabbi intézkedéseket tervezi (melyek

egy része mar megvaldsult vagy folyamatban van):

— folyamatosan bévilé pénzigyi szakemberképzés a Budapest Institute of Banking (BIB)
szervezésében;

— egyetemi és PhD szint( zold oktatdsi programok;

— alkalmazott kutatasok végzése és szponzoraldsa;

— azold pénzigyi tuddsbazis megosztasa, széles korben elérhetévé tétele.

16 Lasd https://www.bib-edu.hu/kurzusok/banki penzugyi tanfolyamok/zold penzugyek ii és https://www.bib-edu.hu/kurzusok/zold penzugyek
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5. A ZOLD FINANSZIROZAST TAMOGATO INTEZKEDESEK

5.1. Z6ld lakossagi pénziigyi termékek kinalatanak facilitalasa

Az MNB célja, hogy a ,klasszikus” pénzigyi, befektetési és biztositdsi termékek vagy minél inkabb
onmagukban hordozzak a zold jellemz&ket (és ily mddon jaruljanak hozza a kdrnyezeti fenntarthatésdghoz)
vagy pedig egy dedikalt z6ld alkategdridjuk jojjon létre.

A jegybank az elmult években mar eddig is szdmos intézkedéssel jarult hozza a lakossagi termékek
fogyasztobarat jellegéhez, az Gsszehasonlithatésaghoz és ezen keresztiil a verseny élénkitéséhez (fair
banking, etikus életbiztositasi koncepcid, mingsitett fogyasztdbarat lakashitelek stb.). Az MNB vizsgalja,
hogy ezen eddigi eredményekre és intézkedésekre — valamint a 4.2 fejezetben ismertetett keresletoldali
|épésekre — épitve elGsegitse, hogy a zold pénziigyi termékek minél kdnnyebben azonosithaték és elérhet6k
legyenek a fogyasztdk szamara, valamint, hogy a z6ldnek mondott termékeknek ténylegesen legyen
megfoghatd, ellenérizhet6 kornyezeti hasznuk.

Vizsgalt intézkedés #4

Az MNB 3ltal vizsgalt lehetséges Iépések:
° Z6ld Lakashitelekre vonatkozo kritériumok meghatarozasa
° Z6ld Betétekre vonatkozo kritériumok meghatarozasa

Z6ld Otthonbiztositdsokra vonatkozo kritériumok meghatarozdsa

Z06ld Befektetési alapokra vonatkozo kritériumok meghatdrozasa

A z0ld lakashitelek esetén a hitelcél maga adna a zold jelleget (energiahatékony ingatlan vasarlasa,
energiahatékonysagot javito korszer(sités, napelem vagy napkollektor vasarlasa és telepitése stb.), és —a
5.2 fejezetben részletesen leirtak szerint — az ilyen hitelek alacsonyabb kamatu drazdsa valamint adott
esetben tékekovetelmény-kedvezménye szolgaltatnd a szikséges kindlati és keresleti oldali 6sztonzéket.
Fontos koncepcionalis kérdés a zold lakashitelek és a MinGsitett Fogyasztobarat Lakashitelek (MFL)
azaz — tulajdonképpen egyfajta ESG-megkozelitést alkalmazva — egy lakashitelt csak akkor lehetne z6ldnek
cimkézni, ha az egyébként fogyasztdbarat is. Az MNB szintén vizsgalja a kizardlag elektromos meghajtasu
gépjarm(ivekre vonatkozo z6ld autdhitel/lizing termék definidldsat, bar ezen Ugyletek esetében az
energiahatékony ingatlanok hitelezésére vonatkozé (még szintén tovabbi aldtdmasztast igényl6) kedvez6bb
kockazati jellemz6kre egyelGre nincs empiria, illetve ezen autdk tényleges kdrnyezeti haszna is jelent8s
mértékben fligg a felhaszndlt energia forrasatol.

A z6ld betétek definialasara vélhetGen a zold lakashitelekhez képest egy kés6bbi fazisban keriilhet sor.
Ennek oka, hogy a zold betétek kritériumanak lefektetéséhez el6szor eszkdzoldalon a zold hitelek (legyen
akar lakossagi vagy vallalati) pontosabb definialasa sziikséges. Amennyiben ez utdbbi megvaldsul, a z6ld
betétet elhelyez6k szdmara transzparensen és ellendrizhetéen lehet majd igérni, hogy megtakaritasuk
tényleges kornyezeti haszonnal jar.
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A z06ld otthonbiztositdsok esetében a lakdingatlan (megujulé) energiafogyasztdsdt (napelem,
napkollektor, hGszivattyu stb.) illetve a lakdingatlanhoz kapcsolddé 6koldgiai labnyom csokkentését (esbviz
hasznositdst alkalmazé berendezések, kivald energetikai mindsitésd fal-, tet6-, és nyildszardszigetelések
stb.) célz6 berendezések biztositasi lefedése, illetve arra vonatkozd arelény nyujtasa lehet a zold ,,cimke”
elnyerésének feltétele. Fontos szempont lehet, hogy a kiilonféle kizarasok ne diszkriminaljak a zold célokat
szolgald targyakat. Ugyanakkor latni kell, hogy a z6ld lakashitelekkel szemben (ahol az energiahatékonysag
és az lgylet j6 hitelmindsége kozott valdszinlleg pozitiv korreldcié van) a biztositdsok terén nincs vagy
kevéssé valdszinl hasonld, kedvez§ 6sszefliggés.

A z6ld befektetési alapok esetében értelemszerlien az alap eszkdzeinek Osszetétele adhatja a zold
jelleget. Egyes eszkdzok esetében viszonylag konny( a zold jelleg megitélése (példaul cimkézett, tanusitott
z6ld kotvények), mig masoknal az értékelés nehezebb (példaul valamilyen formaban felelsnek tartott
vallalatok részvényei).

Vizsgalt intézkedés #5

Szintén mérlegeli az MNB annak lehet6ségét, hogy az esetlegesen zold cimkét kapé pénziigyi termékek
egy, az MNB honlapjardl elérhet6 Z6ld Termékkeres6be kertljenek, ezzel megkdnnyitve a fogyasztok
keresését, az ajanlatok 6sszehasonlithatésagat.

5.2. A zold finanszirozast elGsegit6 t6keszabalyozas

Az MNB felligyeleti hatdsagként a pénzligyi piaci szerepl6k biztonsagos, stabil és fair mlikodéséért felel,
illetve torvényben foglalt feladata a pénzigyi rendszer gazdasagi novekedéshez valé fenntarthato
hozzajaruldsanak biztositdsa. Mindezen mandatumbdl fakad, hogy az MNB nem alkot, nem alkothat
elsédlegesen kornyezetvédelmi célu szabdlyozdst, mely mas hatdsagok jogkore.

Ugyanakkor az MNB fenti mandatumabdl az is fakad, hogy figyelemmel kell lennie a bankok és egyéb
pénziigyi szervezetek altal végzett finanszirozds kornyezeti hatdsaira, hiszen a kornyezetileg nem felel6s
hitelezés el6bb-utdbb hitelezési, reputacids vagy izleti modellbéli problémakhoz, veszteségekhez vezet.

Eppen ezért indokolt, hogy az MNB megvizsgélja, hogy — a mikro- és makroprudencialis keretrendszerén
bellil mozogva — az dltala hasznalt szabalyozasi eszkdzeivel mennyiben tudja z6ld irdnyba terelni a pénziigyi
rendszer altal kozvetitett forrdsokat.

Az MNB egyik legfontosabb szabalyozasi eszkozét a hitelek és befektetések (részesedések)
t6kekovetelményének meghatarozasa jelenti, hiszen ezen keresztil a finanszirozas t6kekoltségét illetve
marzsat tudja befolydsolni. A t6kekovetelményeket elsé korben a jogszabalyok (az Eurdpai Unid
t6kekovetelmény-rendelete, a CRR), masodik kérben maguk az intézmények (az un. ICAAP-folyamat
keretében), de végs6 soron az MNB (az un. SREP-folyamatban) hatarozza meg. A nemzetk6zi banki (és
biztositdi) szabalyozas egyik legfontosabb kérdése, hogy a zold hitelekrdl, eszk6zokrél kimutathato-e
alacsonyabb pénzigyi kockazatuk a nem zold (vagy egyenesen barna, azaz kornyezetileg problémas)
eszkozokhoz képest. Mikdzben az MNB részt vesz ezen nemzetkozi elemzésekben, targyalasokon, a hazai
bankpiacon — pilot jelleggel — mar hamarabb tervezi ilyen tipusu z6ld 6sztonz6k bevezetését.
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Vizsgalt intézkedés #6

Az MNB a hazai zold gazdasag fejlesztésének eszkdzeként a SREP vizsgalatok keretében Uj, a
hitelintézetek t6kemegfelelésén keresztil hato 6sztonzd bevezetésének lehetdségét vizsgalja. Az MNB
harom kilonboz6, de egymast nem kizard tékeoldali 6sztonzé pilot jellegl bevezetését mérlegeli:

e azold finanszirozast megelélegezd jelleggel tamogatd, atmeneti jellegl z6ld hitel t6keprogram,

e azold finanszirozas szelektiv, eszkdzkategdridnkénti tdmogatasa,

o kés6bbi fazisban a kornyezetileg kedvezdStlen tevékenységek finanszirozasat ellenésztonzé
t6kekovetelmények meghatarozasa.

A jelenlegi elképzelések szerint a zold hitel tGkeprogram a korabbi Piaci Hitelprogramhoz (PHP)
kapcsolodd tékekedvezményhez hasonléan mikddne, azaz a felligyeleti felllvizsgdlati (SREP) folyamatra
épllne, melyben az MNB rendszeresen felllvizsgalja a hitelintézetek bels6 t6keszamitasat és a kockazatokat
értékelve meghatarozza az intézmények altal tartandé minimalis t6ke nagysagat. A Felligyelet ennek
keretében ugy 0sztontzné a pénzlgyi intézmények zold hitelezését, hogy az Uj zold hitelkihelyezésiik
t6kekovetelményének egy részét elengedné meghatarozott idészakon (pl. 3-5 éven) at.

Amennyiben a program elinditasra keril, akkor értelemszer(ien a részletek a hitelintézetekkel és mas
érintettekkel folytatott egyeztetéseken alakulnanak ki. Az MNB jelenlegi elképzelései szerint

e azdld hitelek MNB dltal megadott definicidja az Eurdpai Bizottsag taxondmia tervezetein'” alapulna;

e de szinte bizonyosan részét képeznék az energiahatékony jelzaloghitelek (Iasd alabb) és a megujuld
energiatermelést finanszirozé hitelek;

e a tlkekedvezmény alapjdul szolgdlé hitelekre vonatkozdan bizonyos feltételek kertilnének
lefektetésre (pl. kamatkedvezmény);

e a programban részt vevé bankoknak pedig bizonyos vallaldasokat kellene tennitk, igy kilénosen a
z6ld hitelekkel kapcsolatos adatok szolgaltatasat.

Az emlitett adatszolgaltatas célja, hogy az MNB a zold hitelek hitelminGségét pontosan mérni, modellezni
tudja, és ezdltal a jelenleg dtmenetinek tervezett, megel6legezd programot felvalthassa egy hosszabb tavon
fenntarthatd rendszer, melyben a jé mindségli zold hitelek (vagy azok bizonyos alkategoéridi) allandd
jelleggel részesiilhetnek a Il-es pillér szerinti (SREP) vagy akar — az unids szabdlyozasi fejlemények tikrében
— l-es pillér szerinti (szabdlyozéi) t6kekedvezményben. Ezen, adatszolgaltatds alapjan kalkulalt nem
atmeneti t6kekdvetelmény-kedvezmény indokoltsagat az MNB az energiahatékony jelzaloghitelek korében
tervezi els6 korben megvizsgalni.

17 https://ec.europa.eu/info/files/190618-sustainable-finance-teg-report-taxonomy_en
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Energiahatékony jelzaloghitelek

Az Eurostat adatai alapjan a kiilonboz6 tizel6anyag elégetésével Magyarorszagon az Uveghazhatdsu gdzok
(UHG) 25%-at kdzvetlenll a hdaztartdsok bocsatjdk ki, aminek fele a f(itési és h(itési tevékenységhdl
szarmazik*®(7. dbra). A kdzvetlen UHG kibocsatas mellett jelentds a haztartasok kdzvetett UHG kibocsatasa
is. Hazankban a teljes kibocsdtds 20%-a kothet6 az energiaellatdshoz, aminek 40%-at a haztartasok
haszndljdk fel, mikézben az EU-ban atlagosan ez az ardny mindossze 26,5% (ITM 2018). A hazai
energiafelhaszndlast noveli, hogy a 4,4 millid6 magyar otthon koézel 80%-a nem felel meg a korszerU
funkcionalis mdszaki, illetve h6technikai kovetelményeknek. Kilondsen az 1946 és 1980 kozott késziilt
épileteknek, ezen belil is leginkabb a szabadon 4ll6 csaladi hazaknak gyenge az energiahatékonysaga (NFM
2015). Mindez 6ridsi lehet8séget rejt magaban a lakossagi energiafelhasznalds és UHG kibocsatas
csokkentése tekintetében, amely kihasznadldsdhoz azonban a lakossagi attitlid tovabbi atalakulasa és a
koérnyezettudatossdg megerGsddése is elengedhetetlen a pénziigyi 0sztonzék valamint az elérheté
finanszirozasi formdk biztositasa mellett.

7. dbra: A haztartdsok kézvetlen kibocsatdsanak ardnya a teljes hazai fébb liveghdzhatdsu gdz (CO,+N,0+CHy) kibocsdtdson beliil
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A finanszirozds megkonnyitése érdekében vilagszerte szamos pénzligyi intézmény kinalataban érheték el
dedikalt lakossagi zold hiteltermékek, melyek célja tobbségében az otthonok energiahatékonysdganak
novelése. Ezen termékek kozos jellemzGje, hogy a hitelfelvételt kilonb6z6 kedvezmények nyujtdsaval
O0sztonzik, melyek lehetnek kamatkedvezmény, azonos jovedelem vagy hitelfedezeti érték mellett
magasabb felvehet6 hitelosszeg vagy az el6torlesztési dij elengedése. Eurépdban az Eurdpai Bizottsag altal
is tdmogatott Energiahatékony Jelzdlog Kezdeményezés (Energy Efficient Mortgages Initiative) az
az ingatlanokon elvégzett energiahatékonysag-novelési

energiahatékony ingatlanvasarlasok és

beruhazadsok kedvezményes hitelekkel torténd 6sztonzését tlizte ki célul.

18 https://ec.europa.eu/eurostat/data/database#

24



https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Zold Pénzugyek Magya

—

A pénzigyi kedvezmények beépitése a hitelezési folyamatba — amellett, hogy tdmogatja a globdlis
klimavédelmi célok elérését — kdzgazdasagi szempontbdl is indokolhatd. A University of North Carolina
kutatasanak eredménye alapjan az energiahatékony otthonokra felvett jelzdloghitelek kockazata minden
egyéb tényezd valtozatlansaga mellett 32%-kal alacsonyabb (Kaza et al. 2013) az egyéb jelzaloghitelekénél.
Az okok kozott az alacsonyabb kdziizemi szamldk miatti magasabb hiteltorlesztésre fordithatd jovedelem és
az energiahatékonysagi beruhazasok értéknovelé hatdsdnak tulajdonithaté magasabb fedezeti érték
emelhetd ki.

A két éve indult Energiahatékony Jelzidlog Kezdeményezés®® elsédleges célja, hogy az egységes
energiahatékony jelzdlog (EHJ) koncepcié megalkotdsaval és széleskorld implementdlasaval 6sztondzze a
magdantSke energiahatékonysdagi beruhdzdsokba torténd aramldsat. A résztvevé bankok vallaljak, hogy az
energiahatékony ingatlanok alacsonyabb hitelkockazatdt felismerve kedvezményes jelzaloghitelek
nyujtasaval tdmogatjdk az energiahatékony ingatlanok vasarlasat és épitését, valamint a lakdépuleteken
végzett energiahatékonysdg-javitdsi beruhazasokat. 2019 aprilisaig az EHJ kisérleti projektjéhez 6sszesen 14
eurdpai orszagbdl 45 hitelintézet csatlakozott, amelyek egyittesen lefedik az Eurdpai Unid fennalld
jelzéloghiteleinek 55%-4t%°. A kelet-kdzép-eurdpai régidbdl lengyelorszagi és romaniai bankok vesznek részt
a kisérleti projektben.

Az MNB jelen dokumentum publikalasaval egyidejlileg csatlakozott az EHJ Tanacsadé Testiletéhez, és
szandékai szerint a hazai bankok kérében is megindit egy hazai platformot a nemzetkozi kezdeményezéssel
azonos céllal. A résztvevd bankok adatain alapulva cél egy széleskor( hitelkockdzati adatbazis kiépitése is,
amelyre alapozva minél megalapozottabban megitélhet6 az energiahatékony jelzdloghitelek alacsonyabb
kockazata, igy a rdjuk vonatkozo t6kesziikségletek csokkentése.

A két, fentiekben vazolt kedvezményre épiil§ szabalyozasi megkozelités mellett az MNB hosszabb tavon
tervezi az ,ellenkezd elGjelli” 6sztonzdk bevezetését is. A kornyezetileg aggalyos gazdasagi tevékenységek
hitelezését magasabb t6kekovetelménnyel lehet ellendsztondzni. Egy ilyen jellegli szabdlyozds bevezetése
ugyanakkor koriltekintést és tovabbi munkdkat igényel. ldedlis esetben a kornyezetileg karos
tevékenységek externdlidi kiillonb6z6 eszkdzokkel (pl. addk, dijak) internalizalasra kerilnek, és igy az adott
szennyez§ cég jovedelmez8ségében mar e tétel meg is jelenik, aminek a bank altali hitelezést elméletileg
dragitania, korlatoznia kell. Ugyanakkor ma az externalidk jelent6s része nincs megfelel6en internalizalva,
és bizonyos korlatozasok esetleg csak a hosszabb lejaratu hitelek futamideje alatt Iéphetnek életbe (erre
példa az emisszidkorlatozo intézkedésekbdl fakado atallasi (transition) kockazat), melyet a bankok ma még
nem vagy nem feltétlenil vesznek figyelembe.

Az el6bb emlitett nehézségek miatt tehdat idSigényes a ,barna” hitelek extra tékekovetelményének
meghatdarozasa, és e célkitlizés nem valaszthatd el a 4.1. fejezetben emlitett kockazatkezelési projekttdl
sem. Ezekre tekintettel az MNB a Z6ld Program kezdeti szakaszaban nem a barna hitelek biintetését, hanem
a zold hitelek 6sztonzését tartja hamarabb megvaldsithaté intézkedésnek.

19 A résztvevik kozott szerepel az Eurdpai Bizottsag, az Eurdpai Parlament, az Eurdpai Beruhazasi Alap, az Eurdpai Beruhazasi Bank, befektetdk, kibocsatok, hitelezék,
értékbecsl6k, energiaszolgaltatok, épitSipari szakérték és tudomanyos intézetek.

20https://eemap.energyefficientmortgages.eu/the-energy-mortgages-initiative-embraces-the-polish-market-pko-bank-polski-and-pko-bank-hipoteczny-join-the-pilot-

scheme/
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5.3. A hosszutavu forrasbevonas elGsegitése a zold hitelezés érdekében

A kornyezeti fenntarthatdsagot szolgdld beruhdzdsok zome — természetébdl eredéen — csak relative
hosszan téril meg. A bankok likviditasi kockdzata szempontjabdl a hosszu lejaratu hitelek névelik az
eszkozok és forrdsok kozotti lejarati eltérést, mely eltérés limitdlasa a szabalyozas altal is egyre szigordbban
megkovetelt kockdzatkezelési elvaras.

Az MNB nem latja prudencidlis szempontbdl indokoltnak, hogy a z6ld eszkdzok a likviditasi szabalyokban
(LCR, NSFR stb.) kedvez6bb megitélés ald essenek, mint a ,,nem z6ld” tételek. Ugyanakkor mivel a zo6ld
novekedésnek alapvet6 feltétele a szlikséges hosszu finanszirozas biztositasa, mérlegeli, hogyan tudnd ezen
hosszu finanszirozas biztositasat elésegiteni.

A 2.1 fejezetben mar emlitettek szerint jelenlegi nemzetkozi gyakorlatban a zold kotvények jelentik az
egyik leggyorsabban novekvé finanszirozdsi eszkozt, és — a kilfoldi tapasztalatok alapjan — a pénzigyi
szektor egyre jelentGsebb szerepet t6lt be a z6ld kotvények kibocsatdi piacan, mind a fedezetlen, mind a
fedezett (,green covered bond” — ,z6ld jelziloglevél”) kotvények szegmensében. Térségiinkben
(Lengyelorszagban) a kozelmultban kerilt sor az elsé zold jelzaloglevél kibocsatasra (250 millio zloty
Osszegben), melynek fedezetéiil energiahatékony jelzaloghitelek szolgalnak.

A zold kotvény vagy zold jelzaloglevél kibocsatasanak legfontosabb haszndt természetesen a
finanszirozott z6ld projektek jelentik. Ertelemszer(ien azonban zéld projekteket ,nem zdld” forrasokbdl
(példaul egyszerl betétekbdl vagy vallalat esetén felvett hitelbdl) is lehet finanszirozni, azaz a zold
elénydkhoz maga a zold kétvény forma nem sziikséges.

Ugyanakkor az MNB értékelése szerint a zold kotvényeknek, zold jelzalogleveleknek lehetnek specialis
el6nyeik egyéb forrdsbevondsi csatornakhoz képest. Pénzigyi szempontbdl mas forrasbevonasi
lehet8ségekhez képest alacsonyabb forraskoltség elérését tehetik lehetévé, amelyet egyrészt a jelenlegi
kereslettulsulyos helyzet okoz, masrészt a zold kotvény kibocsatdshoz szilkséges transzparencia segitheti a
hitelkockazat jobb drazasat is. (Fontos megjegyezni, hogy az esetleges arel6ny sok tényezé (pl. kibocsatasi
Osszeg) flggvénye, és egyébként sem magas — jelenleg az un. ,greenium” 0-3bp kozott mozoghat
kotvényszektortdl fliggben.) Szintén lehetséges pénziigyi elény, hogy potencidlisan olyan ESG befektetdk is
elérhetdk, amelyek egyébként nem vasarolnak magyar kotvényt, illetve akar hosszabb lejaratok is elérhetdk.

Az MNB értékelése szerint azonban ezen tulmutatd, nem pénzigyi és ,makroszintli” elényei is
lehetnének a zold kotvény kibocsatasnak. A legfontosabb ilyen elény a zold kotvény kibocsatas jelzésértéke:
a kulfoldi tapasztalatok alapjan a zold kotvények tulajdonképpen a teljes zold pénziigyi szegmens
beinditasanak katalizatorai azdltal, hogy a nemzetkozi piacok, ESG befektet6k szamara , felteszik” a térképre
az adott orszagot, mikbzben maga a kibocsatd értelemszerlien jelentds reputacios elényre tesz szert
versenytarsaihoz képest. Egy nehezen szamszer(sithetd tovabbi el6nye a z6ld kotvény kibocsatasnak maga
az akkreditacids folyamat, mely a vallalati kulturat fejlesztheti. Vagyis, hogy a kibocsaté entitasnak végig kell
gondolnia a folyamatait, a finanszirozott projektek hatasait mérni és riportalni kell, illetve értelemszeriien
vallalatirdnyitdsukban, befektetGi transzparencidban is fejlédni kell. Ez sok esetben egy teljesen Uj
szemléletmddot kdvetel meg, aminek a meghonositdsat segitheti a kiils6 tanacsadd un. second party
véleménye illetve a kiils6 z6ld mingsités.

Természetesen az el6nyok mellett koltségekkel is szamolni kell. A redlis kép érdekében fontos latni, hogy
mikozben a zold kotvénnyel elérhetd elméletileg alacsonyabb forraskoltség tényleges elérése bizonytalan,
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a normdl kotvénykibocsatdshoz képest mindenképp extra koltségekkel jar (pl. kilsé mindsités, bels6
folyamatok), mely koltségek jellemz&en fixek, azaz kis kibocsatasi 6sszeg mellett relative sulyosak. Bar egy
esetleges magyar kibocsatas ilyen jellegli koltségeit ma még nehéz becsiilni, kilfoldi tapasztalatok alapjan
a kilsé zold mingsitések dra par 10 ezer eurdban mérhet6, és igy sokkal inkdbb a bels6 vallalatiranyitasi
rendszerek fejlesztése lehet a jelent6s koltségelem.

Az MNB a fentiekre tekintettel el6nydsnek tartand, ha hazdnkban is sor keriilne zold kotvény
kibocsatasokra. A vallalati kotvénypiac szempontjdbdl fontos megemliteni az MNB Novekedési
Kotvényprogramjat, melynek keretében a jegybank vallalati zold kotvényeket illetve értékpapirositas soran
kibocsatott zold értékpapirokat is vasarolhat, a ,nem zold” kotvényekkel azonos feltételek mellett.?! Az
MNB mint a pénziigyi szektor szabdlyozdsaért felel6s hatdsag a banki zold jelzaloglevelek kibocsatasat tudja
0sztdéndzni.

Vizsgalt intézkedés #7

Az MNB a z0ld jelzaloglevelek kibocsatasanak osztonzése érdekében mérlegeli a Jelzaloghitel-
finanszirozds Megfelelési Mutatéban (JMM) kedvezmény biztositasat ezen instrumentumokra nézve.

A JMM mutaté a lakossagi jelzaloghitelek fedezete mellett bevont forint forrdsok (pl.: jelzaloglevelek,
jelzélog fedezete mellett kibocsatott egyéb értékpapirok, jelzalogbanki refinanszirozasi hitelek) és az 1 éven
tuli hatralévd lejaratu lakossagi forint jelzaloghitelek netté dllomanyanak hanyadosaként szamitando ki. A
szabadlyozas jelenleg nem tesz kiilonbséget z6ld és nem zold jelzaloglevél kdzott, az MNB azonban vizsgalja
annak lehetGségét, indokoltsdgat, hogy a zold jelzdlogleveleket magasabb sullyal lehessen a mutaté
szamlaldéjaban figyelembe venni, tekintettel a zold akkreditacid altal biztositott extra mindségi elemre,
illetve a fedezetek (z6ld hitelek) vélhetSen jobb hitelmin&ségére és ezen keresztiil stabilabb cash-flow-ira.

6. TOVABBI VIZSGALT INTEZKEDESEK

A fentiekben bemutatott intézkedések azok a teriiletek, melyeken az MNB legfontosabbnak tartja az
el6relépést illetve amelyeken mar legel6rébb jar a gondolkodds. Harom tovabbi kérdéskor — eltéré
szorossaggal — kapcsolédik még a tervezett intézkedési korhoz.

Z6ld minGsit6 cégek: Amint jelen dokumentum tobb helyen utalt ra, a zold pénziigyi piacok
kulcsszereplGi azok a minGsité, tanusitd cégek, lgynokségek, melyek a z6ld sztenderdeknek vald
megfelelést igazoljak, véleményezik. (E min&sitést mindig az adott z6ld terméket — példaul zold kotvényt —
kibocsatd szervezet kéri, fizeti.) A kilsé minGsités legfontosabb haszna a z6ld cimke ,tisztasaganak”
fenntartasa, a greenwashing kockazat csokkentése. Ugyanakkor a tanusitds értelemszerlien egy
koltségoldali hatrany a zold termékek oldalan a tobbi pénzligyi termékhez képest. Ezen — tulajdonképpen
piaci belépési korlatnak tekinthet6 — elem tehat egyrészt hasznos, masrészt egy gyermekcipSben [évé piac
esetében elkeriilendd, hogy tulzottan erds korlatozd hatasa legyen.

21 https://www.mnb.hu/monetaris-politika/novekedesi-kotvenyprogram-nkp
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Az MNB ezért részletesen elemezni fogja, hogy a z6ld termékek kapcsan milyen mértékben célszerd a
kiilsé mindsit6 cégekre vald hagyatkozas. A kilfoldi tapasztalatok alapjan a lehetdségek skdlaja igen széles:
elképzelhetd, hogy itthon is megjelennek a megfizethetd aru szolgaltatast kindld tanusitd cégek és kielégité
(tisztan piaci) megolddst biztositanak, de olyan jél m(ikod6 modellre is van példa, melyben non-profit
szervezetek, netdn egy allami intézet latja el ezt a szerepet.

Fenntarthatosagi kozzétételek szerepe: A hazai hitelintézetek egy része kézol honlapjan kornyezeti
fenntarthatésaggal kapcsolatos informacidkat, néhany piaci szereplé pedig a Global Reporting Inititative-
nek (GRI) megfelel6, atfogd fenntarthatdsagi jelentést is készit. A készil6 eurdpai unids szabalyozas
tartalmaz olyan elemeket, mely a fenntarthatdsagi informacidk, adatok kozzétételét — de nem komplett
fenntarthatdsagi jelentést — kotelez6vé teszi. Az MNB jelenleg nem tervezi ezen eurdpai kovetelményeket
hamarabb bevezetni, de elemzi annak lehetGségét, hogy egyes (akar kezdetben szlikebb kord)
fenntarthatdsagi informdcidk kozzététele hatékonyan segithetné-e a zold pénziigyi szegmens kiépulését,
bévilését.

Operativ papirmentesités: A magyarorszagi pénziigyi szervezetek az elmult években toébbségében igen
jelent6s eredményeket értek el szolgdltatasaik digitalizacidja és ezen keresztiil papirmentesitése terén. A
papirmentesitést (vagy legaldbbis a kisebb papirfelhaszndlast) részben a megengeddébb szabdlyozasi
kornyezet tette lehetévé. A tovabbi elGrelépés érdekében az MNB elemzi azt, hogy maradtak-e még olyan
jogszabalyi el6irdsok, melyek indokolatlan médon irnak el papiralapu lGgyintézést.

Az MNB-hez eddig eljutott felvetések alapjan a panasziigyek kotelezd papir alapu aktazasa illetve
telefonon vagy videdbankon beérkezé panaszok esetében kotelezéen kikildendd jegyz6konyv masolat
évente tobb ezer papirlap felhaszndlasat eredményezi. E téren a Felligyelet tehat megvizsgdlja a szabalyozds
madositdsanak lehet6ségét. A madsik hasonld, potencidlis papirmentesitési lehetGséget a Pénzlgyi
Békéltet6 Testlilet (PBT) Ugyvitele kinalja, ahol az MNB a PBT hivataldval egylttm(kodve elemzi a
digitalizacios lehet6ségeket. A pénziigyi szolgaltatokkal vitas lgyliket rendezni kivand Ugyfelek jelenleg
papiralapon kell, hogy beadjak keresetiiket, és a késébbi kommunikacio is papiron torténik, ideértve példaul
a pénzligyi szolgaltatdk valasziratait is. Az el6bbiek kapcsan fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy az
tgyfelek (kiilénosen a kiszolgdltatottabb, elektronikus kommunikacids lehetéségekkel nem rendelkezd
fogyasztok) érdekei a papirmentesités érdekében sem sériilhetnek.

% %k %k
Természetesen a fentieken kiviil szdmos egyéb |épés indokoltsaga, hasznossaga meriilhet fel a z6ld pénziigyi
piac kialakitasa kapcsan. Jelen vitaanyag egyik célja éppen tovabbi 6tletek, javaslatok inspirdldsa. Az MNB a

pénzligyi szervezetek és egyéb érintettek részérél nem csupdn a fent megfogalmazott tervekkel kapcsolatos
észrevételekre szamit, de 0], akar teljesen innovativ 6tletekre, felvetésekre is nyitott.
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