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Összefoglaló  
napjaink elnyúló krízisei – a Covid-járvány, az orosz–ukrán konfliktus, az energia- és klímaválság – 
mind olyan hatások, amelyek magyarország klímasemlegessé válását sürgetik, de rövid távon nehezítik 
azt. Több kutatás is megállapítja, hogy hazánk az előirányzott dátumra, legkésőbb 2050-re, képes 
elérni a kívánt célt, és ez összességében nem makrogazdasági áldozatokkal, hanem inkább előnnyel 
jár. ugyanakkor minden zöld átálláshoz, így a magyar gazdaságéhoz is óriási mértékű beruházási és 
finanszírozási igény is társul, amelynek biztosításához nélkülözhetetlen a magánszféra bevonása, amit a 
jegybankok érdemben tudnak segíteni. Szerencsére az utóbbi időben megjelentek a zöld, illetve fenn-
tartható beruházásokat finanszírozó pénzügyi megoldások, bár egyelőre még a folyamat elején járunk. 
a hazai zöld finanszírozás fejlődése érdekében a magyar nemzeti Bank (mnB) számos intézkedést 
hozott és tervez kialakítani, amivel a fenntartható pénzügyi rendszer kialakításán túl hozzájárul a kör-
nyezeti szempontból fenntartható gazdaságra való átálláshoz.
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Mmég igazán le sem csengett a Covid-válság, 
máris egy új, világszintű krízissel kell szembe-
néznünk. a tavaly februárban kitört orosz–uk-
rán háborúval és annak szerteágazó, ám ugyan-
akkor egymással összefüggő következményeivel. 
a konfliktus szétzilálta az energia- és élelmiszer-
piacokat, melyek nyomán egyre többen nem 
képesek alapvető emberi szükségleteiket kielégí-
teni, nő az éhezés veszélye, a társadalmi feszültsé-
gek – illetve közvetlenül maga a háború is – pe-
dig új lendületet adnak a migrációnak. a háború 
okozta turbulencia begyűrűzött a szuverén álla-
mok mindennapjaiba, egyre több országban ala-
kulnak ki makrogazdasági egyensúlytalanságok, 
nő a költségvetési hiány, az államadósság ismét 
duzzad, több helyen kerül negatív tartomány-
ba a folyó fizetési mérleg. a kockázatok nem 
hagyják érintetlenül a reálgazdaságokat sem, 
és a gazdaság állapotát jól szemléltető pénzügyi 
rendszerben is nő a feszültség, hiszen az inflá-
ció több évtized óta nem látott szintre kúszott 
fel, így a jegybankok világa is nyomás alá került,  
és szigorúbb monetáris politikával kezdtek el  
reagálni a jelenségekre.

mindezen kihívások már rövid távon megje-
lennek, és olyan horderejűek, hogy akár egyen-
ként is képesek lennének évekre lekötni a dön-
téshozók figyelmét. azonban sajnos továbbra 
sem feledkezhetünk meg egy másik, a jelenlegi-
nél mélyrehatóbb, az alapvető struktúrákig le-
nyúló, szinte elkerülhetetlen válságról, aminek 
kezelése nem tűr halasztást, még a jelenlegi hely-
zetben sem. Egy olyan válság, ami egyébként jó 
eséllyel mind a Covid-járvány kialakulásában, 
mind pedig a háború mögött meghúzódó geo-
politikai feszültségek fokozódásában is szerepet 
játszott. Egy olyan válság, aminek megoldására, 
vagy legalább a következményeinek tompításá-
ra vészesen gyorsan záródó időablak áll rendel-
kezésünkre. Pesszimistább tudósok szerint alig 
10 évünk, az optimistábbak szerint legfeljebb 
30 évünk van.

a környezeti fenntarthatósági válság más 
természetű ahhoz képest, mint amit a járvány-

helyzet miatt leblokkolt világgazdaság, vagy 
amit a háborús szankciók miatt felfüggesz-
tett gázhálózatok és nemzetközi banktranszfe-
rek idéznek elő. lényege ugyanis éppen abban 
rejlik, hogy – áthatva környezeti, társadalmi, 
gazdasági rendszereinket – a különböző for-
mákban megjelenő kríziseket szaporítja és te-
szi egyre erőteljesebbekké. aszályokkal és ár-
vizekkel mindig is meg kellett küzdeni, mint 
ahogy nem ismeretlenek a járványok és a nép-
vándorlások, valamint az élelmiszerhiányok és 
az államcsődök sem. ám e hatások bekövetke-
zésének gyakorisága és intenzitása ember által 
soha nem látott mértékben nő, hacsak nem ve-
szünk egy éles fordulatot.

a válság alapvetően a fosszilis energiától 
való függőségünkben gyökerezik. Világgazda-
ságunk működése túlnyomórészt szénre, olajra 
és földgázra alapul, ezek elégetése megbillenti 
a klimatikus egyensúlyt, és egyre élhetetleneb-
bé teszi bolygónk számos régióját. még a leg-
szkeptikusabbak számára is nyilvánvaló kell le-
gyen, hogy az a biomassza, amely több millió 
év alatt a fosszilis energia alapanyagaként kiala-
kult a Föld különböző rétegeiben, nem hasz-
nálható fel következmények nélkül egy-kétszáz 
év alatt. a gyorsaság nem ismert következmé-
nyekkel jár. Emiatt, ha a Co2-kibocsátással 
járó fosszilis forrásokról sikerülne áttérni a 
karbonemissziótól mentes energiaforrásokra, 
akkor megelőzhetnénk, lassíthatnánk a hőmér-
sékletnövekedést, vagy akár annak átbillenését 
azon a kritikus ponton, amikor már visszafor-
díthatatlan éghajlati folyamatok indulnak el, és 
civilizációnk jelenlegi formája kerül veszélybe. 
Ezt az összefüggést már nem övezi semmiféle 
tudományos kétely, még akkor sem, ha sokan 
tájékozatlanságból vagy más érdekből fakadóan 
továbbra is ennek ellenkezőjét állítják.

a fordulat középpontjában a „klímasemle-
gességre” való törekvés áll. Ez egyszerűen azt 
jelenti, hogy a világban az üvegházhatású gá-
zok (ÜHG) jelenleg szüntelenül növekvő ki-
bocsátásának mielőbb csökkenésbe kell átcsap-
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nia, és az évszázad második felében közel nulla 
szintre kell süllyednie (olyan szintre, amit az 
erdők vagy az időközben kifejlesztett techno-
lógiák, pl. a Co2-t a levegőből kivonó rend-
szerek képesek kiegyensúlyozni). Hogy ez a 
fordulat pár évtized alatt mennyire valósítha-
tó meg földcsuszamlásszerű változás vagy ha-
digazdálkodás bevezetése nélkül, arról megosz-
lanak a vélemények.

mindenesetre abban konszenzus van, hogy 
minél rövidebb és gyorsabb az átmenet, annál 
jobbak az esélyek a környezeti és éghajlati vál-
ság legrosszabb hatásainak elkerülésére. Van-
nak biztató jelek, hogy a fordulat megkezdő-
dött. Ezt a mindennapi ember a „zöld témák” 
egyre szélesebb körben való megjelenésében, 
az utcákon egyre gyakrabban feltűnő elektro-
mos autókban, az egyre több háztetőn megje-
lenő napelemekben vagy az egyre több étterem 
menüjére felkerülő műhúsos hamburgerekben 
érzékelheti. ugyanakkor a folyamat olyannyi-
ra nem gyors, hogy még a világ üvegházhatást 
okozó gázkibocsátásainak tetőzése sincs belát-
ható távolságban, nemhogy a csökkenésük. 
Ráadásul az első sorokban bemutatott, rövid 
távon jelentkező problémák kezelése komoly 
veszélyt jelent oly módon, hogy a megkezdett 
fordulat tovább fog lassulni. a klímaváltozás 
– illetve tágabb értelemben a fenntarthatósági 
válság – kezelésével nem csak akkor kell foglal-
koznunk, amikor már minden más krízist el-
intéztünk, annál is inkább, mert számos krízis 
oka maga az éghajlatváltozás.

a háborúra hivatkozva az energiabizton-
ság és az elérhetőség valóban felértékelődött, 
ugyanakkor már csak azért sem érdemes a to-
vábbi lassítás, mert a jelenleg tapasztalható 
energetikai és pénzügyi turbulencia kezelése 
részben ugyanazokat a lépéseket igényli, mint 
a klímasemlegességi törekvések: az energiaigé-
nyünk csökkentését és az energiakitettségünk, 
leginkább a fosszilis energiahordozók haszná-
latának visszaszorítását. Ez különösen a fosszi-
lis energia importjától függő olyan országok-

ban releváns összefüggés, mint magyarország, 
ahol 1996–2021 között az energiaigényünk 
fedezete 50–60 százaléka külföldről (a kiugró-
nak számító 2019-ben 70 százaléka), azon be-
lül is szinte teljes mértékben oroszországból 
érkezett (mEkH, 2022). Széles körben ismert 
tény, hogy az Eu tagállamai közül hazánk az 
egyik legsérülékenyebb ország az orosz gázszál-
lítások szempontjából, amit az 1. ábra is jól 
szemléltet (EIu, 2022).

a dekarbonizáció egyszerre javítja az ener-
giabiztonságunkat, és erősíti a magyar makro-
gazdasági struktúrát, hiszen az energiaimport-
igény mérséklésével kedvezően hat a fizetési 
mérlegre, és redukálja az energiahordozók árá-
val összefüggő inflációs nyomást. a gazdasági 
hasznok itt nem állnak meg, hiszen például a 
tiszta energiatermelésre váltással javul a levegő-
minőség, ezzel pedig az emberek egészségi álla-
pota. Továbbá az ország vonzóbb idegenforgal-
mi célponttá válik a külföldi turisták számára, 
és ha minél több hazai ipari megoldással sike-
rül elérni az átállást, az pozitívan hathat az inno-
vációra is. az energiahatékonyság és megújuló 
energia helyzetbe hozása tehát alapvető energia-
politikai, biztonságpolitikai, gazdaságpolitikai 
és nem utolsósorban pénzügypolitikai prioritás. 
ahhoz, hogy ez olajozottan működjön, a ha-
zai pénzügyi közvetítőrendszernek a jelenlegi-
nél erőteljesebben kell támogatnia a környezeti 
fenntarthatóságot pénzügyi termékein, szolgál-
tatásain keresztül, ezzel is hozzájárulva magyar-
ország versenyképességének javulásához.

A fenntArthAtó gAzdAság 
beruházási és finAnszírozási 
igénye

a fordulat sikere azon áll vagy bukik, hogy az 
elkövetkező évtizedekben kiépülő infrastruk-
túrák, legyártott eszközök továbbra is a ha-
gyományos, karbonintenzív (barna) formá-
ban, módokon valósulnak meg, vagy sikerül 
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irányt váltani, és áttérni a karbonszegény, il-
letve Co2-mentes technológiákra (zöld). az 
irányváltás nagyságára vonatkozóan több becs-
lés is létezik (2. ábra). Ezek közül az egyik 
legfrissebb a legutóbbi EnSZ-klímacsúcs-
hoz, a glasgow-i CoP26-hoz időzítve meg-
jelent számítás, amely szerint a klímasemle-
gesség eléréséhez 2050-ig bezárólag összesen 
125 ezer milliárd dollár beruházás szükséges a 
karbonsemleges energetikához és földhaszná-
lathoz kötődő eszközökbe (Vivid Economics, 
2021). Ez az összeg nem mind „új pénz”, ha-
nem a jelenleg karbonintenzív infrastruktú-
rákra, eszközökre fordított összegek „barná-
ból” „zöldbe” átterelt forrása. Óriási összegről 
van szó, ha azt nézzük, hogy a becsült összeg 
a 2020-as magyar GDP több mint nyolcszáz-
szorosát teszi ki. De viszonyíthatnánk a becsült 
összeget a világ katonai kiadásaihoz is, amelyek 

2021-ben 2 100 milliárd dollárt tettek ki, azaz 
ennek több mint hatvanszorosa a forrásigény 
(SIPRI, 2022).

ugyanakkor, ha az elszabaduló klímavál-
tozás következményeinek becsült költsége-
it tesszük a mérleg másik serpenyőjébe, akkor 
ahhoz képest az átállás költsége majdnem el-
törpül. a jelenlegi felmelegedési pályánk (+3,7 
Celsius-fokos felmelegedés 2100-ig) – ha nem 
változtatunk – az évszázad végére 551 ezer 
milliárd dollár kárhoz vezet (Tyndall Centre, 
2018). Csak hogy tudjuk mihez hasonlítani, a 
földön létező vagyon 500 ezer milliárd dollár-
ra tehető (William nordhaus, 2013).

a fenntarthatósági fordulatnak tehát globá-
lis szinten egyértelműen van közgazdasági ra-
cionalitása, ugyanakkor a világgazdaság hete-
rogenitása és komplexitása bonyolítja a képet. 
a transzformáció hasznaiból a világ orszá-

1. ábra

Európa kockázati kitEttségE az orosz gázlEállással szEmbEn 2020-ban. 
Az orosz gáztól függő sebezhetőség indexe*

Megjegyzés: *A gázimport átlaga a teljes importból, a gázenergia-ellátás a teljes energiaellátásból és az oroszországi gázimport részesedése.

Forrás: saját szerkesztés a MapChart program alapján, eiu, 2022
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gai eltérő mértékben részesülnek, mint ahogy 
a károk is különböző mértékben hatnak.  
a karbonintenzív, fosszilisenergia-exportra épí-
tő országok gazdaságaik megreformálása nél-
kül a fordulat veszteseivé válhatnak, míg a már 
most viszonylag tiszta energiarendszerrel ren-
delkező államok jó eséllyel a nyertesek közé tar-
toznak majd. a károkat tekintve is rendkívül 
eltérő a helyzet, s jellemzően a földrajzi adott-
ságok a meghatározóak. Bármennyire igazság-
talan is, de a klímaváltozás szempontjából ép-
pen azok az országok a legsérülékenyebbek, és 
kénytelenek a legtöbb fizikai kockázattal szem-
benézni, amelyek a legkevésbé tehetők felelőssé 
a fenntarthatósági válság kialakulásában.

magyarország jó eséllyel a fenntartható for-
dulat nyertesévé válhat, ezt állapítja meg több 

nemrégiben készült elemzés is. a mckinsey 
tanácsadó cég friss tanulmánya a magyar gaz-
daság dekarbonizációs lehetőségeit, illetve an-
nak költségeit és hasznait vizsgálta, míg a brit 
Cambridge Econometrics kutatócsoport arra 
kereste a választ, hogy a klímaváltozás sikeres 
nemzetközi leküzdése, azaz a világszinten vég-
bemenő dekarbonizáció mennyiben érdeke a 
magyar gazdaságnak.

a mckinsey májusban – azaz már az orosz–
ukrán háború kitörése után – jelentetett meg 
egy részletes tanulmányt, amelyben arra az ál-
láspontra helyezkedett, hogy magyarországon 
2050-ig megvalósítható a klímasemlegesség, és 
ez az átállás nem a GDP csökkenését, hanem 
éppen a bővülését eredményezheti (mckinsey, 
2022). a jelentés készítői szerint a fordulat a 

2. ábra

éves átlAgos beruházási igény ágAzAtonként (bAl oldAl) és régiónként*  
(jobb oldAl) 2021 és 2050 között

Megjegyzés: *A végső befektetések további bontást tartalmaznak bizonyos országokra/kisrégiókra: Brazília, Kína, EU, USA, India, Japán, 
feltörekvő ázsiai és csendes-óceáni térség, SIDS.

**Az AFOLU-beruházás az környezeti fenntarthatóság eléréséhez szükséges többletkiadásokra vonatkozik a 2020-as beruházási szinteken felül.

Forrás: saját szerkesztés a Vivid Economics becslése alapján, 2021
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következő 28 évben a szokásos üzletmenethez 
képest 150–200 milliárd eurónyi többletbe-
ruházást igényel (3. ábra), de ez a befektetés 
megtérül, mert a tőkekiadásokat részben ellen-
súlyozná a nagyobb energiahatékonyság révén 
elérhető működési megtakarítás, másrészt 80–
100 ezer új munkahely jönne létre. mindezek 
eredményeként a mckinsey évi átlagos 2–2,5 
százalékpontos GDP-növekménnyel számol 
2050-ig.

a mckinsey-jelentésben becsült költségek 
jelentősen meghaladják azt az összeget, amit a 
magyar kormány kalkulált a tavaly szeptember-
ben az Európai Bizottságnak benyújtott részle-
tes klímasemlegességi stratégiájában. a nemze-
ti Tiszta Fejlődési Stratégia 48–70 milliárd euró 
beruházási költséggel számol a szokásos ügyme-
nethez képest (ITm, 2021). a legmarkánsabb 
eltérés a két elemzés között, hogy a mckinsey 
nem számol az atomenergia felhasználásával, 
míg a kormányzati stratégia feltételezi Paks 2 
blokkjainak 2030 előtti üzembe állását.

mindkét elemzés lényegében hasonló pá-
lyát vizionál az üvegházhatású gázok (ÜHG) 
kibocsátásának csökkenését illetően. az ország 
nettó üvegházhatásúgáz-kibocsátása 2021-ben 
57,4 millió tonnát tett ki Co2-egyenértékben 
(4. ábra) számolva (az erdők hatásával szá-
molva), ami 37,4 százalékkal alacsonyabb az 
1990-es bázisévhez képest (omSZ, 2022). 
a mckinsey „költségoptimalizált” emisszi-
ós pályája szerint 2030-ban kibocsátásaink 43 
millió tonnára csökkennek, ami 53 százalék-
kal áll majd az 1990-es szint alatt. az ÜHG-
kibocsátás fennmaradó része a 2031–2050-
es időszakban süllyed a nettó nulla szintre. 
a nettó nulla szint a mckinsey szerint azt je-
lenti majd, hogy 2050-ben 8 millió tonnányi 
„maradvány” ÜHG-kibocsátás a közlekedési, 
ipari és mezőgazdasági szektorokból áll majd, 
szemben 8 millió tonnányi olyan negatív ki-
bocsátással, ami az erdők elnyelési kapacitása 
és a különböző, addigra éretté váló – a Co2-t 
közvetlenül a levegőből kivonó – technológia 

3. ábra

A nettó nullA kibocsátás eléréséhez szükséges tőkebefektetés  
MAgyArországon

Megjegyzés: Az ábra bal oldalán az összes szükséges tőkebefektetés szektoronként (2021–2050), 100% = 145–196 milliárd euró. A jobb 
oldalon az egyéb kategória tartalma: épületek, ipar és mezőgazdaság

Forrás: McKinsey, 2022



 Tanulmányok  

Pénzügyi Szemle  2023/1 35

(direct air capture) hozadéka. a kormány stra-
tégiájában a nettó nulla szintű 4,5 millió ton-
nás kibocsátás és 4,5 millió tonnás „elnyelés” 
egyensúlyából áll majd össze.

Egy harmadik elemzés azt vizsgálta, hogy 
a nemzetközi klímavédelmi erőfeszítések sike-
re, vagyis az elszabaduló klímaváltozás elkerü-
lése milyen pozitív hatással lesz magyarország-
ra és általában a visegrádi régióra (Cambridge 
Econometrics, 2021). a think tank szerint két 
ok miatt is érdekeltek vagyunk abban, hogy a 
globális felmelegedés az ipari forradalom előt-
ti szintjéhez képest +2 Celsius-fok alatt marad-
jon. az egyik, hogy a fizikai károkat kordában 
tudjuk tartani: amíg +4 Celsius-fokos globális 
felmelegedéssel a károk az éves GDP mintegy 
3,3 százalékára rúghatnak, addig +2 Celsius- 
fokkal csak az 1,7 százalékára. a másik ok, 
hogy megszűnjön függőségünk a fosszilis ener-

gia importjától. Egy +2 Celsius-fokos pálya 
esetén vélhetően idehaza is teljes mértékben 
felváltják a fosszilis energiaforrásokat a Co2-
mentes források, aminek eredményeként meg-
szűnik a fosszilisenergia-importunk, és javul a 
külkereskedelmi mérlegünk. az a pénz, ami 
eddig kiáramlott a gazdaságból olaj- és gázim-
portra – az 1. táblázat is jól mutatja –, a nem-
zetgazdaságban maradhat, és elkölthető más 
célokra.

MI tEKInthEtő FEnntArthAtó 
gAzDASágI tEVéKEnySégnEK?  
MIt FInAnSzírOzzUnK?

megismerve a számokat, egyértelmű, hogy az 
állami szektor egyedül nem képes akkora ösz-
szegeket rendelkezésre bocsátani, mint amivel 

4. ábra

MAgyArország energiAfelhAsználásból szárMAzó co2-kibocsátási szintje  
és célkitűzése

Megjegyzés: Adatelérhetőségi korlátok miatt csak az energiafelhasználás szén-dioxid-kibocsátási adatait mutatjuk be; ez az ország teljes 
Ühg-kibocsátásának csaknem kétharmadát teszi ki.

Forrás: saját szerkesztés a bP adatai alapján, 2022

Millió tonna

2007/2008-as  
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1990-es évek eleje, 
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való áttérés Klímasemlegességi 
szint
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a mckinsey vagy a kormány kalkulál. Ennek 
következtében a források nagy részét – a Vivid 
Economics becslése szerint globális szinten a 
becsült beruházási érték mintegy 70 százalé-
kát – a privát szférának kell állnia. Ez azt je-
lenti, hogy mérettől függetlenül minden vál-
lalatnak előbb-utóbb változtatnia kell üzleti 
modelljén, és hozzá kell járulnia a fenntart-
hatósághoz.

az átalakulás felgyorsulásának több alapfel-
tétele van, amelyek közül vélhetően az egyik 
(ha nem a) legfontosabb a „pénz hatalma”. 
az anyagi érdekeltség a fő vezérelve azoknak 
a már megindult kedvező folyamatoknak is, 
amelyek az áramtermelésben (pl. szélerőmű-
vek, napelemek) vagy a közlekedésben (elekt-
romos autózás) már tapasztalhatók. olyan 

mértékű költségcsökkenés következett be ezek-
nél a technológiáknál, ami már pénzügyi raci-
onalitást teremtett a hagyományos technológi-
ákhoz képest.

az üzleti döntések meghozatalához, illet-
ve a kockázatok kezeléséhez elengedhetetlen, 
hogy mindenki egy nyelvet beszéljen, és egy-
értelmű legyen vállalatok, kormányok számá-
ra egyaránt, hogy mi járul hozzá az előttünk 
álló fordulathoz, és mi nem. a fenntartható-
sági célok (EnSZ agenda 2030) és a klíma-
célok (párizsi megállapodás) 2015-ös elfogadá-
sát követően a világ több pontján elkezdődött 
a munka olyan iránymutatások kidolgozásá-
ra, amelyek a tisztánlátást hivatottak segíteni. 
Dél-afrika, kína, mexikó, az Egyesült király-
ság, kanada és oroszország is hozzálátott úgy-

1. táblázat:

MAgyArország fosszilis energiAhordozóinAk export-iMport ArányA  
2008 és 2021 között

energiAhordozók (gdp %)

Export import nettó

2008 2,6 8,7 –6,2

2009 1,7 6,5 –4,8

2010 2,1 7,4 –5,2

2011 2,9 8,8 –5,9

2012 3,2 9,3 –6,2

2013 2,9 9,1 –6,3

2014 2,7 8,8 –6,1

2015 1,8 5,9 –4,1

2016 1,5 4,6 –3,1

2017 2,0 5,7 –3,7

2018 2,2 6,0 –3,8

2019 2,0 5,8 –3,8

2020 1,7 4,0 –2,3

2021 2,5 6,9 –4,4

Forrás: saját szerkesztés az Mnb adatai alapján
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nevezett fenntarthatósági taxonómiák kialakí-
tásához, de a legrészletesebb, legkifinomultabb 
ilyen szabályozást eddig az Európai unió tet-
te le az asztalra.

az Eu 2020 júliusában érvénybe lépett, 
folyamatosan frissülő zöld taxonómiája egy 
mintegy 550 oldalas osztályozási kritérium-
rendszer, amely gazdasági tevékenységeket és 
a hozzájuk tartozó technikai vizsgálati kritéri-
umot listáz, amivel lehetővé teszi a „környe-
zeti szempontból fenntartható” hatásuk szám-
szerűsítését. a taxonómia alaplogikája szerint 
ahhoz, hogy a környezeti fenntarthatóság 
szempontjából elfogadható legyen egy gazda-
sági tevékenység, annak lényegi hozzájárulást 
kell jelentenie az alábbi környezetvédelmi cé-
lok valamelyikéhez: a klímaváltozást okozó gá-
zok csökkentéséhez, a klímaváltozás már elke-
rülhetetlen hatásaihoz való alkalmazkodáshoz, 
a víz mint erőforrás védelméhez, a gazdaság 
„körforgásosabbá” tételéhez, a környezetszeny-
nyezések megelőzéséhez, valamint a biológiai 
sokféleség védelméhez. mindezen célok telje-
sülését úgy kell elősegíteni, hogy mindeközben 
a többi cél nem sérülhet. Így például egy ter-
mészetvédelmi területre épülő szélturbina nem 
tekinthető környezetileg fenntarthatónak.

az Eu-taxonómia alkalmazási köre egyre 
bővül. a vállalatok a taxonómiához nyúlhat-
nak, ha zöldnek szánt befektetéseikhez hitelt 
igényelnek. ugyanígy ez lehet a referencia, ha a 
vállalatok jelentéseikben környezeti teljesítmé-
nyüket kívánják demonstrálni. a taxonómia 
lesz a mércéje az Eu készülő zöldkötvény-stan-
dardjának is, és a Covid-járvány következmé-
nyeinek enyhítésére létrehozott helyreállítási és 
ellenállóképességi eszköz (RFF) forrásainak fo-
lyósítása is részben a taxonómiához van köt-
ve.  a taxonómia hangsúlyos célja a fenntart-
ható beruházások ösztönzésén túl az is, hogy 
elejét vegye a „zöldre festésnek”. annak az egy-
re gyakrabban tetten érhető jelenségnek, ami-
kor egy vállalat eltúlozza zöld teljesítményét, 
vagy egyenesen hamis képet közvetít magáról.

az Eu reményei szerint taxonómiája nem-
csak a tagállamok határain belül, de globálisan 
is meghatározóvá válik, és így igazodási ponttá 
válik. az Eu-taxonómia mint „gold standard” 
illeszkedik ahhoz a progresszív vízióhoz, ami 
a 2050-es uniós klímasemlegességet megcélzó 
Eu Green Dealből és általában az Eu környe-
zet- és klímavédelmi stratégiájából kiolvasható. 
az unió élen kíván járni mind a kitűzött célo-
kat, mind pedig a megvalósításukat tekintve. 
az előbbire jó példa az Eu 2030-as párizsi klí-
macélja, amely a nemzetközi szintéren az egyik 
legambiciózusabb vállalás. az utóbbira pedig 
a klímacélok elérését szolgáló eszközök zász-
lóshajója, az Eu-s emissziókereskedelmi rend-
szer, amelyet kísérletképpen elsőként vezetett 
be 2005-ben. Ennek a „zöld éltanuló” szerep-
nek a hátterében egyrészt az áll, hogy az Eu fe-
lelősséget vállal a felgyorsult klímaváltozásban 
betöltött szerepéért, illetve az a politikai meg-
győződés, hogy a progresszív hozzáállást ipar-
politikai, végső soron pedig versenyképessé-
gi előnnyé lehet konvertálni. az orosz–ukrán 
konfliktus és az ebből fakadó kölcsönös szank-
ciók pedig új megvilágításba helyezték az ed-
dig gondoltakat. a konfliktus eredményeként 
megjelenő energiafüggőségi, energiabiztonsági 
dimenzió nem gyengíti a zöld irányt, hanem 
éppen erősíti annak fontosságát, hogy Európa 
minél hamarabb önellátó és fenntartható le-
gyen. az Eu-taxonómiát így vélhetően nem-
hogy kikezdené a jelenkor geopolitikai feszült-
sége, hanem tovább erősíti.

FEnntArthAtó pénzÜgyI ESzKözöK 
MEgJELEnéSE

a nemzetközi gyakorlatban már régóta meg-
figyelhető a fenntarthatósági célkitűzésekhez 
hozzájáruló, illetve a dekarbonizációt segí-
tő pénzügyi eszközök terjedése a pénzügyi pi-
acokon. a BloombergnEF 2022-ben publi-
kálta a Sustainable Finance market outlook 
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című kiadványát, melyben 2013 és 2021 kö-
zött vizsgálta a fenntartható adósságállomány 
változását az új, innovatív pénzügyi termé-
kek bontásában. amint az 5. ábrán is látható, 
2013-ban globálisan még nagyon alacsony volt 
ezen pénzügyi eszközök aránya, mondhatni a 
fenntartható pénzügyek a kezdeti szakaszban 
jártak. Ekkor még leginkább a zöld kötvények 
és zöld hitelek jelentek meg a fejlett nemzetkö-
zi piacokon. Ezt követte 2020-ig egy folyama-
tos növekedés, miközben a pénzügyi termékek 
köre is egyre inkább bővült. Fokozatosan je-
lentek meg például a társadalmi célokat szol-
gáló kötvények, a fenntarthatósági szempon-
tokhoz kötött kötvények és hitelek stb. majd 
a 2020-ban berobbant koronavírus-világjár-
vány ellenére 2021-ben jelentősen megugrott 
a fenntartható pénzügyi instrumentumok vo-
lumene, lényegében megduplázódott a fenn-

tarthatósághoz köthető adósságállomány a ta-
valyi évhez viszonyítva. az is látszik, hogy a 
közel 1644 milliárd dollár értékű kihelyezés 
oroszlánrészét a zöld kötvények tették ki, ha-
sonlóan az elmúlt évekhez (BloombergnEF,  
2022).

a fenntartható finanszírozás eszközei egy-
re több formát öltenek, fejlődnek és finomod-
nak: már nemcsak a környezeti és klímavédel-
mi célok kapnak hangsúlyt, hanem például 
a társadalmi szempontok figyelembevétele is 
kezd jelentőssé válni. az ábra alapján talán már 
nem túlzás azt állítani, hogy napjainkban glo-
bális léptékben a fenntartható finanszírozás 
érett szakaszába értünk. Ennek hátterében 
többek között a fenntarthatósági átállást szol-
gáló beruházások óriási mértékű finanszírozá-
si igénye áll, hiszen ahogy azt már a korábbi 
fejezetekben is kifejtettük, a közpénzügyekből 

5. ábra

fenntArthAtó AdósságálloMány 2013 és 2021 között

Forrás: saját szerkesztés a bloombergnef adati alapján
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származó források önmagukban nem képesek 
fedezni a klíma- és egyéb fenntarthatósági cé-
lokra fordított beruházások forrásszükségletét. 
a piac, illetve a magántőke bevonása kulcs-
fontosságú a karbonszegény gazdaságra való  
átálláshoz.

Hazai viszonylatban a zöld, illetve a fenn-
tartható pénzügyek egyelőre újszerűségük mi-
att még nem érik el például a nyugat-európai 
piacokon tapasztalható fejlettségi szintet, bár 
a fejlődés alapja egyértelműen kimutatható. 
Ezek rendkívül fontos szerepet játszanak ma-
gyarország zöld gazdasági átállásának finanszí-
rozásában.

a zöld hitelviszonyt megtestesítő értékpapí-
rok tekintetében hazánkban 2020-ban került 
kibocsátásra az első zöld állampapír, melyet 
nem sokkal később követett az első vállala-
ti zöldkötvény-kibocsátás is, mindezek hatal-
mas mérföldkőnek tekinthetők a magyarorszá-
gi zöld pénzügyek alakulásában. Ezt követően 
2021-ben további négy zöld államkötvény-
nyel bővült a hazai állampapírpiac, melyek-
nek együttes értéke 719 milliárd forintra nőtt 
az év végén. a kezdeti lendület nem állt meg 
a vállalati zöld kötvények szegmensében sem, 
így 2021 végére további 13 db zöldkötvény-ki-
bocsátásra került sor; az állomány így már 328 
milliárd forintra rúgott (mnB, 2022).

a tőkepiac egy másik fontos területén, a be-
fektetési alapok tekintetében is történt elmoz-
dulás a fenntarthatóság felé. míg 2020-ban a 
ESG-szempontokat figyelembe vevő befekte-
tési alapok vagyona megközelítőleg 27 milliárd 
forintot tett ki, addig 2021 végére a környeze-
ti és társadalmi jellemzőket előmozdító befek-
tetési alapok nettó eszközértéke 158 milliárd 
forintra emelkedett. Természetesen az arányo-
kat tekintve továbbra is elmaradunk az Euró-
pai unió átlagától (2021-ben az összes befek-
tetési alapokhoz képest az ESG-alapok aránya 
38 százalék volt az unióban, míg magyaror-
szágon ugyanez csupán 1,8 százalék), a fejlő-
dés mégis érzékelhető (mnB, 2022).

a hazai vállalati hitelállományban adatelér-
hetőségi problémák miatt nehéz megbecsülni 
a zöld célokra fordított hitelkihelyezések ará-
nyát. Pontos képpel a 2020 végén bevezetett 
infrastruktúra-támogató faktorral érintett zöld 
hitelek esetében rendelkezünk, ami 2021 vé-
gére már meghaladta a 461 milliárd forintot. 
Emellett az mnB által 2020 végén bevezetett 
zöld vállalati és önkormányzati tőkekövetel-
mény-kedvezmény program képes további in-
formációt adni a kezdeményezésben részt vevő 
bankok zöld célú hitelfolyósításairól. a ked-
vezményt igénylő hitelintézetek esetében fo-
lyamatos bővülés mutatható ki, e szerint 2020. 
január 1. és 2021. december 31. között továb-
bi 218,19 milliárd forint zöld hitelt helyeztek 
ki, ami a teljes vállalati hitelállomány 2 száza-
léka (mnB, 2022).

Elmondható tehát, hogy a hazai zöld pénz-
ügyek a globális pénzügyi piacokhoz képest 
még kevésbé fejlettek, azonban az utóbbi két 
évet jelentős előrelépés jellemzi. a folyamat-
ban és annak előrehaladásában fontos szere-
pe van az mnB környezeti fenntarthatósággal 
kapcsolatos politikájának, melyet a következő 
fejezetek bontanak ki részletesen.

A JEgyBAnKOK éS A FEnntArthAtó 
gAzdAság finAnszírozásA

Többször előkerült az a gondolat, hogy a zöld 
átálláshoz szükséges hatalmas forrásigény ki-
elégítése nem lehetséges kizárólag állami oldal-
ról, ahhoz szükség van a privát szférára is. ah-
hoz, hogy a magánbefektetői szektor érdemben 
megjelenjen a zöld átállás finanszírozásában, 
érdekeltté kell tenni őket a részvételben. Ez 
alapvetően akkor lehetséges, ha kellő számban 
és mélységben állnak rendelkezésre a környe-
zetet támogató pénzügyi termékek, megoldá-
sok, eszközök, valamint ha érdekeltté vannak 
téve a zöld átállás finanszírozásában. az érdek 
lehet anyagi természetű, valamint morális ala-
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pokon nyugvó. Bármelyik legyen is a hajtó-
erő, az állami oldal közvetlen és közvetett mó-
don is tudja ösztönözni az átállást. közvetlen 
ösztönzést jelent a konkrét finanszírozás, azaz 
az állami költségvetés dedikált forrásai a zöld 
átállás támogatására, valamint a szabályozási 
környezet alakítása, míg a közvetett hajtóerőt 
az értékek következetes közvetítése jelenthe-
ti. kérdésként merülhet fel, hogy a tágan vett 
állami szerepvállaláson belül mi lehet a szere-
pük a jegybankoknak. általánosságban a jegy-
bankok elsődleges célja az árstabilitás elérése és 
megőrzése, valamint annak veszélyeztetése nél-
kül a pénzügyi rendszer stabilitásának fenntar-
tása, de az elmúlt időszakban több jegybank 
sem maradt közömbös a klímaváltozás téma-
körével és a tágabban vett fenntarthatósággal  
kapcsolatban.

a 2020-as évek elejéhez köthető az a globá-
lis jelenség, hogy egyre több és több jegybank 
nyilatkozott meg a klímaváltozás, a fenntart-
hatóság, különösen a környezeti fenntartha-
tóság kérdéskörében. Egyre többen kezdték el 
vizsgálni a klímaváltozás hatásait, mint a 21. 
század egyik legnagyobb kihívását. Elsődlege-
sen a klímaváltozásnak a pénzügyi rendszer 
szereplőire gyakorolt hatása kapcsán indultak 
el kutatások, vagyis a pénzügyi stabilitási terü-
letek kezdtek el mélyebben foglalkozni ezzel a 
kérdéssel. az ma már nem kérdés, és szinte tel-
jes körű konszenzus van a jegybankok között 
arról, hogy az intézményeknek foglalkozniuk 
kell a klímaváltozás kérdésével, azonban ab-
ban már nincs egységes álláspont, hogy milyen 
mértékben kell a központi bankoknak közbe-
avatkozniuk a kérdést illetően. Vannak olyan 
jegybankok, amelyek szerint a klímaváltozás 
elleni küzdelem kizárólag a kormányok fel-
adatai közé tartozik, a jegybankoknak szűken 
véve a jelenlegi mandátumaikra kell koncent-
rálniuk. Ezzel szemben a másik végletet azok a 
jegybankok képviselik, amelyek nemcsak hogy 
foglalkoznak a klímaváltozás kérdésével, ha-
nem konkrét jegybanki eszközöket is bevetnek 

annak érdekében, hogy elősegítsék az adott or-
szág zöld átállását. Ennek a csapatnak az egyik 
élenjáró jegybankja az mnB.

Szintén globális jelenség, hogy a gondolko-
dás nem maradt meg az európai és ázsiai – sőt 
immár az amerikai – jegybanki közösség szint-
jén, hanem az olyan nagy nemzetközi szerve-
zetek, mint az EnSZ, az ImF, az oECD vagy 
a Pénzügyi Stabilitási Tanács kiemelt priori-
tásként kezelik a pénzügyi rendszer zöldíté-
sét, a fenntartható gazdaságra való átállás tá-
mogatását, illetve az éghajlatváltozás pénzügyi 
stabilitásra gyakorolt negatív hatásainak a ku-
tatását és az ezekre adott lehetséges válaszok 
feltérképezését. Új nemzetközi kezdeménye-
zések is születtek, amelyek közül a jegyban-
kok szempontjából kiemelkedik a 2017-ben 
létrehozott network for Greening the Finan-
cial System (nGFS) szervezet. 2022 júniusá-
ban 116 tagból és 19 megfigyelőből állt ez a 
hálózat, amelynek tagjai szakmai tapasztalataik 
és a legjobb gyakorlatok megosztásán keresztül 
éghajlatváltozással kapcsolatos kockázatkezelé-
si eszközöket dolgoznak ki a pénzügyi szektor 
részére. Ennek a szervezetnek számos jegybank 
a tagja, melyek között jelen vannak a legjelen-
tősebb központi bankok is, mint például a uS 
Federal Reserve, az Európai központi Bank 
vagy éppenséggel a Bank of Japan is. a háló-
zathoz elsők között csatlakozott az mnB mint 
jegybank.

a jegybankok klímaváltozással kapcsolatos 
gondolkodásának elmélyülése kézzel fogható, 
és most már nemcsak arról zajlik a beszélge-
tés, hogy a pénzügyi intézményekre és magára 
a pénzügyi rendszerre milyen fizikai és átállá-
si hatást gyakorol klímánk változása, hanem a 
zöld átállásnak az inflációra való hatása is egyre 
inkább előtérbe került, tehát a klasszikus mo-
netáris politikai területekre is elkezdett bekúsz-
ni a klímaváltozással kapcsolatos gondolkodás. 
Ez hatalmas lehetőség a fenntartható gazdaság 
finanszírozása tekintetében, ugyanakkor az, 
hogy ez mennyire tud gyökeret ereszteni, ural-



 Tanulmányok  

Pénzügyi Szemle  2023/1 41

kodó szemponttá válni például egy jegybanki 
tartalékkezelési stratégiában, az majd az elkö-
vetkező években fog kiderülni. addig, amíg a 
világban nem volt jelen inflációs nyomás, az 
alacsony kamatok korszakában, ami 2022-ig 
tartott a világban, több figyelem juthatott a 
jegybankok oldaláról a klímaproblémákra és 
azok hatásaira. Be kell látni, hogy függetlenül 
attól, melyik jegybank mennyire progresszív 
a klímaváltozás elleni küzdelemben, egyetlen 
jegybank sem téveszthet szerepet, és nem fe-
ledkezhet meg arról a tényről, hogy a feladata 
és elsődleges célja az árstabilitás elérése és fenn-
tartása. az, hogy az árstabilitás elérése érdeké-
ben folytatott tevékenységük mellett mekkora 
lehetőségük marad a zöld átállást is elősegíteni 
különböző célzott programokkal, kreatív meg-
oldásokkal, nagy kérdés és igazi kihívás lehet. 
a különböző jegybankok által adott válaszok is 
széles skálán mozognak. a zöld átállással kap-
csolatban visszahúzódó, konzervatív beállított-
ságú jegybankok most igazolva látják megkö-
zelítésüket, hogy kimaradtak a zöld átállást 
elősegítő intézmények közül, míg a progresszi-
vitást képviselő jegybanki szereplők még a je-
lenlegi helyzetben is megtalálhatják a lehetősé-
get arra, hogy reputációjuk megőrzése mellett 
gyakorlati módon is bizonyítsák a környezeti 
fenntarthatóság iránti elköteleződésüket.

Az MnB SzErEpE A hAzAI zöLD 
FInAnSzírOzáSI KörnyEzEt 
FEJLESztéSéBEn

a fenntarthatósági kihívásokra korán és erőtel-
jesen reagált a magyar jegybank, és kijelenthe-
tő, hogy a környezeti fenntarthatóság területén 
az egyik legprogresszívebb központi bank a vi-
lágon. míg nemzetközi fórumokon a jegyban-
ki szerepkör kibővítése csak elméleti szinten 
merült fel, addig az mnB konkrét lépéseket 
tett a fenntarthatóságot elősegítő finanszírozá-
si környezet támogatására is. mindenekelőtt le 

kell szögezni, hogy célrendszerét tekintve alap-
vetően nem tér el más jegybankoktól az mnB, 
mivel – törvényi mandátumának megfelelő-
en – elsődleges célja az árstabilitás elérése és 
megőrzése, valamint annak veszélyeztetése nél-
kül a pénzügyi rendszer stabilitásának fenn-
tartása, illetve a kormány gazdaságpolitikájá-
nak támogatása. az országgyűlés ugyanakkor 
2021-ben úgy határozott, hogy a jegybank tör-
vényben meghatározott céljai közé beemeli a 
környezeti fenntarthatóság előmozdítását. Ez-
által az mnB – elsődleges céljának veszélyez-
tetése nélkül – lényegében zöld utat kapott a 
környezetvédelmi és fenntarthatósági célkitű-
zésekhez való hozzájárulásban (mnB, 2021). 
Egyedülálló mérföldkőnek tekinthető ez, mi-
vel a magyar jegybank Európában elsőként 
rendelkezik ilyen felhatalmazással. Ebből is jól 
látható, hogy magyarországon a jegybank irá-
nyában nyílt elvárásként jelent meg, hogy ki-
emelten foglalkozzon a környezeti fenntartha-
tóság kérdéskörével, és tegyen meg mindent 
annak érdekében, hogy ez a szempont beépül-
jön a pénzügyi szereplők gondolkodásába.

a munka ugyanakkor nem a közvetlen 
mandátum megszerzését követően indult meg, 
hiszen egyes értelmezések szerint a kormány 
gazdaságpolitikájának támogatásába mint 
mandátumba – amennyiben az adott kormány 
elkötelezett a környezeti fenntarthatóság mel-
lett – beleérthető a környezeti fenntarthatóság 
támogatása is. az, hogy ezzel a témával fog-
lalkozzon az mnB, talán már kiolvasható volt 
a célrendszeréből, ugyanakkor az egyértelmű, 
nyílt kimondás direkt elköteleződést és felada-
tot állít a jegybank elé. az mnB már 2019-
ben zászlajára tűzte a környezeti fenntartha-
tóság érvényesítését a pénzügyi rendszerben, 
ugyanis egyértelműen látszott, hogy a fenn-
tartható fejlődési célok és magyarország klí-
masemlegességi céljainak eléréséhez elenged-
hetetlen a pénzügyi szektor zöldülése. Egyik 
első lépéseként a jegybank Zöld Programot ve-
zetett be.
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a Zöld Program célja – elsősorban az éghaj-
latváltozásból adódó és környezeti eredetű sok-
kokkal szemben – egy erős, ellenálló pénzügyi 
rendszer kialakítása, az azokhoz köthető pénz-
ügyi kockázatok feltérképezése. Ehhez kapcso-
lódóan pedig – hozzájárulva a hazai zöld gaz-
daságra való átálláshoz – a program kulcseleme 
még a hazai zöld finanszírozási környezet folya-
matos fejlesztése. a pénzügyi rendszert érintő 
intézkedések kiegészülnek az oktatással és ku-
tatással, valamint a hazai és nemzetközi kap-
csolatok kiépítésére vonatkozó munkával, me-
lyek szintén meghatározók a zöld pénzügyek 
fejlődésében. Végül a magyar jegybank opera-
tív működésének és üzleti tevékenységének a 
klímasemlegessé tétele, valamint a klímavál-
tozáshoz köthető pénzügyi és nem pénzügyi 
adatok teljes körű közzététele jelenti az mnB 
zöld, elsősorban pénzügyi stabilitásra fókuszá-
ló felügyeleti programjának harmadik legfon-
tosabb célkitűzését (mnB, 2019).

Szintén fontos mérföldkőnek tekinthető, 
hogy a pénzügyi stabilitásra fókuszáló Zöld 
Programot követően az mnB a monetáris po-
litikai eszközeiben is megkezdte a zöld szem-
pontok érvényesítését, s ennek megvalósítására 
2021-ben zöld monetáris politikai eszköztár-
stratégiát hirdetett. a stratégia bemutatja a 
monetáris politika zöldítésének lehetséges irá-
nyait, miközben kiemelt figyelmet fordít arra, 
hogy a környezeti fenntarthatósági szempon-
tok integrálása során ne sérüljenek az eszkö-
zök alapvető monetáris politikai céljai. a kitű-
zött klímacélok elérésének támogatása mellett 
többek között célja a programnak a fenntart-
ható módon megvalósuló gazdasági transz-
formáció támogatása és a monetáris politikai 
eszközök klímakitettségének felmérésére, ér-
tékelése és riportálása. az alacsony kibocsátá-
sú gazdaságra való átállás támogatásával pedig 
végső soron további zöld, illetve fenntartható 
pénzügyi eszközök jöhetnek létre. a zöld mo-
netáris stratégiában szintén küldetésként sze-
repel a zöld pénzügyi tudatosság erősítése, a 

társadalom szemléletformálása összhangban a 
felügyeleti Zöld Programmal.

a magyar jegybank fenntarthatósági tevé-
kenységéhez elengedhetetlen e két meghatá-
rozó stratégia, és mindkét oldalról markán-
san megjelennek a fenntartható átállás és a 
dekarbonizáció kulcsterületét jelentő, a zöld 
finanszírozási környezet fejlesztését célzó in-
tézkedések.

Az MnB FEnntArthAtó pénzÜgyEKEt 
táMOgAtó EgyES IntézKEDéSEI

Bár az mnB az elindított vállalati és önkor-
mányzati zöld tőkekövetelmény-kedvezmény 
programját elsődlegesen a hitelintézetek klí-
makitettségének csökkentése érdekében ve-
zette be, lényegében a zöld finanszírozási esz-
közök terjedését, különösen a zöld hitelezés 
előmozdítását tette lehetővé. a 2020 végén el-
indított ösztönző kezdetben az energiahaté-
konysági és a megújulóenergia-beruházások 
finanszírozására, valamint a bankok általi zöld-
kötvény-kibocsátások vásárlására terjedt ki, 
amivel a bankok összesen 166 milliárd forint 
értékű kihelyezésre igényelhették a kedvez-
ményt 2021 első félévének végén. a program 
kezdeti sikerére való tekintettel később bőví-
tették a finanszírozható területek körét, így a 
mezőgazdasági, az elektromobilitás, a zöld ke-
reskedelmi ingatlanok és további zöld keret-
rendszerek szerinti ügyletekre is igényelhetővé 
vált a kedvezmény. a program bővítése lehető-
vé tette, hogy a fenntartható beruházások mi-
nél szélesebb körét lefedje, melynek eredmé-
nyeképpen 2022 első negyedévének végén már 
mintegy 330 milliárd forint összegű kihelye-
zés után igényelték a tőkekövetelmény-ked-
vezményt a bankok. Visszatekintve elmondha-
tó tehát, hogy a bevezetett ösztönző valóban 
hozzájárul a forrásoknak a fenntartható beru-
házások felé való csatornázásában.

a zöld hitelezés elősegítése mellett nélkü-
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lözhetetlen a tőkepiac mobilizálása hazánk klí-
ma- és környezeti céljainak mihamarabbi el-
éréséhez. Ráadásul a klímaváltozásból és a 
környezeti degradációból eredő pénzügyi koc-
kázatok nemcsak a hitelintézetekre hatnak, 
hanem mindez a tőkepiaci szereplők, mint a 
biztosítók, alapkezelők stabilitására nézve is je-
lentős fenyegetettséget jelent. a zöld kitettség 
növelése a „barna” eszközökhöz képest azon-
ban javítja a pénzügyi szereplők mérlegét, így a 
klímakockázatokkal szemben ellenállóbb mű-
ködést tesz lehetővé, miközben elősegíti a zöld 
pénzügyi eszközök terjedését. Példaként emel-
hető ki – ahogyan azt a korábbi fejezetekben 
olvasható volt –, hogy globális szinten a zöld 
kötvények tekinthetők a legnépszerűbb finan-
szírozási formának a zöld beruházások meg-
valósítására. Hazánkban is látványos növeke-
désnek indultak a zöldkötvény-kibocsátások, 
de arányuk a teljes kötvénypiacon továbbra 
is alacsonynak tekinthető. a hazai zöld pénz-
ügyi eszközök alacsony száma miatt az épp 
hogy elindult hazai környezeti, társadalmi és 
helyes vállalatirányítási (ESG) szempontokat 
figyelembe vevő befektetési alapok a befek-
tetéseiket is zömmel a fejlettebb nyugati pi-
acokon választják ki, így lényegében a kezelt 
vagyont többségében nem magyarországon 
invesztálják. a hazai zöld tőkepiac fejlődé-
se érdekében az mnB Zöld Programja kie-
gészül egy fenntartható tőkepiaci stratégiával, 
amelyhez az Európai Újjáépítési és Fejlesztési  
Bank (EBRD), valamint a Deloitte megbízásá-
val korábban kialakítottak az akciótervet meg-
alapozó úgynevezett ajánlásokat. az mnB fel-
adatkörében a stratégia célja az esetleges piaci 
kudarcok azonosítása és kezelése, valamint a 
támogató szabályozási környezet kialakítása. 
az akció megvalósításával várhatóan a tőkepi-
ac a jelenleginél jóval nagyobb mértékben lesz 
képes finanszírozni a hazai környezeti fenn-
tarthatóságot szolgáló beruházásokat, hozzájá-
rulva magyarország környezeti és klímacéljai-
nak eléréséhez.

a kínálat – mint a finanszírozási lehe-
tőségek zöldítése – mellett az mnB mind-
két fenntarthatósági stratégiájában rögzítette 
a hazai társadalom, a fogyasztók zöld pénz-
ügyekkel kapcsolatos ismereteinek bővíté-
sét, tudatos szemléletformálását. Ezzel össz-
hangban az mnB egy jelenleg már kialakítás 
alatt álló Zöld Pénzügyi Termékkereső webol-
dalt tervez elindítani. az oldal célja, hogy se-
gítse a környezeti fenntarthatóságot szolgáló 
zöld pénzügyi eszközök terjedését és elérésü-
ket a lakosság számára. a weboldal lehetősé-
get teremt majd a befektetési termékek ösz-
szehasonlítására, hogy a lakossági befektetők 
az igényeikhez mérten képesek legyenek ki-
választani a számukra megfelelő fenntartható 
befektetést. a hazai zöld pénzügyi instrumen-
tumok kiemelése ösztönzőleg hathat a pénz-
ügyi szereplőkre is, ami elősegíti további fenn-
tartható finanszírozási formák mihamarabbi  
kialakítását.

Az MnB zöLD MOnEtárIS pOLItIKAI 
ESzKöztár-StrAtégIáJA  
A FEnntArthAtó pénzÜgyEK 
VOnAtKOzáSáBAn

a 2021 őszén indult stratégia nyomán eddig 
két egymással is összefüggő, a hazai fenntart-
ható finanszírozást is erősítő kezdeményezés 
indult el. a zöld eszköztár-stratégiával össz-
hangban hirdette meg az mnB a zöld jelzá-
loglevél-vásárlási programot. a program cél-
ja a hazai zöld jelzáloglevél-piac létrehozása, 
ezen túlmenően pedig a zöld jelzáloglevél-ki-
bocsátások növelése. a kezdeményezés célzott 
vásárlásokon keresztül támogatja közvetet-
ten a zöld jelzáloghitelek terjedését, ami segí-
ti a nagy energiaszükségletű lakóingatlan-állo-
mány energetikai korszerűsítését. a jegybanki 
lépéssel az mnB ösztönzi a kereskedelmi ban-
kokat, hogy vegyék figyelembe jelzálog-hite-
lezési gyakorlatukban az ingatlanok energeti-
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kai jellemzőjét. a program az új zöld pénzügyi 
eszközök megjelenése mellett erősíti a piaci 
stabilitást és a transzparenciát, ugyanis a kibo-
csátótól a jelzáloglevél és a fedezetként szolgá-
ló jelzáloghitel biztosítékát jelentő ingatanok 
energetikai tulajdonságainak közzétételét vár-
ja el. másrészt a kibocsátónak kötelezettséget 
kell vállalnia, hogy ügyfelei részére informáci-
ót nyújt a fogyasztói jelzáloghiteleknek a kör-
nyezeti fenntarthatósági célokhoz való hozzá-
járulásáról.

monetáris politikai eszközként az ingatlan-
szektor energiahatékonysági és a környezeti 
fenntarthatósági szempontok érvényesítésének 
fókuszában indult el az nHP Zöld otthon 
Program is, amely a korábbi növekedési hitel-
programok folytatásaként egy refinanszírozá-
si eszközt jelentett a hazai zöld lakáshitelezés 
megteremtéséhez egy egészségesebb szerkezetű 
hazai ingatlanállomány kialakításával. a Zöld 
otthon Programban az mnB 0 százalékos ka-
mattal biztosított refinanszírozási forrást a hi-
telintézeteknek, melyet a bankok maximum 
2,5 százalékos kamat mellett hitelezhettek to-
vább a lakossági ügyfelek részére. a program 
a lakosság energiahatékony, zöld lakások épí-
téséhez, illetve vásárlásához tette lehetővé a 
kedvező finanszírozást. Hazánkban ugyan-
is a lakóingatlan-állomány legalább 90 száza-
léka energetikailag korszerűtlennek tekinthető 
(HuGBC, 2020), ennek következtében a ha-
zai kibocsátás 30 százalékáért felelősek (kSH, 
2021). a program üzleti lehetőséget is teremt 
a hitelintézetek számára, amivel egyben a dedi-
káltan zöld hiteltermékek megjelenését is segí-
ti. a programban tehát csak energiahatékony 
– legalább BB vagy annál jobb energetikai be-
sorolású, legfeljebb 90 kWh/m2/év primer 
energiaigényű – lakóingatlan vásárlása, építése 
volt finanszírozható legfeljebb 70 millió forint 
összegig, és maximum 25 éves futamidővel. 
az nHP Zöld otthon Program tehát kedve-
ző feltételekkel segítette a zöld lakáshitelpiac 
létrejöttét és a környezeti fenntarthatósá-

gi szempontok érvényesülését a lakáspiacon, 
miközben az mnB a program keretében ki-
bocsátott likviditást teljes mértékben sterili-
zálta. a kezdeményezés szükségességét jól mu-
tatja, hogy 2022 tavaszára a hitelintézetekhez 
benyújtott hitelkérelmek volumene elérte a 
program 200 milliárd forintos keretösszegét. 
Ezt követően a monetáris Tanács döntése nyo-
mán a program keretösszege további 100 mil-
liárd forinttal emelkedett a feltételek szigoro-
dása mellett. Bár a koronavírus-járvány és az 
orosz–ukrán konfliktusból fakadó jelenlegi 
makrokörnyezet és inflációs kockázatok a mo-
netáris politika szigorú irányultságát követe-
lik meg, a jegybank elkötelezett maradt a kör-
nyezeti fenntarthatóságot elősegítő programjai 
mellett.

öSSzEgzéS

a tanulmányban megállapítást nyert, hogy a 
magyar gazdaság dekarbonizációja nemcsak a 
környezeti és klímavédelmi célok elérése miatt 
nélkülözhetetlen. a karbonszegény gazdasági 
átállással erősödhet a magyar makrogazdasá-
gi struktúra, és mérséklődik az energiaimport-
igény, ami javítja az ország energiabiztonságát. 
Ennek jelentősége a jelen gazdasági és háborús 
helyzetben különösen felértékelődik. magyar-
ország klímasemlegessé válása 2050-ig több 
száz milliárd euró beruházási és finanszírozási 
igénnyel jár, amit a közszféra forrásai nem ké-
pesek teljes egészében fedezni, így elengedhe-
tetlen a magántőke bevonása. a magyar gazda-
ság zöld átállásának finanszírozására az utóbbi 
években már megjelentek az úgynevezett zöld, 
illetve fenntartható pénzügyi eszközök, bár vo-
lumenük még közel sem éri el a fejlett nyu-
gat-európai piacokon tapasztalható szintet. 
mivel az éghajlatváltozásból és más környe-
zeti degradációból eredő pénzügyi hatások a 
pénzügyi rendszer stabilitását is fenyegetik, 
ezért a jegybankok szintén érdekeltek a gazda-
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ság dekarbonizációjában. az mnB egyike volt 
azoknak a központi bankoknak, amelyek első-
ként kezdtek el foglalkozni az éghajlatváltozás 
pénzügyi hatásaival. az mnB – elsődleges cél-
jának veszélyeztetése nélkül – azért kíván cse-
lekedni, hogy hazánk pénzügyi közvetítőrend-
szere képes legyen reagálni az egyre inkább 
erősödő környezeti, illetve klímakockázatokra, 

és ellenállóvá váljon velük szemben. Ezen túl-
mutatva a jegybank számos intézkedést hajtott 
és hajt végre a hazai zöld finanszírozási környe-
zet fejlesztése érdekében. megfelelő ösztönzők 
révén a pénzügyi szereplők mozgósíthatók, en-
nek eredményeként pedig a pénzügyi szektor 
egyre inkább hozzá tud járulni magyarország 
klímasemlegességre való átállításához. ■
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