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Z0ld pénziigyek és a pénziigyi kozvetitérendszer
strukturdja

Kelet-kozép-europai empirikus tapasztalatok

Tanulmanyunk a kelet-kdzép-eurdpai régioban vizsgalja a pénziigyi rendszer struk-
turaja és a zold pénziigyek fejlettsége kozotti osszefiiggéseket. Az elemzés ramutat
arra, hogy a régio zold finanszirozasaban a bankok és a tokepiacok mellett fontos
szerepet toltenek be a multilateralis fejlesztési bankok (elsésorban az Eurdpai Beru-
hazasi Bank és kisebb mértékben az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank), amelyek
tevékenysége tobb orszagban piacépité funkciot lat el. A kvantitativ vizsgalat tizenegy
régiobeli orszag mellett harom fejlettebb pénziigyi piact referenciaorszagra (Auszt-
riara, Franciaorszagra és Németorszagra) is kiterjed. Eredményeink szerint markans
kiilonbség figyelhet6 meg a régié allamai és a referenciaorszagok kozott, kiillonosen
a fenntarthatosagi kotvények kibocsatasa és a maganszektorbeli zold finanszirozas
terén. A strukturalis elemzés és az OLS regresszios vizsgalatok egyarant igazoljak,
hogy a pénziigyikozvetités mélysége - mind a banki, mind a tékepiaci kozvetités tekin-
tetében - szoros kapcsolatban all a z6ld pénziigyi tevékenység mértékével. A vizsgalt
orszagcsoportban igazolni lattuk a zold finanszirozas anticiklikus jellegét. Ugyan-
akkor a bankpiaci koncentracio, a banki verseny erdssége, valamint a digitalizacié
esetében nem mutathatd ki altalanos érvényi kapcsolat a kelet-kozép-europai orsza-
gokban. A kutatas 6sszességében megerdsiti, hogy a pénziigyi struktira meghatarozé
szerepet jatszik a zold pénziigyek fejlodésében, és a régio strukturalis sajatossagai
korlatozzak a zold pénziigyek fejlédését.”
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Green finance and the structure of the financial intermediation system
Empirical experiences in Central and Eastern Europe

ANDRAS BETHLENDI, NIKOLETT SEREG AND KATALIN MERO

Our study analyses the relationships between the structure of the financial system
and the development of green finance in the Central and Eastern European (CEE)
region. The analysis points out that, in addition to banks and capital markets, multi-
lateral development banks - primarily the European Investment Bank and, to a lesser
extent, the European Bank for Reconstruction and Development - play an important
role in the region’s green financing, with their activities serving a market-building
function in several countries. The quantitative investigation extends to eleven CEE
countries as well as three benchmark countries with more developed financial mar-
kets (Austria, France, Germany). According to our results, a marked difference can
be observed between the CEE region and the benchmark countries, particularly in
the issuance of sustainability bonds and in private-sector green financing. Both the
structural analysis and the OLS regression examinations confirm that the depth of
financial intermediation - both in banking and in capital market intermediations -
is closely related to the extent of green financial activity. In the group of countries
studied, we observed evidence of the counter-cyclical nature of green financing. At
the same time, no generally valid relationship can be demonstrated in the CEE coun-
tries regarding banking market concentration, the strength of banking competition,
or digitalization. Overall, the research confirms that financial structure plays a deter-
mining role in the development of green finance, and therefore the structural charac-
teristics of the CEE region limit the development of green finance.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G21, G23, Q56, F36, O16.

Keywords: financial system structure, green finance, sustainability bonds, Central
and Eastern Europe, multilateral development banks.

Bevezetés

Az Eurdpai Kozponti Bank és az Eurdpai Bizottsag szerint jelentGs beruhazasokra lesz
sziikség az Eurdpai Unidban az elkovetkezd évtizedekben a zold atallas sikeres meg-
valdsitasahoz, amiben a bankoknak, illetve a pénziigyi kozvetitérendszernek kulcs-
szerepet szannak (Andersson et al., 2025). Cikkiinkben a kelet-k6zép-eurdpai régio
pénziigyi kozvetitérendszerének azon strukturalis tényezdit kivanjuk megvizsgalni,
amelyek Osszefligghetnek a zold atallas tamogatasaval, valamint a zold pénziigyek-
kel. Emellett 6sszehasonlitjuk a régié orszagainak zold pénziigyeket illet$ helyzetét,
tigyelembe véve mind a banki, mind a nem banki szektorokat. Végiil strukturalis és
komparativ elemzésiink eredményeire épitve megvizsgaljuk, hogyan fiiggnek 6ssze
a pénziigyi strukturak és a zold pénziigyek a régioban.

Kutatdsunk arra a tizenegy orszagra terjed ki, amelyek 2004-ben vagy azt kdvetden
csatlakoztak az Eurépai Uniéhoz.! A hdrom nyugat-eurdpai referenciaorszag pedig

' Ezek az orszagok: Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Horvétorszdg, Lengyelorszag, Lettorszag, Lit-
vania, Magyarorszag, Romania, Szlovékia és Szlovénia.
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Ausztria, Franciaorszag és Németorszag, amelyek a pénziigyi szektorban tulajdonos-
ként a leginkabb aktivak a régioban.

A kutatas soran a kovetkezd hipotéziseket fogalmaztuk meg:

HI: A pénziigyi struktira hatassal van a z6ld pénziigyekre.

H2: A pénzigyi kozvetitérendszeriik és a tékepiacuk fejletlensége miatt a kelet-
kozép-eurodpai orszagokban a fejlett orszagokhoz képest jelentésen elmarad a zold
pénziigyek fejlettsége.

H3: A nagyobb terjedelmii arnyékbankrendszer” erésebb z6ld pénziigyi tevékeny-
ségre utal.

H4: A hitelezés prociklikus jellegével ellentétben a z6ld finanszirozas anticiklikus
jellegti.

Hb5: A digitalisan fejlettebb vallalati szektorral rendelkezé orszagokban a z6ld pénz-
tigyek elterjedtebbek.

A cikk kovetkezd részében a kelet-kozép-eurdpai régioval foglalkozé — nem tul bosé-
ges —szakirodalmat tekintjiik at. Ezt kovetéen rovid esettanulmanyok keretében fog-
laljuk ssze az egyes orszagok z6ld pénziigyi helyzetének legfontosabb jellemz6it. Majd
kvantitativ modszerekkel elemezziik a régio zold pénziigyeinek helyzetét és a pénziigyi
struktarakkal valo kapcsolatat. A cikket kovetkeztetések levonasaval zarjuk.

Szakirodalmi attekintés

A szakirodalom éttekintését neheziti, hogy a tanulményok a z6ld pénziigyeket és a kli-
makockazatokat sokszor nem elkiiloniilten, hanem az ESG-elemzés részeként kezelik,
s6tidénként az ESG-pénziigyeket és a zold pénziigyeket, valamint az ESG-kockazatokat
és a klimakockdzatokat, zold pénziigyi kockazatokat szinonimaként hasznaljak. Ezt
a pontatlansagot ebben az attekintésben mi sem tudtuk feloldani.

A szakirodalmi forrasok donté tobbsége a zold pénziigyek kornyezeti és realgaz-
dasagi vetiiletét elemzi, és joval kisebb hangsulyt fektet arra, hogy milyen pénziigyi
rendszeri struktirak tamogatjak inkabb a z6ld atallast, illetve milyen strukturalis
atalakulast indithat el a z6ld pénziigyek iranti névekvé igény. Erre az ellentmondasra
mutat ra az OECD (2025) jelentése, amely a 2025 aprilisdig benyujtott nemzeti cse-
lekvési tervek elemzését Gsszegezve megallapitja, hogy azokhoz csak nagyon kevés
(minddssze 20) orszag esetében tartozik finanszirozasi vagy befektetési stratégia.
A jelentés szerint a zold atallast megfelel6en tamogato6 pénziigyi strukturak kialaki-
tasara a kovetkezd akciok lehetnek alkalmasak:

- A kozponti bankok és a pénziigyi szabalyozo és feliigyeleti hatésagok beépitik
a klimakockazatot a szabalyozasba, és sztenderdek kialakitasaval tamogatjak a zold
pénziigyeket, valamint értékelik az alkalmazott politikak hatésait.

* Az arnyékbankrendszer az erésen szabalyozott bankrendszeren kiviili azon szerepldket foglalja
magaban, amelyek részt vesznek a hitelkozvetités folyamataban.
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- A nemzeti fejlesztési bankok kedvezményes finanszirozast nyujtanak, és timo-
gatjak zold pénziigyi projektek kidolgozasat.

— A kereskedelmi bankok és intézményi befektet6k zold pénziigyi termékeket
dolgoznak ki, beépitik dontéseikbe a klimavédelmi szempontokat, és elkdtelezik
magukat az orszagok nemzeti cselekvési tervének finanszirozasa mellett. Ezen tul-
menden a fejlédé orszagokban — a maganbefekteték bevonzasa érdekében - olyan
kombinalt pénziigyi eszkozoket is kialakitanak, amelyek csokkentik a maganbe-
fektet6k kockdazatait (45. o.).

A kelet-kozép-eurdpai régio zold pénziigyeinek jelenleg elérhetd legfrissebb atte-
kintését az ugynevezett bécsi kezdeményezés’ (Vienna Initiative, VI) Klimavaltozas
és pénzligyi stabilitas munkacsoportjanak jelentése tartalmazza (European Invest-
ment Bank, 2024a). A munkacsoport harom kérdéskorre fokuszalva elemezte a zold
pénziigyek helyzetét; ezek mindegyike a zold hitelezéssel kapcsolatos. Ez a régié
pénziigyi rendszerének banki dominanciaja miatt indokolt (Bethlendi & Méré,
2020), hiszen az EU klimacéljai csak a vallalatok jelentds strukturalis alkalmaz-
kodésa révén valésulhatnak meg, az pedig - a szamukra hiteleket nyujté bankok
hitelportfdlidjanak kockdzatossaga révén — nyilvanvaloéan hatdssal van a pénziigyi
stabilitdsra (Elderson, 2024).
A kovetkezoékben attekintjiik a jelentés f6bb megallapitdsait.

A vallalatok klimakockdzattal kapcsolatos adatainak hozzdférhetdsége és mindsége

A VT jelentése a zold hitelezéshez és a klimakockazat kezeléséhez sziikséges adatok
hianyanak legfébb okat abban latja, hogy a régioban dominans kkv-k és mikrovallal-
kozasok altalaban nem gytjtenek megfeleld részletezettségli és mindségii adatokat.
Igy bar a bankok maguk nyilvdnossédgra hoznak ESG-jelentéseket, ezek mogott nin-
csenek a hitelportfolio klimakockazatossagara vonatkozo adatok. J6 példaként emliti
a jelentés Romaniat, ahol a Roman Nemzeti Bank A nem pénziigyi vallalatok finan-
szirozashoz val6 hozzaférése Romdniaban cimi kiadvanysorozatanak 2022 oktébe-
rében megjelent egy klimakockazatokkal foglalkozo kiilonszama, amelyet a bankok
referenciaként tudnak hasznalni (National Bank of Romania, 2022). Emellett a rele-
vans adatok gytjtését és a kockazatok mérését tamogatja az is, hogy az EKB 2023-ban
kiadott egy munkaanyagot arrdl, hogy milyen indikatorokkal és hogyan mérhetok
a klimakockazatok (European Central Bank, 2023).

A VI megallapitasaival 6sszhangban all az Eurépai Bankhatosag 2025 februar-
jaban kiadott jelentése is (European Banking Authority, 2025), amely a monetaris
unié 14 orszaganak 36 hitelintézetében végzett felmérés alapjan szintén a kkv-kal
- kiilonosen a kismérettiekkel — kapcsolatos ESG-adatok hianyossagaira hivja fel

* A bécsi kezdeményezés azon kevésbé fejlett eurdpai orszdgok pénziigyi stabilitisdnak tdmoga-
tasara sziiletett 2009-ben, a globalis pénziigyi valsag idején, amelyek bankrendszerében nagy volt
a kilfoldi tulajdon ardnya. A kezdeményezést Vienna 2.0 néven megerdsitették 2011-ben, amikor az
eurdovezet néhany orszagaban szuverén addssagvalsag kezdett kibontakozni.
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a figyelmet. Arra a kérdésre, hogy vajon a kelet-kozép-eurépai régioban a probléma
stlyosabb-e vagy enyhébb, mint az EU-ban altalaban, a szakirodalomban nem talal-
tunk egyértelmi valaszt.

A bankok klimakockdzati szempontii szabdlyozdsa és feliigyelete

A szabalyozas és feliigyelet kapcsan a VI jelentése csak az EU-tagallamok és a nem
unios orszagok kozott tesz kiillonbséget, az eldbbiek esetében csak az altalanos
eurdpai tendencidkra és eseményekre fokuszalva, igy a monetaris union belili és
kiviilli EU-tagallamok kozotti eltéréseket nem jeleniti meg. Az EKB altal megfo-
galmazott elvarasok a puha szabalyozasi eszkzok korébe sorolhatok. F6 megalla-
pitdsa, hogy ezek a puhabb eszkozok megfelelok a téma banki és feliigyeleti Gjdon-
saga miatt, és indokoljak, hogy az elvarasoknak valé megfelelésre hosszu dtmeneti
iddszak alljon rendelkezésre.

A bankok szerepe az alacsony szén-dioxid-kibocsdtdsu, zoldebb gazdasdgra valé
atallds eldsegitésében

A VTjelentése a zold atallas felé vezetd ut két fontos lépéseként az energiaellatas igen
beruhazasigényes dekarbonizalasat, valamint az épiiletek energetikai hatékonysaga-
nak novelését emeli ki. A nemzetkozi pénziigyi intézményeknek és altaldban a pénz-
tigyi szektornak kiemelked6 szerepe van abban, hogy eldsegitse a zold atallas meg-
valosuldsat. A jelentés fontosnak tartja, hogy a felligyeletek a klimakockazatokat
kiemelten kezeljék az ellendrzési gyakorlatban is. Ezzel egybevagolag Holczinger és
Sarvari (2025) a visegradi orszagokat vizsgalva arra hivjak fol a figyelmet, hogy az
energiaintenzitas csokkentése, valamint az energiahatékonysag javitasa jelentésen
hozzajarulhat a fenntarthatdsagi kockazatok mérsékléséhez, valamint a nemzetkdzi
klimasemlegességi célok eléréséhez.

A bankok klimaatallasi terveinek legjobb gyakorlatait is attekinti a VI jelentése.
A pénziigyi intézmények szamara négy cél elotérbe allitasat javasolja: 1. a klimavé-
delmi megoldasokat fejlesztd és felskalazo szervezetek és tevékenységek finansziro-
zasa; 2. azon szervezetek finanszirozasa, amelyek mar elmozdultak a globalis felme-
legedés korlatozasat célzo, legfoljebb 1,5 fokos felmelegedést megengedd tevékenysé-
gek felé,* 3. a 1,5 fokos klimacél elérése irant elkotelezett szervezetek finanszirozasa;
valamint 4. a nagy kibocsatasu fizikai eszk6zok gyorsitott, iranyitott kivondsanak
finanszirozasa. A klimacélok teljesitésére iranyulo atallasi terveket a jelentés azért is
fontosnak tartja, mert ezek informaciét nyujtanak az érdekelteknek, valamint segitik
a szervezetek klimakockazatokkal szembeni ellenalld képességét is.

* A 2015-6s périzsi megallapodds értelmében a globélis felmelegedést 2100-ig 1,5 fok alatt kell tar-
tani. Ehhez az orszagok, illetve a gazdasagi tevékenységek jelentds dekarbonizacidjara van sziikség.



378 | BETHLENDI ANDRAS-SEREG NIKOLETT-MERO KATALIN

A multilaterdlis fejlesztési bankok szerepvillaldsa

A régi6 pénziigyi kozvetitésének viszonylag alacsony szintje miatt a nemzetkozi pénz-
igyi intézmények szerepvallalasa is aktivan alakitja a térségben a zold pénziigyek
helyzetét, ezért az erre vonatkoz¢ irodalmat kiilon is attekintjiik. A nemzetkozi pénz-
tgyi intézmények koziil a multilateralis fejlesztési bankok hosszu ideje elkotelezettek
azold finanszirozas irant. 2015-ben az IDFC-vel (International Development Finance
Club) egyiitt kidolgoztak a klimavaltozast mérséklo, illetve az ahhoz valé alkalmaz-
kodast segité finanszirozas elveit, amelyeket — a nyomon kovetésiikre kialakitott
modszerekkel egytitt — azota tobbszor korszerisitettek. Alkalmazasukkal lehetévé
valt a nemzetkozi fejlesztési bankok z6ld finanszirozasanak 6sszehasonlitasa, illetve
egylittes hatdsuk bemutatasa. Ezt a multilateralis fejlesztési bankok évrél évre egy
kozos jelentés forméjaban nyilvdnossagra is hozzak.”

A multilaterdlis fejlesztési bankok koziil a legnagyobb klimavédelmi szerepe
a Vilagbanknak van, mivel azonban finanszirozasanak célorszagai a fejl6dé vilag
allamai, régidbeli aktivitasa elhanyagolhaté (African Development Bank et al.,
2023, 1a és 1b abra).

A multilateralis fejlesztési bankok koziil a kelet-kozép-eurépai régioban zold finan-
szirozast legnagyobb mértékben az EBB és - téle jelent6sen lemaradva — az EBRD
nyujt. Az EBRD {6 célcsoportja a piacgazdasagi atalakulast végrehajté orszagok, ami
azt jelenti, hogy a régionk finanszirozasa mar kevéssé hangstlyos az EBRD tevékeny-
ségében. Az EBB dont6en az EU-tagallamok projektjeire fokuszal. Mindkét bank fon-
tos kiildetésének tekinti a zold projektek finanszirozasat.

Mégsem allithatjuk, hogy a két fejlesztési bank e téren piacpotld lenne, hiszen
a 2020 és 2023 kozotti négyéves idészakban a régié orszagaiba iranyuld egyiittes
z0ld finanszirozasuk a 2023-as GDP 0,7 (Lettorszag) és 1,6 szazaléka (Lengyelorszag)
kozott mozgott (3. tabldzat). Szamos z6ld projekt megvaldsitasahoz azonban vitatha-
tatlan a két intézmény hozzajarulasa, igy ha nem is piacpotlo, de piacépit szerepiik
mindenképpen van.

Az EBB igazgatdsaga 2019 novemberében ugy dontott, hogy a korabbiaknal joval
nagyobb hangsulyt helyez a klimavédelemmel kapcsolatos tevékenységek finanszi-
rozasara, és — 0sszhangban a parizsi klimaegyezménnyel - fokozatosan (2025-t61 50
szazalékos aranyura) noveli az éghajlat-politikai és kornyezeti fenntarthatdsagi célu
hitelkihelyezéseit.” Az EBB 2019-r8l sz616 beszamoldja ennek megfeleléen a Zold fonal
(The green thread) cimet kapta (European Investment Bank, 2020a). 2020 novemberé-
ben pedig elfogadtak a bank z6ld atallasahoz sziikséges teend6k rendszerét, a klima-
bankkd valas iitemtervét (European Investment Bank, 2020b) is. Ezzel az EBB lett az
els6 klimafinanszirozasi fokuszu multilateralis pénzintézet. Raaddsul a bank igazga-
tosaga a sajat kezdeményezésére hatarozott a finanszirozasi fordulatrél, mig korabban

° A Joint report on multilateral development banks climate finance c. kiadvanysorozat megtalalha-
t6 a kovetkezd cimen is: https://www.eib.org/en/publications/20250071-2024-joint-report-on-mdbs-
climate-finance.

® https://www.eib.org/en/press/all/2019-313-eu-bank-launches-ambitious-new-climate-strategy-
and-energy-lending-policy
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az EU altal meghirdetett szakpolitikdk tdmogatdjaként mikodott (Kavvadia, 2021).
Igy az EBB valt az Eurépai Z6ld Megallapodas (European Green Deal) és a Fenntart-
hat6 Eurdpa Beruhazasi Terv (Sustainable Europe Investment Plan) £6 lebonyolitéjava
és finanszirozdjava, amihez 2030-ig 1000 milliard euré mobilizalasat tervezi. Ez egy-
részt kozvetlen éghajlat-politikai befektetéseket, részben tarsfinanszirozasi megalla-
podasokkal mozgositott forrasokat takar (Mertens & Thiemann, 2023).

A klimabankka valas iitemtervével 6sszhangban az EBB kindlata szamottevéen
eltolodott a kockazatosabb termékek iranyaba, ami alacsonyabb mindsitésti és/vagy
kisebb 0sszegii — eseteként kkv-knak juttatott — hiteleket jelent. Az EBB a régioban
részben kozvetlenill, részben kozvetitSkkel finansziroz projekteket.

A kelet-kozép-eurdpai régié klimakockdzati kitettségét az EBB a CESEE’ Invest-
ment Survey részeként tekinti at. Ennek legfrissebb kiadvanya szerint (European
Investment Bank, 2025) a régid orszagai koziil a szlovak véllalatoknak a legnagyobb,
a cseh és a litvan vallalatoknak pedig a legkisebb a klimakockazati kitettsége, mig
Magyarorszag a kozépmezonyben talalhato. A régidban igen sok vallalkozas tett lépé-
seket az iiveghazhatasu gazok kibocsatasanak mérséklésére. E téren Szlovénia és Len-
gyelorszag alkotja az élmezdnyt, Bulgaria és Litvania pedig a lemaradok csoportjat,
mig Magyarorszag itt is a kozépmezdnybe tartozik.

Rovid orszagtanulmanyok

A kovetkezokben bemutatjuk a zold pénziigyek helyzetét a régié mind a tizenegy orszaga-
ban. Ezek koziil hét tagja az eurd6vezetnek és az eurdpai bankunionak (BU), igy rajuk az
EKB bankszabdlyozasi elvarasai és feliigyeleti gyakorlata vonatkozik. A hét BU-tagallam
koziil 6t a BU megalakuldsa 6ta tag, mig Bulgaria és Horvatorszag késébb, 2020 okto-
berében csatlakozott. A bankunion kiviili tagallamok az EU bankszabélyozasa és egy-
séges szabalykonyve adta kereteken beliil sajat szabaly- és elvarasrendszerrel (Ggyneve-
zett puha szabalyozasi eszkozokkel) rendelkeznek. Ezenfeliil valamennyi kozponti bank,
mint makroprudenciélis szabalyozé hatosag, alkalmazhat z6ld makroprudencialis esz-
kozoket is. Mivel ebben a tanulmanyban a pénziigyi strukturak szerepére fokuszalunk,
a szabalyozasi sajatossagok ismertetése nem része az esetleirasoknak; csak ott utalunk
rajuk, ahol kiemelked6 a fontossaguk. Ezenkiviil ilyen Osszetett teriileten, mint a fenn-
tarthatdsagi finanszirozas, a kozpolitikai kapacitdsok mindségének is fontos szerepe van,
ahogyan arra Raudla és szerz6tdrsai (2025) is ramutattak Bulgdria és Esztorszdg péld4jan.

Bulgdria
A vizsgalt orszagok koziil Bulgariaban a legkisebb a fenntarthatdsagi és zold finan-
szirozas szerepe, aminek az is oka lehet, hogy Bulgaridban a zold atéllas csak 2023-

ban kertilt be a kormany prioritasai kozé (Raudla et al., 2025). A Bolgar Nemzeti
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Banknak nincs olyan kiadvanya, amelyben megjelenne a fenntarthatésagi finanszi-
rozas mint bankpolitikai vagy pénziigyi stabilitasi szempont. Két z6ld kezdeménye-
zést talaltunk. Az egyik, hogy a Bolgar Fejlesztési Bank (BDB) 2024-2026-ra sz016
stratégiaja kozponti elemként kezeli a fenntarthatosagot és az ESG-szempontokat,
amelyeket a bank modernizacidjanak és ,valodi” fejlesztési bankka valasanak alap-
koveiként hatdroz meg.® A masik kezdeményezés pedig az, hogy a Bolgar Tézsde
(BSE) és a Fliggetlen Bolgar Energiat6zsde 2021-ben megalapitotta a Zold Pénziigyi
és Energetikai Kozpontot, amelynek f6 céljai kozé tartozik a szakpolitikai fejlesztés
a fenntarthaté pénziigyek és energia teriiletén, valamint az ESG-modszertanok fej-
lesztése és az ESG népszerfsitése.

Csehorszig

Csehorszag nem tekinthet6 élenjarénak a z6ld atallasban (Kolinsky, 2024). A Cseh
Nemzeti Banknak nincs kiadvanysorozata a fenntarthato vagy zold pénziigyekrol.
Ugyanakkor a pénziigyi stabilitasi jelentéseik rendszeresen foglalkoznak a téma-
val, keretes irasok formdjaban. A 2022. §szi jelentés (Czech National Bank, 2022)
ismerteti, hogy 2022 I. félévében a kozponti bank szamos bank, biztosit6 és nyug-
dijpénztar bevonasaval felmérést készitett arrol, hogy az utébbiak mennyire épi-
tik be eljarasrendjeikbe a kornyezeti tényezdket, illetve milyen 1épéseket tettek
vagy terveznek tenni a kdrnyezeti és éghajlati kockdzatok kezelésére. A jelentés
f6 megallapitasa, hogy a cseh pénziigyi intézmények a hagyomanyos banki koc-
kazatokat kiegészitd osszetevOnek tekintik a kornyezeti kockazatokat, és inkabb
hosszabb tavon varjak azt, hogy lényeges hatasuk legyen a kockazatok szintjére.
A CNB is kiemeli az adathianyt, illetve a meglévé intézményi adatok 6sszehason-
lithatésaganak problémajat.

A kibocsatott fenntarthatosagi kotvények értékének GDP-hez viszonyitott ara-
nyat tekintve Csehorszag a régidban az elsé. A nemzetkozi fenntarthatosagiprojekt-
hitelezés (magdnbanki, sokszor konzorciumi hitelezés nagy léptéki beruhazasok
finanszirozasara) nem olyan jelentds az esetitkben, mig a multilateralis fejlesztési
intézmények finanszirozasanak aranya a k6zépmezényben helyezkedik el (3. tdb-
ldzat). A hazai kotvénykibocsatok 2023-ig kizardlag maganszektorba tartozé sze-
repl6k, dontéen nem pénziigyi vallalkozasok voltak (Czech et al., 2023). Ez is ala-
tamasztja azt a hipotézisiinket, hogy a pénziigyi strukturak dont6 jelentéségiiek
a z0ld pénziigyek vonatkozasaban, hiszen a politikai és szabalyozasi hianyossagok
ellenére a fejlettebb pénziigyi piacokkal rendelkez6 orszagok esetében tobb a (kiil-
foldi) zold pénziigyi finanszirozas.

® https://bbr.bg/media/documents/BDB_Strategy_2024-2026.pdf#:~:text=CrpaTerna%203a%20
meitHOocTTa%20Ha%20,, bhnrapcka%206anka%203a%20passurtue‘%20EA1%203a%20nepuona%20
2024-2026%20r
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Esztorszdg

A klimapolitika és a zold pénziigyek kiemelt fontosségat mutatja, hogy Esztorszagban
2023-ban klimaminisztériumra véltoztattak az 1989-t6l miikodé koérnyezetvédelmi
minisztérium nevét. Ugyanabban az évben - az EU finanszirozdsaval - Esztorszdg
és Lettorszag a fenntarthat6 pénziigyekre vonatkozd stratégiat és akcidtervet dolgo-
zott ki. Az észt stratégia és akcidterv £6 célja, hogy minél tobb fenntarthaté pénziigyi
termék legyen a piacon, és a pénziigyi szektor dontéseibe minél inkabb beépiiljenek
az ESG-szempontok (Ministry of Climate, Republic of Estonia, 2025).

Az észt kdzponti bank honlapjdnak van kiilén fenntarthatésagi meniipontja,’
ahol az EKB vonatkoz6 politikdjanak és eszkoztaranak részletes bemutatasa mel-
lett a nemzeti szakpolitikak és eszkozok is hangsulyosan megjelennek, illetve innen
kozvetleniil elérheték a pénziigyi stabilitasi jelentések és egyéb kozponti banki kiad-
vanyok és kommunikaciok (példaul a csak észtiil elérhetd blogbejegyzések) klima-
kockazatokra fokuszald tartalmai is. A pénziigyi stabilitasi jelentések részeként
2024-ben az észt bankok lakashitel-portfolidjanak, mig 2025-ben a vallalatihitel-
lapitasuk, hogy a lakashitel-portfélio karbonintenzitasa kifejezetten alacsonynak
becsiilhetd, mig a vallalati hitelek esetében a portfolié6 mintegy egynegyede jut
a karbonintenziv iparagaknak, ezen beliil is kiemelten az energiaszektornak. 2024-
ben az energiaszektor hiteleinek mdr a kétharmada a megujulé energiak eldallita-
sat finanszirozta. A hitelportfolio aldgazatok szerinti elemzése azt is megmutatta,
hogy a nagy karbonkibocsatasu tevékenységek finanszirozasa alulreprezentalt az
észt bankok portfdlidjaban.

Horvdtorszdg

A horvat kozponti bank (HNB) a z6ld pénziigyek teriiletén az aktivabb jegybankok
kozé tartozik, amely mar 2023-ban megalkotta a klimastratégiajat (Croatian Nati-
onal Bank, 2023). Ennek célja az volt, hogy mind a HNB-re, mind a horvat pénz-
igyi intézményrendszerre vonatkozéan azonositsa és csokkentse a klimakockaza-
tokat. A stratégia alapjan egy cselekvési programot is elfogadtak, amelynek része,
hogy a klimakockazatokat az EKB altal alkalmazott eszk6zokon tulmutatdan is
beépitsék a bankfeliigyeleti tevékenységbe, illetve figyelembe vegyék a pénziigyi
stabilitas elemzésekor. 2024-ben a HNB kiadta az elsé - sajat tevékenységére vonat-
kozo - fenntarthatdsagi jelentését. A feliigyelt szektorokrél a HNB-nek nincs a zold
és fenntarthaté pénziigyekkel kapcsolatos kiilon kiadvanya; a pénziigyi stabilitasi
jelentéseinek keretében publikal erre vonatkozo elemzéseket. A 2025. juniusi jelen-
tés (Croatian National Bank, 2025) a pénziigyi szektor strukturalis kockdzatainak
részeként elemzi a bankszektornak a klimavaltozasbdl ered¢ fizikai, valamint a zold
atallas miatti kockazati kitettségeit, a vallalkozasok klimavaltozasbdl szairmazo

? https://www.eestipank.ee/en/about-us/sustainability
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sebezhetdségét, annak mérési és értékelési nehézségeit (57-69. o.). F6 megallapi-
tasa, hogy az atmenet csupan mérsékelt és csokkend éghajlati kockazatokkal jar
Horvatorszagban. A fizikai éghajlati kockazatok (viharok, arvizek, h6hullamok és
tlizesetek) viszont jelentésebbek és novekvok.

Lengyelorszdg

A lengyel pénziigyi feliigyeleti hatésag, az UNKF — a roman és a horvit feliigyelettel
egylitt — 2022 és 2024 oktdbere kozott kedvezményezettje volt az EU technikaisegitség-
nyujtasi programjénak,'’ amely a fenntarthat6 pénziigyek feliigyeletére hivatott kapaci-
tasok megerGsitését tiizte ki céljaul. A projekt fokuszaban a fenntarthato pénziigyekkel
kapcsolatos adatszolgaltatasok és az adatok publikaldsa feliigyeletének megerdsitése allt.
A lengyel kozponti banknak nincs zold, illetve fenntarthaté pénziigyekkel kapcsola-
tos kiilon kiadvanya. A pénziigyi stabilitasi jelentései koziil a 2024. juniusi kiadvany
(Narodowy Bank Polski, 2024) a pénziigyi szektor strukturalis kockazatainak része-
ként t6bb szempontbdl is elemzi a bankszektornak a klimavaltozas miatti hitelkockazati
kitettség valtozasabdl szarmazo sebezhetGségét, mérési és értékelési nehézségeit (88—
90. 0.). F6 megallapitasa, hogy a lengyel bankszektor hitelportfélidjaban igen jelentés
akarbonintenziv iparagak finanszirozasa, és emiatt a pénziigyi stabilitas szempontjabol
kiemelkedden fontos az ezen cégekkel kapcsolatos kitettségek megfelelé kockazatkeze-
lése, a zold atallasuk finanszirozasaban vald kozremtikodés.

A régioban els6ként Lengyelorszagban bocsatottak ki z6ld kotvényt — 2016-ban —
szuverén z0ld kotvény formdjaban. Azota mind az dllami szektor, mind a magan-
bankok és nem pénziigyi vallalkozasok tobbszor bocsatottak ki ilyen értékpapiro-
kat, igy 2023-ig nomindlisan a régioban Lengyelorszagban volt a legnagyobb a z6ld
kotvények allomanya (Czech et al., 2023), de GDP-aranyosan a kiilfoldi finansziro-
zasu projektek és a hazai kibocsatasok terén az orszag a régids alsé kozépmezony-
hoz tartozik. Ugyanakkor a multilateralis fejlesztési intézmények finanszirozasa
naluk a legjelentésebb. Az els6 vallalati és banki z6ld kotvényeket egyarant 2020-
ban bocsétottak ki (Sobik, 2023).

Lepczynski és szerz6tarsai (2023) megallapitjak, hogy a tiz legnagyobb lengyel
bank 2023-ban még a zold atallas kezdeti fazisaban volt: stratégidjukban megjelen-
tek ugyan a z6ld pénziigyi torekvések, de a gyakorlatukban még alig. A bankok csak
ekkor kezdték el a zold lakossagi és vallalati hitelek nyujtasat, és csak tobbéves tavlat-
ban tervezték a zold projekthitelek bevezetését. Forrasoldalon még nagyobb az elma-
radas: a zold kotvények és a fedezett zold kotvények kibocsatasa csak alkalomszert
volt, és a stratégiakban is kevéssé voltak hangsulyosak. Az is kideriil a kutatasbol,
hogy a kiilfoldi tulajdont nagybankok el6rébb jarnak a zold pénziigyi atallasban,
mint a hazai tulajdonban levék.

" Sustainable Finance Supervisory Capacity Enhancement Reform/SC2022/142, https://reform-
support.ec.europa.eu/what-we-do/financial-sector-and-access-finance/enhancing-supervisory-
capacity-four-ncas-sustainable-finance-area_en


https://reform-support.ec.europa.eu/what-we-do/financial-sector-and-access-finance/enhancing-supervisory-capacity-four-ncas-sustainable-finance-area_en
https://reform-support.ec.europa.eu/what-we-do/financial-sector-and-access-finance/enhancing-supervisory-capacity-four-ncas-sustainable-finance-area_en
https://reform-support.ec.europa.eu/what-we-do/financial-sector-and-access-finance/enhancing-supervisory-capacity-four-ncas-sustainable-finance-area_en

ZOLD PENZUGYEK ES A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER... | 383

Lettorszdg

2023-ban az EU finanszirozasaban Lettorszag és Esztorszdg kidolgozta a fenntarthaté
pénziigyekre vonatkozo stratégidjat és akciotervét. A lett stratégia és akcioterv f6 célja
a fenntarthat6 pénziigyi és tékepiaci termékek hasznalatanak novelése és a fenntart-
haté gazdasagi fejlédés tamogatasa (Ministry of Finance, Republic of Latvia, 2023).
A lett kozponti bank honlapjanak nincs fenntarthatésaggal vagy z6ld pénziigyekkel
foglalkozé része. A pénziigyi stabilitasi jelentések 2020 6ta rendszeresen tartalmaz-
nak klimakockazati és z6ld pénziigyi elemzéseket. A kozponti bank 2024-ben fel-
mérte, hogy a lett bankok milyen kockazati tényezdket latnak a leginkabb fenyeget6-
nek. A bankok kockazati listajan a klimavaltozashoz kothet6 kockazatok a tiz felso-
rolt kockazattipus koziil a nyolcadik helyen alltak, vagyis a bankok nem tekintették
komoly kockazatnak (Latvijas Banka, 2024).

A région belill Lettorszag élenjaré a zold allamkotvények kibocsatasa terén, mig
az egyéb zold finanszirozasi eszkozok tekintetében az alsé vagy az als6 kozépme-
zénybe tartozott a 2020-2023-as idészakban. Nagyobb kibocsatasokra 2025-ben
keriilt sor; ekkor a lett allami energiatdrsasag, a Latvenergo 400 milli6 eur¢ értéku
z6ld kotvényt bocsatott ki,'' a rigai onkorményzat vizmttarsaséga pedig 20 millié
eurd értékben értékesitett — Eszak-Eurépaban elséként - olyan zold kotvényt, amely
megfelel az EU sztenderdjeinek is.

Litvdnia

A Litvan Fejlesztési Bank specialis intézményeként 2023-ban megalakitottdk a Litvan
Z06ld Pénziigyi Intézetet, amely a z6ld pénziigyek koordindcids intézménye mind az
éllami, mind a maganvallalkozasok vonatkozéséban."

A litvan kozponti bank 6nall6 zold pénziigyi kiadvanyokkal csak a sajat karbon-
labnyoma tekintetében rendelkezik. A bank pénziigyi stabilitasi jelentése alkalman-
ként koz6l zold pénziigyi elemzéseket. A 2023-as jelentés (Lietuvos Bankas, 2023)
harom kiilonb6z6 zold atallasi forgatokonyv szerint végzett érzékenységelemzést
alitvan bankok kornyezetszennyez6 véllalatok szamara nyujtott hitelei portfélidja-
nak kockazatairdl. A 2025-06s jelentés bemutatja, hogy a megujulo energiakat alkal-
mazo projektek finanszirozasaban egyre nagyobb szerepe van a megutjuléenergia-
alapoknak, amelyek nett6 eszkozértéke 2024-ben a GDP 2 szazalékat tette ki
(Lietuvos Bankas, 2025).

A harom balti allam koziil a litvan kormany bocsatotta ki az elsé z6ld kotvényt
(2018-ban). A z6ld pénziigyi eszkozok hasznalata terén Litvania a régio kevéssé aktiv
orszagai kozé tartozik.

" https://latvenergo.lv/en/pazinojumi/zina/latvenergo-successfully-completes-eur-400-million-
eu-green-bond-placement-international-markets
" https:/zfilt/en
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Magyarorszdag

Az MNB 2021-t6l évente publikalja a Zold pénziigyi jelentését, amelynek a mutato-
szamrendszerét folyamatosan fejleszti. Az MNB z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény
programjaba bevont hitelek és kotvények dllomanya dinamikusan novekedett, érté-
kiik 2024 végén meghaladta az 1345 milliard forintot. A z6ld hitelek ardnya a belfoldi
vallalati bankhitelek esetében 5,4 szazalékra, mig a lakossdgnak nyujtott lakascélu
hitelek esetében 5,5 szdzalékra emelkedett. A véllalati hiteleknél a napenergia-projek-
tek finanszirozasa domindl, a lakossagi szegmensben pedig a z6ld lakéshitelek foglal-
jak el a vezetd helyet. A zold vallalati kotvények allomanya 2024 végén 882 milliard
forintot tett ki, amely a teljes vallalati ktvényallomany 21,5 szazaléka. A zo6ld kotvé-
nyek csaknem felét a pénziigyi szektor bocsatja ki.

Az MNB mint feliigyeleti hatdsag évente klimastresszteszteket végez. A zold pénz-
tigyi termékek minél szélesebb kort elterjedése érdekében az MNB 2023-ban a biz-
tositok szamadra z6ld ajanlast adott ki, és megujitotta a bankoknak sz6l6 ilyen ajan-
lasat, amelyek betartasat ellendrzi is a feliigyelt intézményeknél. A fentiek mellett az
MNB tevékenységében jelentds szerepet kapott a zold pénziigyi kapacitas fejlesztése,
amelynek f6 célja, hogy z6ld pénziigyi szakemberekkel lassa el a piaci szerepl6ket
(Sarvari, 2022). Ezen tulmenden az MNB tobb makroprudencialis mutatd szamita-
sakor is alkalmaz z6ld kedvezményeket.

Osszességében Magyarorszdg a z6ld finanszirozas intézményi kereteinek kialaki-
tasa tekintetében a régio élen jaro orszaga, mig a GDP-hez viszonyitott z6ld finanszi-
rozasi volumenek tekintetében a fels6 kozépmezdénybe sorolhatd (3. tdbldzat).

Romdnia

A Roman Nemzeti Bank 2021-t6] évente publikdlja A roman bankszektor klimakoc-
kazati attekintése cimu kiadvanyat, és a pénziigyi stabilitasi jelentése is rendszeresen
és kiemelkedGen gazdag adattartalommal elemzi a z6ld pénziigyek helyzetét. Emellett
a nem banki pénziigyi intézmények feliigyeletéért felelds hatdsag is publikal pénz-
tigyi stabilitasi jelentéseket, amelyekben bemutatjak a z6ld pénziigyekkel kapcsolatos
legfontosabb fejleményeket.

A romaniai z6ld és fenntarthaté banktevékenység allapotat elemezve Nica (2023)
ramutat, hogy a bankoknak csak a fele vezetett be mar legalabb egy z6ld terméket,
ezek koziil is tobb csak a legegyszeriibbet (az energiatakarékos 4j lakasok épitésének
finanszirozasara), és mindossze két bank bocsatott ki z6ld kétvényeket. Lepczynski
és szerzOtarsai (2023) a tiz legnagyobb roman bank zold pénziigyi helyzetét vizs-
galva megallapitjak, hogy koziiliik mar kilenc vezetett be legalabb egyféle zold ter-
méket. A két tanulmany 9sszevetésébdl az latszik, hogy a nagybankok az élenjarok
a z6ld termékek bevezetésében, mig a kisebbek lemaradasban vannak ezen a téren.
Lepczynski és szerzétarsai (2023) arra is ramutatnak, hogy Lengyelorszaghoz hason-
léan Romaniaban is a kiilf6ldi tulajdonti nagybankok a leggyorsabbak a zold pénz-
tigyek implementalasaban.
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Szlovikia

Szlovakia Magyarorszag mellett a mésik olyan régios orszag, ahol a makroprudencialis
mutatok szamitasa soran kedvezményezik a z6ld hiteleket. A szlovak kézponti bank
nem rendelkezik 6nallé zold vagy fenntarthato pénziigyekkel kapcsolatos kiadvany-
nyal. A pénziigyi stabilitasi jelentésében rendszeresen értékeli a klimakockazatokat.
A 2025. novemberi jelentésében az szerepel, hogy az éghajlati kockazat varhatéan
nem jelent kozvetlen veszélyt a pénziigyi stabilitdsra Szlovakiaban. A fizikai kocka-
zatok hatdsa a bankok hitelportfélidjara is viszonylag mérsékelt (National Bank of
Slovakia, 2025). Tudomanyos kutatasok is megerdsitették ezt a megallapitast. Gogova
és szerzGtarsai (2025) ugy talaltak, hogy a szlovak bankok vallalatihitel-portfélidinak
az arvizkockazatnak valé kozvetlen kitettsége mérsékelt.

Szlovénia

Szlovénia a région beliil - a GDP-hez viszonyitva — élenjaronak tekintheté fenntart-
hatdsagi kotvények kibocsatasa terén. Ezen belil is az dllamkotvények domindlnak,
a vallalatok ilyen jellegti kibocsatasa alapjan az orszag inkabb a régio als6 kozépme-
z6nyébe sorolhato.

Szlovénia az elsd szuverén fenntarthatosagi kotvényét 2021-ben bocsatotta ki
egymilliard eur6 értékben, tizéves lejarattal. Ezt 2023-ban kovette egy ujabb, 1,25
milliard eurds, ugyancsak tizéves lejaratu kibocsatas. A kétvények tobb mint két-
harmada tarsadalmi célokat szolgalt, csak 29 szazalékuk finanszirozott kdrnyezeti
projekteket (Slovenian Ministry of Finance, 2024). Ezt 2024 szeptemberében egy 50
milliard jen értékd tarsadalmi célu szamurajkotvény-kibocsatas kovette. Szlovénia
voltaz EU els6 olyan tagdllama, amelyik fenntarthatésighoz kétott' dllamkétvényt
bocsatott ki 2025 juliusaban."

A vallalatok koziil az els6 zold kétvényt a GEN-I energetikai cég bocsatotta ki 2017-
ben, és legutobb 2024-ben volt kibocsatasa. Ezzel a GEN-I az egyetlen szlovén nem
pénziigyi véllalat, amely a piacon értékesitett zold kotvényt."” Mellette még két bank
bocsatott ki z6ld kotvényt.

Sem a bankfeliigyeleti funkciot is bet6lté szlovén kozponti banknak (Banka
Slovenije), sem a szlovén tékepiaci feliigyeleti hatdsagnak nincs a szlovén zold pénz-
tigyekkel foglalkoz6 kiilon kiadvanya. Ugyanakkor a régios pénziigyi stabilitasi jelen-
tések koziil a szlovén kozponti bank pénziigyi stabilitasi jelentése részletesen foglal-
kozik a klimakockdzatokkal (Ozolina, 2025).

Az 1. tdablazatban foglaljuk 6ssze az el6z6kben bemutatott esettanulmanyok
lényegi megallapitasait. Elemzésiink fokusza az volt, hogy 1. a jegybankok, illetve

" A fenntarthatésaghoz kotott kotvények definiciojét lasd a Fenntarthatésigi finanszirozasi eszko-
z0k cimf fejezetben.

" https://ieefa.org/articles/potential-sustainability-linked-bond-market-revival-after-slovenias-
landmark-issuance

" https://gen-i.si/en/news/information-on-the-new-green-bond-issuance/


https://ieefa.org/articles/potential-sustainability-linked-bond-market-revival-after-slovenias-landmark-issuance
https://ieefa.org/articles/potential-sustainability-linked-bond-market-revival-after-slovenias-landmark-issuance
https://gen-i.si/en/news/information-on-the-new-green-bond-issuance/
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1. tdblazat
A jegybanki eszk6zok és a fenntarthatdsagi finanszirozas relativ elterjedtsége a régioban

Eszko o on
e o o S 3 3

s 5§ § &£ ¥ < 8 = & ¢
CO - A B
35 8858 2 ¢ 3 2
mFR O | T 4O =2 4 =2 & & &

Megjelenik a kozponti X X X X

bank, illetve a feltigyelet

stratégidjaban

Tagja az NGFS"-nek X X X X X X X X

A kozponti banknak vagy X X

a feliigyeletnek van 6néllé

z6ld pénziigyi kiadvanya

Késziilnek ilyen targya X X X X X X X X X X

elemzések egyéb jegybanki

kiadvanyokban

(példaul pénziigyi

stabilitasi jelentésekben)

A fenntarthatésagipénziigyi A M M A K A A K K K A
eszkozok relativ elterjedtsége

(A - alacsony, K - kozepes,

M - magas)

“ Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System.
Forrds: sajat 6sszeallitas.

felugyeleti hatosdagok mennyire tekintik stratégiai céljuknak a fenntarthatdsagi
finanszirozast, a zold atallas pénziigyi feltételeinek megteremtését; 2. megtorté-
nik-e a pénziigyi szektor klimakockazatainak tobbé-kevésbé rendszeres értékelése;
illetve 3. hogyan kommunikaéljik a fentieket. Osszességében azt taléljuk, hogy a jegy-
banki eréfeszitések eddig nem feltétleniil titkrozddtek a fenntarthatésagi finansziro-
zas elterjedtségében. Példaul Csehorszagban csekély jegybanki tevékenység ellenére
fejlett a fenntarthatosagi finanszirozas. Mashol (példaul Horvatorszagban) éppen
forditott a helyzet. Ez is azt mutatja, hogy a kdzponti eréfeszitések onmagukban nem
elegenddk: kedvezd piaci viszonyokra és a gazdasag, azon beliil a pénziigyi rendszer
tamogato struktarajara is sziikség van.

Felhasznalt adatok

Az adathianyok athidalasara négy kiilonb6z6 szemlélett és tartalmu adatforrast is
felhasznaltunk az elemzéshez:
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- Az EKB és az Eurostat adatbazisai a finanszirozo székhelye szerinti adatokat tar-
talmaznak. Ezen a blokkon beliil a legfontosabb adatforrast az EKB Green bond adat-
bazisa jelenti.

— Alternativ forrasként a Dealogic adatbazisat hasznaltuk, amely a nagy zold val-
lalati projektberuhdzdsok szindikalt bankhitelek vagy fenntarthat6 kétvények forma-
jaban megvaldsulo finanszirozasat tartalmazza.

- A z0ld finanszirozas keresleti oldalanak becslésére az EBB befektetési felmé-
résének (Investment Survey) a klimavaltozasra és energiahatékonysagra vonatkozd
befektetések iranti keresleti adatait tudjuk helyettesit6 (proxy) valtozonak hasznalni.

- A nemzetkozi pénziigyi intézmények z6ld finanszirozasara vonatkozo régios
adatok forrdsa a mar emlitett Joint report on multilateral development banks’ climate
finance kiadvanysorozat (African Development Bank et al., 2024).

A z6ld pénziigyek ebben az évtizedben keriiltek a gazdasagpolitikai dontéshozok és
a pénziigyi intézmények fokuszaba, eldtte marginalis volt a szerepiik. Mivel a nem-
zetkozi adatszolgaltatasok is csak 2020-t6l indultak meg, elemzésiinkben a 2020 és
2023 kozotti idészakra fokuszalunk. A kotvénykibocsatasokat és a szindikalt hiteleket
a kelet-kozép-eurdpai régidban a legtobb esetben néhany nagyobb tranzakcié domi-
nalja, ezért az éves adatok nagyon ingadoznak, idésorelemzésre nem alkalmasak. Igy
elemzésiinkben a 2020-2023-as iddszak Osszesitett adatait vizsgaljuk.

Fenntarthatésagi finanszirozasi eszk6zok

A fent emlitett adatbazisok adattartalma csak részleges és kiilonbozé szemléletd,
ami megneheziti az elemzést (példaul a lakossagi z6ld finanszirozasrdl csak egy-egy
orszagos adat all rendelkezésre, igy ezt a szegmenst ki kell venniink a nemzetkozi
Osszehasonlitasbol). Az egyes adatszolgaltatasokban szerepld finanszirozasi célok és
eszkozok eltérok, ezért megkiilonboztetiink:

a) z6ld finanszirozast, amely pozitiv kdrnyezeti és/vagy éghajlati elényokkel jar
(a Green Loan/Green Bond Principlesnek'® megfelelden torténik a finanszirozas);

b) tarsadalmi (social) finanszirozast, amely olyan projekteket juttat forrashoz,
amelyek egy adott tarsadalmi problémat kezelnek, és/vagy pozitiv tarsadalmi ered-
mények elérésére torekszenek (a Social Bond Principlesnek'” megfelel8en torténik
a finanszirozas);

' Green Bond Principles (GBP): nemzetkézi irdnyelvek, amelyek meghatdrozzak, hogyan kell zold
kotvényt kibocsatani ugy, hogy a bevont forrdsok kizarolag kornyezetileg fenntarthaté projektekre
legyenek felhasznalhatok, atlathato projektkivalasztassal, elkiilonitett pénzkezeléssel és rendszeres
jelentéstétellel.

Green Loan Principles (GLP): nemzetkozi irdnyelvek, amelyek a zold hitelek egységes keretrend-
szerét rogzitik, hogy segitsék a hitelnyujtokat és a hitelfelvevoket abban, hogy atlathatéan és hitelesen
finanszirozzak a kornyezetvédelmi és klimavaltozassal kapcsolatos projekteket.

"7 A Social Bond Principles: olyan iranyelvek, amelyek biztositjak, hogy a tirsadalmi kotvényekbél
szarmazo forrdsokat kizarolag tarsadalmilag jelentds, pozitiv hatdsu projektekre forditsak, atlathato
projektkivalasztassal, elkiilonitett forraskezeléssel és rendszeres jelentéstétellel.
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¢) fenntarthatésagi (sustainable) finanszirozast," amely a zold és a tarsadalmi
finanszirozas egyiittese;

d) fenntarthatésaghoz kotott finanszirozast (sustainability-linked bonds/loans),
amely eldretekintd, teljesitményalapt eszkoz, amely jovobeli fenntarthatdsagi célok
(key performance indicators, KPI) teljesitéséhez koti a finanszirozas egyes (példaul
kamat-) feltételeit;

e) atallasi (transition) kotvényeket/hiteleket, amelyeket a kornyezeti teljesitmény
javitasara hasznalhatnak fel, de még nem érték el a ,,z6ld” besorolast.

A tovabbiakban fenntarthatdsagi finanszirozasi eszkozokon a ¢), d), e) kategoriak
Osszegét értjiik. Ha ettdl eltériink, akkor pontosan megnevezziik a haszndlt kategdriat.

2. tablazat
Fenntarthatdsagi és nett6 zoldkotvény-kibocsatasok értéke és GDP-hez mért ardnya,
2020-2023

Orszag Fenntarthatosagi kotvények Nett6 zoldkotvény-kibocsatas
kibocsatasa

millio eurd a 2023. évi GDP millio eurd a 2023. évi GDP

szazalékaban szazalékaban
Ausztria 23911 5,05 18 510 3,91
Bulgéria 0 0,00 0 0,00
Csehorszag 11 076 3,47 2453 0,77
Esztorszig 629 1,65 0 0,00
Franciaorszag 356 683 12,62 104 302 3,69
Horvatorszag 344 0,44 0 0,00
Lengyelorszag 4832 0,64 3156 0,42
Lettorszag 749 1,90 304 0,77
Litvania 110 0,15 71 0,10
Magyarorszag 5601 2,83 5783 2,92
Németorszag 250 852 5,99 156 276 3,73
Romadnia 3622 1,12 1 446 0,45
Szlovakia 1801 1,45 1921 1,55
Szlovénia 2791 4,36 443 0,69
Osszesen 663 003 6,91 294 666 3,07

Forrds: Dealogic, EKB, Eurostat.

A 2. tabldzat els6 oszlopa a finanszirozott orszag szerint mutatja be az allami és a val-
lalatok altal kibocsatott fenntarthatdsagi kotvények Dealogic altal publikalt értékét. Az

** Olyan pénziigyi tevékenységek finanszirozdsat foglalja magéban, amelyek kornyezeti és tirsadal-
mi szempontokat egyarant figyelembe vesznek.
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EKB adatait tartalmazé harmadik oszlop értékei tobb okbol is alacsonyabbak. Egyrészt
az adott évi kibocsatasbdl levonjak a torlesztéseket, masrészt itt nem szerepel az atallasi
kotvények értéke, harmadrészt az EKB a finanszirozo székhelye szerint gydjti az ada-
tokat. Ez utobbinak f6leg egyes kis t6kepiact orszagok esetében van jelent6sége, ahol
nincs helyi kotvénykibocsatas, de kiilfoldi kibocsatasbdl jut forras helyi projekteknek.
A fentiek miatt inkabb a Dealogic adatbazisara tamaszkodunk.

Az adatokbdl lathatd, hogy a kelet-k6zép-europai régioban a fenntarthatésagi kot-
vények kibocsatasanak értéke és aranya is joval kisebb, mint a referenciaorszagokban.
Hozzajuk kozel all még Szlovénia. Lengyelorszag esetében kiilondsen meglepéen ala-
csonyak a GDP-aranyos ratak.

A 3. tabldzat a vallalatok fenntarthatdsagi finanszirozasat tartalmazza. A els6 oszlop
a z0ld allampapirok nélkiili fenntarthatdsagi vallalati kotvénykibocsatasokat mutatja.
A 2. tabldzat utolsé soraval dsszevetve lathato, hogy a zold allampapirok dominaljak
(60 szazalék) volumenben a fenntarthatésagi kotvények kibocsatasat. A harom fejlett
orszag mellett még Lettorszagban, Magyarorszagon és Szlovéniaban jelentdsek a zold
allampapirok. Ugyanakkor a magankibocsatasok a région beliil kimagasléoan Csehor-
szagban alegnagyobbak, kozelitik az osztrak értéket, s6t GDP-aranyosan meg is haladjak
azt. A fenntarthatdsagi finanszirozas masik eszkoze a fenntarthatdsagi hitel; ezek a Dea-
logic adatbazisaban tobbségiikben nagy nemzetkoézi szindikalt hitelek.

A nemzetkozi fenntarthatdsagi finanszirozas sajatos alcsoportjat alkotjak a multi-
lateralis fejlesztési intézmények eszkozei. Ezen intézmények termékei piacpétld, illetve
piacépitd jellegtiek. A kozvetlen projektfinanszirozas mellett fontosak még a kedvezé
kamatozasu refinanszirozasi termékeik. Az igénybe vevé pénzintézetek igy kedvez-
ményes finanszirozast tudnak nyujtani egy elére meghatarozott tigyfélszegmens vagy
hitelcél javara. Ezek piacp6tld szerepe egyes orszagokban jelent6s.

Ha az el6bbi harom fenntarthatdsagi finanszirozasi eszkoz egytittesét viszonyit-
juk a belfoldi banki (egymillié eur6t meghaladé 2020-2023. évi) hitelkihelyezés-
hez, akkor azt ldtjuk, hogy Csehorszdg, Esztorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és
Romania esetében az 1j belfoldi bankhitelekhez képest mar jelentésnek tekinthet
a fenntarthatdsagi finanszirozas.

A kovetkezdkben a vallalatok fenntarthatdsagi finanszirozasi eszkozeinek ossze-
tételét vizsgaljuk aszerint, hogy banki vagy nem banki eredettiek, illetve a finanszi-
rozok rezidensek-e vagy sem (4. tdbldzat).

A 4. tablazatban a vallalatok (dllampapir nélkiili) finanszirozasabdl indulunk ki
(els6 oszlop). A masodik oszlop a pénziigyi vallalatok (bankok) részaranyat mutatja.
Ez az arany orszagonként igen eltéré: ahol alacsony vagy nulla, ott a bankrendszer
még nem aktiv a fenntarthatdsagi finanszirozas terén. Csehorszag esetében az ala-
csony bankrendszeri aktivitas osszefiigghet azzal, hogy a cseh jegybank is elég visz-
szafogott ezen a teriileten.

A szindikalt hiteleknél a hitelfelvevék nem pénziigyi nagyvallalatok, és az tigyletek
mind belfoldinek szamitanak. Emogott valoszintleg az all, hogy a hitelszerzédések rezi-
dens véllalatok révén, a kedvezményezett orszaganak nemzeti joga szerint késziilnek.
Ugyanakkor feltételezhetd, hogy a szindikdlasban sok esetben kiilfoldi bankok is részt
vesznek, de errél nem tartalmaz adatot a Dealogic adatbazisa. A kétvények esetében
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a helyzet éppen forditott: a kiilf6ldon kibocsatott kotvénynek lehet belfoldi vasarldja
is, de arrél mar nem rendelkeziink informaciéval. Tehat a szindikalt hitelek eseté-
ben a kiilfoldi finanszirozas alul, a kotvényeknél pedig valdszintleg tdl van becsiilve.

4. tablazat
A villalatok fenntarthatdsagi finanszirozasanak néhany jellemzdje,
2020-2023 (széazalék)

Orszag A vallalatok altal felvett Ezen beliil A villalatok
fenntarthatdsagi hitelek a banki fenntarthatdsagi
és kétvények/GDP finanszirozas ~ kotvényein beliil a belfoldi
aranya kibocsatas aranya
Ausztria 3,5 61 80
Bulgaria 0,2 0 n.a.
Csehorszag 3,6 0 86
Esztorszag 3,6 0 100
Franciaorszag 10,3 18 98
Horvétorszag 0,4 0 100
Lengyelorszag 1,5 22 66
Lettorszag 0,4 0 100
Litvania 0,1 68 100
Magyarorszag 2,1 42 70
Németorszag 6,1 21 95
Romadnia 1,2 56 52
Szlovakia 1,7 88 0
Szlovénia 0,8 100 60
Osszesen 6,3 21 93

Forrds: Dealogic, EKB, Eurostat, Joint reports on MDB climate finance.

A z0ld finanszirozdsi eszkozok irdnti kereslet

Ebben a fejezetben a vizsgalt orszagok vallalkozasainak fenntarthatésagi beruha-
zasokra iranyulo keresletével kivanjuk magyarazni a z6ld finanszirozas volumenét.
A keresletet kiilonbo6z6 tipusu proxy mutatékkal elemezziik. A mutatdk, amelyek
forrasa az EBB befektetési felmérése, a felmérés valaszadd cégeinek szazalékat jelo-
lik. Mindegyik esetében a magasabb szazalékos érték nagyobb zold keresletet jelez.
A kereslet elemzésénél két kérdésre kerestink valaszt: 1. A kelet-kozép-eurdpai régio
mennyire heterogén ezen a teriileten? 2. Mennyire térnek el a régié orszagai a refe-
renciaként hasznalt harom fejlett orszagtol?

Az 5. tabldazatban szereplé szamok az adott keresleti mutat6 atlagos értékétol
vald eltérést jelentik. Minél magasabb az érték, annal kedvezdbb z6ld szempontbol.
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Példaul a zold kereskedelem mutatdja azt jelzi, hogy az orszag kivitelében mekkora
a z0ld export aranya. Ez a mintaban atlagosan 10,2 szazalék. A magyar 14,1 szdza-
lékos érték a minta atlaganak 138 szdzaléka, igy ez az érték szerepel a tablazatban.

5. tabldzat
Z61d keresleti indikatorok a vizsgalt orszagok atlagos értékének szazalékaban

Orszag

E i~ £ = a \g = \g
Q "2 39 = g = >
2 T EEYEsey .2 E®
€ £ £352Sxofeo | S5,Fg28 <
N —- > < 0 = =R 2 =1 Lo
1) Fi IR =T R Re= RIS _é LS =g o < B
2 L g2 g fsEnpEEg 228, S8
E 0§ SELESSE 359235382838 g8
» 2 fUE = < argB g g =3
T 2 EPESEESESISEEEEPE §E 2
N N SSE55PELS8CI35EEES a8 =2
Ausztria 115 90 111 127 153 113 155 133 124
Bulgaria 115 93 86 83 78 57 86 70 83
Csehorszag 127 124 85 110 43 96 54 89 91
Esztorszag 88 80 83 95 106 106 76 97 92
Franciaorszag 101 76 95 112 122 109 68 86 96
Horvétorszag 115 75 99 70 78 105 110 92 93
Lengyelorszag 85 86 108 100 91 117 135 100 103
Lettorszag 183 45 75 83 73 66 63 85 84
Litvania 56 70 127 121 129 98 103 89 99
Magyarorszag 61 138 85 76 96 87 150 124 102
Németorszdg 101 146 109 122 144 101 115 126 121
Romania 79 135 130 107 115 126 108 105 113
Szlovakia 99 160 92 95 70 96 87 89 98
Szlovénia 74 81 116 98 102 123 90 117 100
Korreldcios ~ -0,04 0,12 -0,09 0,46 0,34 0,30 -0,16 0,11

egytitthato

Forrds: European Investment Bank (2025).

A keresleti mutatdkat atlagolva azt talaljuk, hogy Ausztridban és Németorszagban
a legnagyobb a z6ld finanszirozas iranti kereslet, Franciaorszag pedig kismérték-
ben az 4tlag alatt helyezkedik el. Régionkban Romdniaban a legmagasabb a keresleti
mutatd. Az atlag kozelében helyezkedik el Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszag,
Szlovakia és Szlovénia. Ugyanakkor a keresleti mutatok gyenge korrelaciot mutat-
nak a maganszektorban megvaldsult fenntarthatdsagi finanszirozassal. A tabla-
zat utolsé sorabol azt latjuk, hogy a mutatdk koziil az éghajlatvaltozas hatasainak
kezelésére mar megvaldsitott beruhdzasok, a fenntarthato kozlekedési lehetségek
és a hulladékmennyiség csokkentése és ujrahasznositasa mutat valamiféle egyiitt-
mozgast a finanszirozasi mutatéval.
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A pénziigyi struktara

Elséként Yi és szerz6tarsai (2023) hivtak fel a figyelmet arra, hogy mekkora szere-
pet jatszik a pénziigyi struktura a zold pénziigyek terén. Megfogalmazasukban az
indirekt - banki - finanszirozas alapvetden kockazatkeriild, ami gatolja a forrasok-
nak a leginnovativabb teriiletekre valo aramlasat, és korlatozott timogatast nyujt
az er6forras-felhasznalas hatékonysaganak javitasahoz. Ezzel szemben a kozvet-
len - tékepiaci - finanszirozas hosszu tavon biztosithat t6két a z6ld technologiak-
kal kapcsolatos innovacidkhoz és kutatas-fejlesztéshez. Kim és szerzotarsai (2022)
azt talaltak, hogy egy koncentraltabb, kevésbé versenyképes banki alapu pénziigyi
rendszer, aranyaiban jelentdsebb haztartasi hitelezéssel, akadalyozza a zold tech-
nologiak fejlesztését, noveli az energiafelhasznalast és a szén-dioxid-kibocsatast.
Nehézipari cégek finanszirozasat vizsgalva Zhou és Zhang (2023) azt talaltak, hogy
az er6forras-elosztas hatékonysaganak a bankversenytdl elméletileg vart javulasa
(és ezaltal a z6ld finanszirozas béviilése) nem mindig kovetkezik be. Erésebb ver-
seny jellemezte piacokon a bankok kevesebb és dragabb hitelt adnak az ilyen, kor-
nyezetvédelmi szempontbol kockdzatosabb cégeknek.

A szakirodalomban még a tékepiac liberalizaltsdga és nyitottsaga is megjelenik
mint a z6ld pénziigyek terjedését befolyasold tényez6 (He et al., 2024). Az EU-n beliili
egységes pénz- és tékepiaci szabalyozas miatt ezt a mi vizsgalatunkban nem tekin-
tettiik befolyasold faktornak.

Fejlettebb pénziigyi rendszerekben tobb és jobb a pénziigyi szolgaltatas, és szé-
lesebb kort a termékvalaszték. Régionk pénziigyi rendszerei jellemzéen banki
alapuak, és kevésbé mélyek, mint a fejlett nyugat-eurépai orszagoké. Ugyanakkor
globalisan a zold 4tallast segité pénziigyi instrumentumok kozott jelenleg a téke-
piaciak (z6ld és fenntarthatdsagi szuverén és vallalati kotvények) domindlnak.
Jelentésebb még a nagy cégek nemzetkozi projektfinanszirozasa, és ettél elmarad
a kkv-k és a lakossag szamara kidolgozott z6ld és fenntarthatdésagi hitelkonstruk-
ciok elterjedtsége.

A 6. tabldzatban a fenntarthat6sagi finanszirozast (els6 oszlop) hasonlitjuk 6ssze
a pénziigyi strukturaval kapcsolatos kiilonféle mutatokkal. A fentiek mellett a verseny
és a banki piac koncentraltsagat megjelenité mutatot is vizsgaltunk (az 6t legnagyobb
bank részesedése), de ez a vizsgalt orszagok nagy részében nagyon magas volt, igy
érdemi kapcsolatot nem tudtunk kimutatni a zold finanszirozassal.

A két finanszirozasi flow-mutatd (fenntarthatdsagi finanszirozas és az egymillié
eur6t meghalad6 banki hitelek) k6zott kozepes kapcsolatot talalunk. A jegybankon
kiviili monetdris pénziigyi intézmények (Other Monetary Financial Institutions,
OMFI) mérlegfosszege, hitelallomanya nagyon erds kapcsolatot mutat a fenntart-
hatésagi finanszirozassal - éppen gy, mint a tékepiac mélységét jelz6 mutatok (nem
pénziigyi vallalatok kotvényallomanya és részvénypiaci kapitalizacidja). A 2. hipo-
tézisiinket ezzel igazoltnak latjuk. Az arnyékbankrendszer a régioban egyiitt fej-
16dik a bankrendszerrel, azaz komplementer jellegti (Bethlendi et al., 2024), ezért
a 3. hipotézisiink is igazolddik: a nagyobb terjedelmi drnyékbankrendszer erésebb
z0ld pénziigyi tevékenységet implikal.
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6. tabldzat
Fenntarthatdsagi finanszirozas és a pénzigyi struktira mutatoi, 2020-2023 (szazalék)

Orszag ) o Q
= gk b 2l
Sexy £33 0F g S z8 £
S50 g 2 S S 8 =9 58
2 S]8 g9 @ = = Q Fen T & Za
IS £ ¢ BH® B T g ==
$ET E2 8 27 2% B3 gE &E
£€3¢ 2 © =& @ 3 BE =
=53 @ b 2 g = s ag 8%
T8E&E =7 > — = O 0 = < - 3 NI SN ]
S8 TS 2P Sx9 v FI aF afq
S8 < EX Ro £B-Llo 2.t B0 g% ggo
S35 ®5 5S BES BE Ey 58 58
LS8 Mmo AR 2Xaa & < & Z% ZES
Ausztria 4,0 83,1 63,8 199,6  121,6  120,3 9,5 24,3
Bulgéria 0,9 13,9 37,8 93,3 53,6 52,6 2,0 5,1
Csehorszag 4,7 18,3 31,8 121,2 60,4 59,5 4,5 7,5
Esztorszag 5,0 24,3 26,6 116,3 71,5 72,1 2,8 9,5
Franciaorszdg 11,2 39,2 81,3 367,9  159,1 1592 26,8 94,3
Horvatorszag 1,6 27,1 47,7 114,5 65,8 64,0 1,8 24,0
Lengyelorszag 3,1 3,9 44,2 84,0 53,0 49,4 1,7 14,1
Lettorszag L1 18,4 21,1 75,3 42,2 40,9 1,4 2,4
Litvania 1,4 21,6 20,2 85,1 44,9 47,2 2,9 6,9
Magyarorszag 2,9 8,1 46,5 90,8 45,7 45,2 4,1 8,2
Németorszag 6,5 76,1 70,7 2285 107,8 107,8 6,1 47,3
Romania 2,5 2,9 27,4 51,4 28,0 28,1 0,4 8,4
Szlovakia 2,8 31,1 28,3 100,5 73,0 72,7 3,5 0,5
Szlovénia L5 23,3 33,1 89,6 50,3 48,5 0,9 10,0
Korreldcio 1,00 0,43 0,74 0,91 0,84 0,85 0,88 0,88

Forras: Dealogic, EKB, Eurostat, Joint reports on MDB climate finance, The World Bank.

A tékepiac fejlettségének alternativ mérésére a masodlagos allampapirpiac GDP-
aranyos éves forgalmat hasznaljuk proxy mutaténak.

A 7 tdbldzat a - magan- és allami - fenntarthatdsagi kotvények kibocsatasairdl
és az allampapirpiac masodlagos forgalmarol tdjékoztat. A kapcsolat ezen mutatd-
val is erds (0,89).

A kovetkezokben azt vizsgaljuk, hogy a hagyomanyos hitelezés alakuldsaval meny-
nyire mozog egyiitt a fenntarthatdsagi hitelezés. Abdelsalam és szerzétarsai (2023)
empirikus tanulmanyukban kimutattak, hogy a magas ESG-pontszamu bankok hite-
lezési aktivitasa kevésbé prociklikus. E jelenség mogott az is allhat, hogy a teljes ESG-
finanszirozas kevésbé ciklikus.

Ennek a kérdésnek a vizsgalatara a hitel/GDP rés mutatdt hasznaljuk, amely fontos
makroprudencialis indikator is. Az a varakozasunk, hogy a zold finanszirozas az altalanos
hitelezésnél kevésbé ciklikus, azaz negativ hitel/GDP rés esetén is tud - relative - b6viilni.



ZOLD PENZUGYEK ES A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER... | 395

7. tdbldzat
Fenntarthatdsagi finanszirozas és az dllampapirpiac forgalma a GDP aranyaban,
2020-2023 (szazalék)

Orszag Fenntarthatésagi kotvények Allampapirok masodpiaci
kibocsatasa forgalma
Ausztria 51 38,7
Bulgaria 0,0 2,4
Csehorszag 3,5 15,8
Esztorszag L6 2,7
Franciaorszdg 12,6 100,8
Horvatorszag 0,4 7,8
Lengyelorszag 0,6 23,9
Lettorszag 1,9 5,9
Litvania 0,1 3,2
Magyarorszag 2,8 33,9
Németorszag 6,0 92,4
Romdnia 1,1 19,4
Szlovakia 1,5 11,3
Szlovénia 4,4 28,6
Korreldcio 0,89

Forras: Dealogic, EKB, Eurostat, ICMA, Joint reports on MDB climate finance.

A 8. tabldzatban lathatd, hogy Franciaorszag és Németorszag kivételével a vizsgalt
orszagokban - kiilonb6z6 mértékben ugyan, de - negativ a hitel/GDP rés mutato. Ez
azt jelenti, hogy a hitelallomdny a trendnél alacsonyabb szinten van, ami a hitelezési
folyamatok gyengeségét jelzi. A tapasztalt korreldcid kozepesen erds, azaz nagyobb
fenntarthatdsagi finanszirozas esetén kevésbé negativ a hitel/GDP rés mutato, ami
anticiklikussagra utal.

A szakirodalom tobb lehetséges csatorndn is 9sszekoti a digitalizacio kérdését (Yiet
al., 2023) a zold pénziigyekkel. Az egyik, hogy a digitalizacié javithatja a finansziro-
zashoz vald hozzaférést példaul a kis- és kozépvallalatok korében. A masik csatorna,
hogy a vallalati digitalis atalakulas jelentés mértékben csokkentheti a szén-dioxid-
kibocsatas intenzitdsat a technoldgiai innovécio, a belsé kontrollok és a kornyezeti
informdciok nyilvanossagra hozatala terén elért fejlesztések révén. Ezért a digitalis
gazdasag és tarsadalom index (Digital Economy and Society Index, DESI) eurépai fel-
mérésébdl a vallalati digitalizacio fejlettségét megragadd mutatok segitségével vizs-
galjuk 5. hipotézisiinket, vagyis azt, hogy a digitalisan fejlettebb vallalati szektorral
rendelkez6 orszagokban a zold pénziigyek elterjedtebbek-e.

A 9. tabldzat szerint a digitalis atalakulas mutatdi koziil egyediil az elektronikus
informaciémegosztast alkalmazo vallalkozasok aranya mutat kozepes erésségti kap-
csolatot a fenntarthatdsagi finanszirozassal.
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8. tabldzat

BETHLENDI ANDRAS-SEREG NIKOLETT-MERO KATALIN

A fenntarthatésagi finanszirozas és a belfoldi hitelallomany/GDP rés mutatd, 2020-2023

Orszag Fenntarthatosdgi Belfoldi hitel/GDP rés
kotvények, hitelek (szazalékpont)

ﬁnifnrs”zi‘:f)’i_‘;ie;”g;) p 2020 2021 2022 2023 2020-2023

aranydban (szdzalék) dtlaga
Ausztria 4,0 -0,5 3,2 -5,8 -15,9 -4,8
Bulgaria 0,9 -8,4 -7,7 -11,1 -12,9 -10,0
Csehorszag 4,7 -4,1 -1,5 -1,3 -7,1 =35
Esztorszag 5,0 0,9 -0,1 -9,7 -11,2 -5,0
Franciaorszég 11,2 18,0 11,3 1,6 -8,2 5,7
Horvétorszag 1,6 -27,9 -25,8 -30,0 -34,6 -29,6
Lengyelorszag 3,1 -13,1 -14,7 -17,4 -21,5 -16,7
Lettorszag 1,1 -16,7 -15,2 -11,6 -11,3 -13,7
Litvania 1,4 -9,7 -7,8 -6,1 -4,4 -7,0
Magyarorszag 2,9 -16,9 -3,0 6,3 -7,0 =52
Németorszag 6,5 7,2 10,0 8,4 3,1 7,2
Romania 2,5 -52 -0,2 2,1 -1,2 -1,1
Szlovakia 2,8 -1,7 -4,9 -3,1 -11,7 -54
Szlovénia 1,5 -15,6 -10,0 -4,1 -7,1 -9,2
Korreldcié 0,66

Forrds: Dealogic, EKB, Eurostat, Joint reports on MDB climate finance.
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9. tabldzat
A fenntarthatosagi finanszirozas és az tizleti digitalis transzformacié mutatoi,
2020-2023 (szazalék)

Orszag Fenntarthatosdagi Az tizleti tevékenység digitalis atalakuldsa
kgst;iz)l/ ;;Z :el;,i;ll;k elektronikus kozosségi  kkv-k e-kereske-
finanszirozds a info/rméci(’)— , mé,diét has/znél(') , delel,n’bc'il ,
GDP ardnydban, mfagosztas,t alkah?lazo Vallallfozasok szarmazo ar,beve-
2020-2023 vallalkozasok ardnya aranya telének ardnya
Ausztria 4,0 43 33 10
Bulgaria 0,9 22 11 3
Csehorszag 4,7 36 21 18
Esztorszag 5,0 23 18 12
Franciaorszag 11,2 46 23 10
Horvatorszag 1,6 23 22 12
Lengyelorszag 3,1 28 15
Lettorszag 1,1 35 22
Litvadnia 1,4 45 22 15
Magyarorszag 2,9 16 12 10
Németorszag 6,5 32 25 10
Romadnia 2,5 19 10 7
Szlovékia 2,8 30 18 10
Szlovénia L5 32 26 12
Korreldcio 1,00 0,4 0,3 0,2

Forrds: DESI, Dealogic, EKB, Eurostat, Joint reports on MDB climate finance.

Regresszio

Bar az adatbazisunk nagyon kicsi, egy egyszer(i OLS regresszi6 hasznalatat azért meg-
engedi. Emiatt eredményeink inkabb indikativ jellegtiek, de megerésithetik a kva-
litativ orszagelemzések és a leiro statisztikak eredményét. A kovetkezékben a fenn-
tarthatdsagi finanszirozasi mutatonkat vizsgaljuk a kovetkezd potencialis magyarazd
valtozokkal:

- belfoldi hitel/GDP rés — Hitelrés,

- jegybankon kiviili MFI-k dsszes eszkoze (a GDP szazalékaban) - OMFIs,

- arnyékbankrendszer eszkozei (a GDP szazalékaban) — SBs,

- nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott értékpapirok (a GDP szazalékaban) -
Villalati kotvény,

— mésodlagos allampapirpiaci forgalom (a GDP szézalékaban) — Allampapir-forgalom,

- mar megvalositott beruhazasok az éghajlatvaltozas hatasainak kezelésére — Zold
beruhdzads,
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- elektronikus informaciémegosztast alkalmazé vallalkozasok aranya - Digi-
talizdcio.

A mutatdkat eldszor Pearson-féle korreldcios egyiitthatdval vizsgaltuk. A kis minta
ellenére a korrelacids egytitthatok tobbsége statisztikailag szignifikansnak bizo-
nyult 1 vagy 5 szazalékos szignifikanciaszinten. A leggyengébbek a keresleti proxy és
a digitalizacios mutatok voltak. A 10. tdbldzat szerint a kivalasztott valtozok kozott
erds a korrelacié. Ezért varianciainflacios tényezd (variance inflation factor, VIF)
segitségével teszteltitk a multikollinearitast. A VIF értéke kizardlag a Hitelrés muta-
tonal volt elfogadhatd mértékid. Az OMFIs, az SBs és a Villalati kotvény mutatok
kozott nagyon magas a korreldcids egyiitthaté. Az Allampapir-forgalom valamivel
kevésbé korrelal az el6bbi mutatdkkal, de a kapcsolatok itt is szignifikansak. A fenn-
tarthatosagi finanszirozassal legerésebben az OMFIs korrelal, ezért ezt tartottuk meg.
A keresletre és digitalizaciora vonatkozé mutatokkal a fiiggd valtozé nem korrelal,
ezért kihagytuk a tovabbi vizsgalatbol.

10. tabldazat
A kivalasztott mutatok korrelacios matrixa

& ) 2

S8 = 0 5 e

< N : =

£8 Z fg Z

s 3 o 2 k= 29 2 S

S g = 2 = Eg =t £

s £ = & § =% 2

s T o 7 > <8 N )
Fenntarthatdsagi 1 0,640 0,888 0,830 0,873 0,810 0,423 0,358
finanszirozas
Hitelrés 0,640% 1 0,533 0,487 0,502 0,643 0,660 0,294
OMEFIs 0,888 0,533 1 0,967 0,940 0,867* 0,448 0,555"
SBs 0,830 0,487 0,967 1 0,889** 0,780** 0,477  0,566*
Véllalati kétvény 0,873 0,502  0,940™ 0,889** 1 0,761** 0,386  0,575"
Allampapir-forgalom 0,810 0,643% 0,867 0,780 0,761 1 0,463 0,365
76ld beruhazis 0,423 0,660 0,448 0,477 0,386 0,463 1 0,693**
Digitaliz4cio 0,358 0,294  0,555° 0,566" 0,575 0,365 0,693 1

Megjegyzés: * < 5 szdzalékos, ™ < 1 szdzalékos szignifikancia.
Forrds: sajat szamitas.

A kovetkezékben egy OLS regressziot is lefuttattunk a Hitelrés és az OMFIs magya-
razo valtozokkal (11. tabldzat). A Hitelrés nem lett szignifikans.

A fentiek alapjan azt taldltuk, hogy a pénziigyi kozvetités mélysége alapvetden
determindlja a fenntarthatdsagi finanszirozast, és a hitelezés ciklikussaga nem mutat
szignifikans eredményt.

A kovetkezokben ugy modositottuk a szamitasunkat, hogy a pénziigyi kozvetités
mélységének dominans hatasat kisz{irjiik, azaz az 6sszes OMFIs eszkozzel elosztottuk
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a fliggd valtozonkat. A vizsgalatba bevontunk még egy magyarazé valtozot: a multi-
lateralis fejlesztési intézmények finanszirozasa/GDP mutatot.

11. tablazat
Az els6 OLS modell eredményei

a) A mutatdszdmok értékei

R R’ Igazitott R? A becslés
standard hibaja
0,909 0,827 0,795 0,012

Megjegyzés: elérejelzék: (konstans), Hitelrés, OMFIs; tiiggd valtozo6: Fenntarthatésagi finan-
szirozds.

b) Az egyiitthaték eredményei

Koefficiensek Nem Standard hiba Standardizalt t Szignifikancia
standardizalt egylitthatok
(B)
(konstans) 0,009 0,009 1,019 0,330
OMFIs 0,024 0,005 0,764 5,147 < 0,001
Hitelrés 0,001 0,000 0,233 1,567 0,145

Forrds: sajat szamitas.

12. tablazat
A masodik OLS modell eredményei

a) A mutatdészdmok értékei

R R’ Igazitott R’ A becslés
standard hibdja
0,882 0,778 0,712 0,00645

b) Az egyiitthaték eredményei

Koefficiensek Nem Standard hiba Standardizalt t Szignifikancia
standardizalt egyiitthatok
()
(konstans) 0,026 0,009 3,013 0,013
Hitelrés 0,001 0,000 0,807 4,843 < 0,001
Digitalizacio 0,000 0,000 -0,360 -2,292 0,045
Multilateralis 2,287 0,523 0,713 4,370 0,001

Forrds: sajat szamitas.
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A fentiek alapjan a 4. hipotézisiinket el tudjuk fogadni, azaz a zold finanszirozas
anticiklikus jellegii a vizsgalt orszagokban. Ez 6sszhangban van Abdelsalam és
szerzOtarsai (2023) nemzetkozi tapasztalataival, amelyek szerint a magasabb ESG-
pontszamu bankok viselkedése kevésbé prociklikus. A digitalizaciés mutaténal
(elektronikus informaciomegosztast alkalmazo vallalkozasok aranya) gyenge magya-
raz6 erdt taléltunk, kis minta mellett. Igy elvetettiik az 5. hipotézisiinket, amely arra
vonatkozott, hogy a digitalisan fejlettebb vallalati szektorral rendelkez6 orszagok-
ban a z6ld pénziigyek elterjedtebbek. A multilateralis fejlesztési intézmények finan-
szirozasa viszont szignifikans hatassal van a z6ld pénziigyekre, piacépité szerepiikre
a régioban megerdsitést talaltunk.

Osszefoglalds és kovetkeztetések

Tanulmanyunkban azt elemeztiik, hogy a kelet-kozép-eurdpai régioban milyen dsszefiig-
gés van a pénziigyi rendszer strukturaja és a zold pénziigyek sajatossagai kozott.

A kutatas soran harom adatbézist is hasznaltunk a zold pénziigyek elemzéséhez.
A Dealogic adatbazisa alapjan a zold pénziigyi finanszirozas megvaldsulasanak szék-
helye szerint, az EKB és az Eurostat adatbazisai alapjan a finanszirozé székhelye szerint,
mig az EBB felmérése alapjan a zold pénziigyek fel¢ iranyul6 kereslet szerint végeztiink
elemzéseket. A kinalati oldalra vonatkozd adatok koziil a Dealogic altal szolgaltatottakat
tartjuk jobbnak, mert a régioban a zold pénziigyek egyik sajatossaga a kiilfoldi finan-
szirozasu projektek viszonylag magas ardnya. A kvantitativ elemzésnél a régio tizenegy
orszaga mellett harom — a régidban aktiv finanszirozoként megjelend - referenciaorszag
(Ausztria, Franciaorszag és Németorszag) adatait is elemeztiik, hogy a régié helyzetét
a fejlettebb pénziigyi piact unids orszagokhoz viszonyitva is értékelhessiik.

A fenntarthatosagi kotvények kibocsatasa terén éles vonal hiizédik a harom refe-
renciaorszag és a kelet-kdzép-eurdpai orszagok kozott; egyediil Szlovénia kozeliti
meg a fejlett orszagokra jellemz6é mértékeket (az allami z6ldkotvény-kibocsatasok
miatt), és abbdl a szempontbdl is élenjaronak tekinthetd, hogy az EU-n beliil ez az
orszag bocsatotta ki az els6 fenntarthatésaghoz kotott allamkotvényt 2025-ben. Ha
az6ld pénziigyek maganfinanszirozasanak GDP-aranyos nagysagat nézziik, akkor
Franciaorszagot és Németorszagot Csehorszag koveti, Ausztriat is megel6zve, mig
arégid tobbi orszagaban joval alacsonyabb aranyokat talalunk. Ha a z6ld maganfi-
nanszirozast a bankhitelekhez viszonyitjuk, akkor a régio nagyobb felében tapasz-
talunk szamottevd aktivitast. Ennek 9sszetétele azonban orszagonként igen valtozo:
mind a banki-nem banki, mind a belfoldi-kiilf6ldi megbontas szerint mérve 0 és
100 szazalék kozott mozognak az aranyok.

A régioban a bankok és a t6kepiacok mellett a multilateralis fejlesztési bankok
(els6sorban az EBB, kisebb mértékben az EBRD) is aktivak a zold finanszirozas terén,
részben kozvetlen projektfinanszirozas, részben banki refinanszirozas formajaban,
aminek szamottevd piacépitd, helyenként pedig piacpotld szerepe van. Ezen multi-
laterdlis intézmények éltal nyujtott finanszirozas GDP-hez mért nagysaga Lengyel-
orszag esetében a legnagyobb, mig Lettorszag esetében a legkisebb.
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A z6ld finanszirozasra vonatkozo keresleti elemzés alapjan szintén a fejlett orsza-
gok dominancidja mutatkozik meg. A kelet-kozép-eurdpai région beliil kiemelkedik
aroman kereslet. A keresleti mutaték azonban gyenge korrelaciét mutatnak a magan-
szektor ténylegesen megvaldsult fenntarthatdsagi finanszirozasaval.

Azt talaltuk, hogy a strukturalis mutatok meghatarozok a zold pénziigyek szem-
pontjabdl. Igy az 1. hipotézist elfogadtuk. amely szerint a pénziigyi struktura hatdssal
van a z0ld pénziigyek vonatkozasaban.

A régi6 z6ld pénziigyi helyzetének strukturalis elemzésekor fontos kiemelni, hogy
unios 6sszehasonlitdsban a kelet-kozép-eurdpai orszagok kevéssé mély pénziigyi
piacokkal, illetve alapvetden banki pénziigyi kozvetitéssel és ezt kiegészitd jellegt
arnyékbankrendszerrel rendelkeznek. Megallapitjuk, hogy a banki és tékepiaci pénz-
tigyi kozvetités mélysége, valamint az arnyékbankrendszer terjedelme erds kapcso-
latot mutat a zold pénziigyi tevékenység terjedelmével. Vizsgalatunk alapjan a 2. és
3. hipotézist elfogadtuk.

A strukturalis mutatok koziil a banki verseny er6ssége nem mutatott kapcsolatot
a z6ld finanszirozassal.

Miutan kisztirtiik a pénziigyi kozvetités mélységének domindans hatdsat, a varako-
zasunknak megfeleléen azt talaltuk, hogy a z6ld finanszirozas anticiklikus jelleget
mutat a vizsgalt orszagok korében; vagyis a 4. hipotézisiinket elfogadtuk.

A digitalizacio és a zold pénziigyek egymast erdsit6 folyamatat nem tudtuk igazolni
a régioban, az erre vonatkozo 5. hipotézist elvetettiik.

Koézpolitikai szempontbdl azt talaltuk, hogy a jegybanki eréfeszitések nem feltét-
lentll tiikrozddtek a fenntarthatosagi finanszirozas elterjedtségében. Példaul Csehor-
szagban viszonylag kevéssé aktiv jegybanki tevékenység ellenére fejlett a fenntarthato-
sagi finanszirozas. Mashol (példaul Horvatorszagban) éppen forditott a helyzet. Ez is
azt mutatja, hogy a kozponti eréfeszitések onmagukban nem elegendék: valahol talal-
kozniuk kell a piaci viszonyokkal, a gazdasag/pénziigyi rendszer strukturdjaval. Ez
egyben a piacvezérelt vs. szabalyozdovezérelt fejlédési utak kozotti kiillonbségre is utal.
Ugyanakkor a multilateralis fejlesztési intézmények finanszirozasa szignifikans hatas-
sal van a zold pénziigyekre, piacépitd szerepiikre a régioban megerdsitést talaltunk.
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