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Zöld pénzügyek és a pénzügyi közvetítőrendszer 
struktúrája
Kelet-közép-európai empirikus tapasztalatok

Tanulmányunk a kelet-közép-európai régióban vizsgálja a pénzügyi rendszer struk-
túrája és a zöld pénzügyek fejlettsége közötti összefüggéseket. Az elemzés rámutat 
arra, hogy a régió zöld finanszírozásában a bankok és a tőkepiacok mellett fontos 
szerepet töltenek be a multilaterális fejlesztési bankok (elsősorban az Európai Beru-
házási Bank és kisebb mértékben az Európai Újjáépítési és Fejlesztési Bank), amelyek 
tevékenysége több országban piacépítő funkciót lát el. A kvantitatív vizsgálat tizenegy 
régióbeli ország mellett három fejlettebb pénzügyi piacú referenciaországra (Auszt-
riára, Franciaországra és Németországra) is kiterjed. Eredményeink szerint markáns 
különbség figyelhető meg a régió államai és a referenciaországok között, különösen 
a fenntarthatósági kötvények kibocsátása és a magánszektorbeli zöld finanszírozás 
terén. A strukturális elemzés és az OLS regressziós vizsgálatok egyaránt igazolják, 
hogy a pénzügyi közvetítés mélysége – mind a banki, mind a tőkepiaci közvetítés tekin-
tetében – szoros kapcsolatban áll a zöld pénzügyi tevékenység mértékével. A vizsgált 
országcsoportban igazolni láttuk a zöld finanszírozás anticiklikus jellegét. Ugyan-
akkor a bankpiaci koncentráció, a banki verseny erőssége, valamint a digitalizáció 
esetében nem mutatható ki általános érvényű kapcsolat a kelet-közép-európai orszá-
gokban. A kutatás összességében megerősíti, hogy a pénzügyi struktúra meghatározó 
szerepet játszik a zöld pénzügyek fejlődésében, és a régió strukturális sajátosságai 
korlátozzák a zöld pénzügyek fejlődését.*
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Green finance and the structure of the financial intermediation system
Empirical experiences in Central and Eastern Europe

András Bethlendi, Nikolett Sereg and Katalin Mérő

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 Európai Központi Bank és az Európai Bizottság szerint jelentős beruházásokra lesz 
szükség az Európai Unióban az elkövetkező évtizedekben a zöld átállás sikeres meg-
valósításához, amiben a bankoknak, illetve a pénzügyi közvetítőrendszernek kulcs-
szerepet szánnak (Andersson et al., 2025). Cikkünkben a kelet-közép-európai régió 
pénzügyi közvetítőrendszerének azon strukturális tényezőit kívánjuk megvizsgálni, 
amelyek összefügghetnek a zöld átállás támogatásával, valamint a zöld pénzügyek-
kel. Emellett összehasonlítjuk a régió országainak zöld pénzügyeket illető helyzetét, 
figyelembe véve mind a banki, mind a nem banki szektorokat. Végül strukturális és 
komparatív elemzésünk eredményeire építve megvizsgáljuk, hogyan függnek össze 
a pénzügyi struktúrák és a zöld pénzügyek a régióban. 

Kutatásunk arra a tizenegy országra terjed ki, amelyek 2004-ben vagy azt követően 
csatlakoztak az Európai Unióhoz.1 A három nyugat-európai referenciaország pedig 

1 Ezek az országok: Bulgária, Csehország, Észtország, Horvátország, Lengyelország, Lettország, Lit-
vánia, Magyarország, Románia, Szlovákia és Szlovénia.
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Ausztria, Franciaország és Németország, amelyek a pénzügyi szektorban tulajdonos-
ként a leginkább aktívak a régióban. 

A kutatás során a következő hipotéziseket fogalmaztuk meg:
H1: A pénzügyi struktúra hatással van a zöld pénzügyekre.
H2: A pénzügyi közvetítőrendszerük és a tőkepiacuk fejletlensége miatt a kelet-

közép-európai országokban a fejlett országokhoz képest jelentősen elmarad a zöld 
pénzügyek fejlettsége.

H3: A nagyobb terjedelmű árnyékbankrendszer2 erősebb zöld pénzügyi tevékeny-
ségre utal.

H4: A hitelezés prociklikus jellegével ellentétben a zöld finanszírozás anticiklikus 
jellegű.

H5: A digitálisan fejlettebb vállalati szektorral rendelkező országokban a zöld pénz-
ügyek elterjedtebbek.

A cikk következő részében a kelet-közép-európai régióval foglalkozó – nem túl bősé-
ges –szakirodalmat tekintjük át. Ezt követően rövid esettanulmányok keretében fog-
laljuk össze az egyes országok zöld pénzügyi helyzetének legfontosabb jellemzőit. Majd 
kvantitatív módszerekkel elemezzük a régió zöld pénzügyeinek helyzetét és a pénzügyi 
struktúrákkal való kapcsolatát. A cikket következtetések levonásával zárjuk.

Szakirodalmi áttekintés

A szakirodalom áttekintését nehezíti, hogy a tanulmányok a zöld pénzügyeket és a klí-
makockázatokat sokszor nem elkülönülten, hanem az ESG-elemzés részeként kezelik, 
sőt időnként az ESG-pénzügyeket és a zöld pénzügyeket, valamint az ESG-kockázatokat 
és a klímakockázatokat, zöld pénzügyi kockázatokat szinonimaként használják. Ezt 
a pontatlanságot ebben az áttekintésben mi sem tudtuk feloldani.

A szakirodalmi források döntő többsége a zöld pénzügyek környezeti és reálgaz-
dasági vetületét elemzi, és jóval kisebb hangsúlyt fektet arra, hogy milyen pénzügyi 
rendszeri struktúrák támogatják inkább a zöld átállást, illetve milyen strukturális 
átalakulást indíthat el a zöld pénzügyek iránti növekvő igény. Erre az ellentmondásra 
mutat rá az OECD (2025) jelentése, amely a 2025 áprilisáig benyújtott nemzeti cse-
lekvési tervek elemzését összegezve megállapítja, hogy azokhoz csak nagyon kevés 
(mindössze 20) ország esetében tartozik finanszírozási vagy befektetési stratégia. 
A jelentés szerint a zöld átállást megfelelően támogató pénzügyi struktúrák kialakí-
tására a következő akciók lehetnek alkalmasak:

– A központi bankok és a pénzügyi szabályozó és felügyeleti hatóságok beépítik 
a klímakockázatot a szabályozásba, és sztenderdek kialakításával támogatják a zöld 
pénzügyeket, valamint értékelik az alkalmazott politikák hatásait.

2 Az árnyékbankrendszer az erősen szabályozott bankrendszeren kívüli azon szereplőket foglalja 
magában, amelyek részt vesznek a hitelközvetítés folyamatában. 
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– A nemzeti fejlesztési bankok kedvezményes finanszírozást nyújtanak, és támo-
gatják zöld pénzügyi projektek kidolgozását.

– A kereskedelmi bankok és intézményi befektetők zöld pénzügyi termékeket 
dolgoznak ki, beépítik döntéseikbe a klímavédelmi szempontokat, és elkötelezik 
magukat az országok nemzeti cselekvési tervének finanszírozása mellett. Ezen túl-
menően a fejlődő országokban – a magánbefektetők bevonzása érdekében – olyan 
kombinált pénzügyi eszközöket is kialakítanak, amelyek csökkentik a magánbe-
fektetők kockázatait (45. o.). 

A kelet-közép-európai régió zöld pénzügyeinek jelenleg elérhető legfrissebb átte-
kintését az úgynevezett bécsi kezdeményezés3 (Vienna Initiative, VI) Klímaváltozás 
és pénzügyi stabilitás munkacsoportjának jelentése tartalmazza (European Invest-
ment Bank, 2024a). A munkacsoport három kérdéskörre fókuszálva elemezte a zöld 
pénzügyek helyzetét; ezek mindegyike a zöld hitelezéssel kapcsolatos. Ez a régió 
pénzügyi rendszerének banki dominanciája miatt indokolt (Bethlendi & Mérő, 
2020), hiszen az EU klímacéljai csak a vállalatok jelentős strukturális alkalmaz-
kodása révén valósulhatnak meg, az pedig – a számukra hiteleket nyújtó bankok 
hitelportfóliójának kockázatossága révén – nyilvánvalóan hatással van a pénzügyi 
stabilitásra (Elderson, 2024). 

A következőkben áttekintjük a jelentés főbb megállapításait.

A vállalatok klímakockázattal kapcsolatos adatainak hozzáférhetősége és minősége

A VI jelentése a zöld hitelezéshez és a klímakockázat kezeléséhez szükséges adatok 
hiányának legfőbb okát abban látja, hogy a régióban domináns kkv-k és mikrovállal
kozások általában nem gyűjtenek megfelelő részletezettségű és minőségű adatokat. 
Így bár a bankok maguk nyilvánosságra hoznak ESG-jelentéseket, ezek mögött nin-
csenek a hitelportfólió klímakockázatosságára vonatkozó adatok. Jó példaként említi 
a jelentés Romániát, ahol a Román Nemzeti Bank A nem pénzügyi vállalatok finan-
szírozáshoz való hozzáférése Romániában című kiadványsorozatának 2022 októbe-
rében megjelent egy klímakockázatokkal foglalkozó különszáma, amelyet a bankok 
referenciaként tudnak használni (National Bank of Romania, 2022). Emellett a rele-
váns adatok gyűjtését és a kockázatok mérését támogatja az is, hogy az EKB 2023-ban 
kiadott egy munkaanyagot arról, hogy milyen indikátorokkal és hogyan mérhetők 
a klímakockázatok (European Central Bank, 2023).

A VI megállapításaival összhangban áll az Európai Bankhatóság 2025 február-
jában kiadott jelentése is (European Banking Authority, 2025), amely a monetáris 
unió 14 országának 36 hitelintézetében végzett felmérés alapján szintén a kkv-kal 
– különösen a kisméretűekkel – kapcsolatos ESG-adatok hiányosságaira hívja fel 

3 A bécsi kezdeményezés azon kevésbé fejlett európai országok pénzügyi stabilitásának támoga-
tására született 2009-ben, a globális pénzügyi válság idején, amelyek bankrendszerében nagy volt 
a külföldi tulajdon aránya. A kezdeményezést Vienna 2.0 néven megerősítették 2011-ben, amikor az 
euróövezet néhány országában szuverén adósságválság kezdett kibontakozni. 
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a figyelmet. Arra a kérdésre, hogy vajon a kelet-közép-európai régióban a probléma 
súlyosabb-e vagy enyhébb, mint az EU-ban általában, a szakirodalomban nem talál-
tunk egyértelmű választ.

A bankok klímakockázati szempontú szabályozása és felügyelete

A szabályozás és felügyelet kapcsán a VI jelentése csak az EU-tagállamok és a nem 
uniós országok között tesz különbséget, az előbbiek esetében csak az általános 
európai tendenciákra és eseményekre fókuszálva, így a monetáris unión belüli és 
kívüli EU-tagállamok közötti eltéréseket nem jeleníti meg. Az EKB által megfo-
galmazott elvárások a puha szabályozási eszközök körébe sorolhatók. Fő megálla-
pítása, hogy ezek a puhább eszközök megfelelők a téma banki és felügyeleti újdon-
sága miatt, és indokolják, hogy az elvárásoknak való megfelelésre hosszú átmeneti 
időszak álljon rendelkezésre.

A bankok szerepe az alacsony szén-dioxid-kibocsátású, zöldebb gazdaságra való 
átállás elősegítésében 

A VI jelentése a zöld átállás felé vezető út két fontos lépéseként az energiaellátás igen 
beruházásigényes dekarbonizálását, valamint az épületek energetikai hatékonyságá-
nak növelését emeli ki. A nemzetközi pénzügyi intézményeknek és általában a pénz-
ügyi szektornak kiemelkedő szerepe van abban, hogy elősegítse a zöld átállás meg-
valósulását. A jelentés fontosnak tartja, hogy a felügyeletek a klímakockázatokat 
kiemelten kezeljék az ellenőrzési gyakorlatban is. Ezzel egybevágólag Holczinger és 
Sárvári (2025) a visegrádi országokat vizsgálva arra hívják föl a figyelmet, hogy az 
energiaintenzitás csökkentése, valamint az energiahatékonyság javítása jelentősen 
hozzájárulhat a fenntarthatósági kockázatok mérsékléséhez, valamint a nemzetközi 
klímasemlegességi célok eléréséhez. 

A bankok klímaátállási terveinek legjobb gyakorlatait is áttekinti a VI jelentése. 
A pénzügyi intézmények számára négy cél előtérbe állítását javasolja: 1. a klímavé-
delmi megoldásokat fejlesztő és felskálázó szervezetek és tevékenységek finanszíro-
zása; 2. azon szervezetek finanszírozása, amelyek már elmozdultak a globális felme-
legedés korlátozását célzó, legföljebb 1,5 fokos felmelegedést megengedő tevékenysé-
gek felé,4 3. a 1,5 fokos klímacél elérése iránt elkötelezett szervezetek finanszírozása; 
valamint 4. a nagy kibocsátású fizikai eszközök gyorsított, irányított kivonásának 
finanszírozása. A klímacélok teljesítésére irányuló átállási terveket a jelentés azért is 
fontosnak tartja, mert ezek információt nyújtanak az érdekelteknek, valamint segítik 
a szervezetek klímakockázatokkal szembeni ellenálló képességét is. 

4 A 2015-ös párizsi megállapodás értelmében a globális felmelegedést 2100-ig 1,5 fok alatt kell tar-
tani. Ehhez az országok, illetve a gazdasági tevékenységek jelentős dekarbonizációjára van szükség.
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A multilaterális fejlesztési bankok szerepvállalása

A régió pénzügyi közvetítésének viszonylag alacsony szintje miatt a nemzetközi pénz-
ügyi intézmények szerepvállalása is aktívan alakítja a térségben a zöld pénzügyek 
helyzetét, ezért az erre vonatkozó irodalmat külön is áttekintjük. A nemzetközi pénz-
ügyi intézmények közül a multilaterális fejlesztési bankok hosszú ideje elkötelezettek 
a zöld finanszírozás iránt. 2015-ben az IDFC-vel (International Development Finance 
Club) együtt kidolgozták a klímaváltozást mérséklő, illetve az ahhoz való alkalmaz-
kodást segítő finanszírozás elveit, amelyeket – a nyomon követésükre kialakított 
módszerekkel együtt – azóta többször korszerűsítettek. Alkalmazásukkal lehetővé 
vált a nemzetközi fejlesztési bankok zöld finanszírozásának összehasonlítása, illetve 
együttes hatásuk bemutatása. Ezt a multilaterális fejlesztési bankok évről évre egy 
közös jelentés formájában nyilvánosságra is hozzák.5

A multilaterális fejlesztési bankok közül a legnagyobb klímavédelmi szerepe 
a Világbanknak van, mivel azonban finanszírozásának célországai a fejlődő világ 
államai, régióbeli aktivitása elhanyagolható (African Development Bank et al., 
2023, 1a és 1b ábra). 

A multilaterális fejlesztési bankok közül a kelet-közép-európai régióban zöld finan-
szírozást legnagyobb mértékben az EBB és – tőle jelentősen lemaradva – az EBRD 
nyújt. Az EBRD fő célcsoportja a piacgazdasági átalakulást végrehajtó országok, ami 
azt jelenti, hogy a régiónk finanszírozása már kevéssé hangsúlyos az EBRD tevékeny-
ségében. Az EBB döntően az EU-tagállamok projektjeire fókuszál. Mindkét bank fon-
tos küldetésének tekinti a zöld projektek finanszírozását.

Mégsem állíthatjuk, hogy a két fejlesztési bank e téren piacpótló lenne, hiszen 
a 2020 és 2023 közötti négyéves időszakban a régió országaiba irányuló együttes 
zöld finanszírozásuk a 2023-as GDP 0,7 (Lettország) és 1,6 százaléka (Lengyelország) 
között mozgott (3. táblázat). Számos zöld projekt megvalósításához azonban vitatha-
tatlan a két intézmény hozzájárulása, így ha nem is piacpótló, de piacépítő szerepük 
mindenképpen van.

Az EBB igazgatósága 2019 novemberében úgy döntött, hogy a korábbiaknál jóval 
nagyobb hangsúlyt helyez a klímavédelemmel kapcsolatos tevékenységek finanszí-
rozására, és – összhangban a párizsi klímaegyezménnyel – fokozatosan (2025-től 50 
százalékos arányúra) növeli az éghajlat-politikai és környezeti fenntarthatósági célú 
hitelkihelyezéseit.6 Az EBB 2019-ről szóló beszámolója ennek megfelelően a Zöld fonal 
(The green thread) címet kapta (European Investment Bank, 2020a). 2020 novemberé-
ben pedig elfogadták a bank zöld átállásához szükséges teendők rendszerét, a klíma-
bankká válás ütemtervét (European Investment Bank, 2020b) is. Ezzel az EBB lett az 
első klímafinanszírozási fókuszú multilaterális pénzintézet. Ráadásul a bank igazga-
tósága a saját kezdeményezésére határozott a finanszírozási fordulatról, míg korábban 

5 A Joint report on multilateral development banks climate finance c. kiadványsorozat megtalálha-
tó a következő címen is: https://www.eib.org/en/publications/20250071-2024-joint-report-on-mdbs-
climate-finance. 

6 https://www.eib.org/en/press/all/2019-313-eu-bank-launches-ambitious-new-climate-strategy-
and-energy-lending-policy 

https://www.eib.org/en/publications/20250071-2024-joint-report-on-mdbs-climate-finance
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
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 által meghirdetett szakpolitikák támogatójaként működött (Kavvadia, 2021). 
Így az EBB vált az Európai Zöld Megállapodás (European Green Deal) és a Fenntart-
ható Európa Beruházási Terv (Sustainable Europe Investment Plan) fő lebonyolítójává 
és finanszírozójává, amihez 2030-ig 1000 milliárd euró mobilizálását tervezi. Ez egy-
részt közvetlen éghajlat-politikai befektetéseket, részben társfinanszírozási megálla-
podásokkal mozgósított forrásokat takar (Mertens & Thiemann, 2023). 

A klímabankká válás ütemtervével összhangban az EBB kínálata számottevően 
eltolódott a kockázatosabb termékek irányába, ami alacsonyabb minősítésű és/vagy 
kisebb összegű – eseteként kkv-knak juttatott – hiteleket jelent. Az EBB a régióban 
részben közvetlenül, részben közvetítőkkel finanszíroz projekteket. 

A kelet-közép-európai régió klímakockázati kitettségét az EBB a CESEE7 Invest-
ment Survey részeként tekinti át. Ennek legfrissebb kiadványa szerint (European 
Investment Bank, 2025) a régió országai közül a szlovák vállalatoknak a legnagyobb, 
a cseh és a litván vállalatoknak pedig a legkisebb a klímakockázati kitettsége, míg 
Magyarország a középmezőnyben található. A régióban igen sok vállalkozás tett lépé-
seket az üvegházhatású gázok kibocsátásának mérséklésére. E téren Szlovénia és Len-
gyelország alkotja az élmezőnyt, Bulgária és Litvánia pedig a lemaradók csoportját, 
míg Magyarország itt is a középmezőnybe tartozik. 

Rövid országtanulmányok

A következőkben bemutatjuk a zöld pénzügyek helyzetét a régió mind a tizenegy országá-
ban. Ezek közül hét tagja az euróövezetnek és az európai bankuniónak (BU), így rájuk az 
EKB bankszabályozási elvárásai és felügyeleti gyakorlata vonatkozik. A hét BU-tagállam 
közül öt a BU megalakulása óta tag, míg Bulgária és Horvátország később, 2020 októ-
berében csatlakozott. A bankunión kívüli tagállamok az EU bankszabályozása és egy-
séges szabálykönyve adta kereteken belül saját szabály- és elvárásrendszerrel (úgyneve-
zett puha szabályozási eszközökkel) rendelkeznek. Ezenfelül valamennyi központi bank, 
mint makroprudenciális szabályozó hatóság, alkalmazhat zöld makroprudenciális esz-
közöket is. Mivel ebben a tanulmányban a pénzügyi struktúrák szerepére fókuszálunk, 
a szabályozási sajátosságok ismertetése nem része az esetleírásoknak; csak ott utalunk 
rájuk, ahol kiemelkedő a fontosságuk. Ezenkívül ilyen összetett területen, mint a fenn-
tarthatósági finanszírozás, a közpolitikai kapacitások minőségének is fontos szerepe van, 
ahogyan arra Raudla és szerzőtársai (2025) is rámutattak Bulgária és Észtország példáján.

Bulgária

A vizsgált országok közül Bulgáriában a legkisebb a fenntarthatósági és zöld finan-
szírozás szerepe, aminek az is oka lehet, hogy Bulgáriában a zöld átállás csak 2023-
ban került be a kormány prioritásai közé (Raudla et al., 2025). A Bolgár Nemzeti 

7 Central, Eastern and South-Eastern Europe.
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Banknak nincs olyan kiadványa, amelyben megjelenne a fenntarthatósági finanszí-
rozás mint bankpolitikai vagy pénzügyi stabilitási szempont. Két zöld kezdeménye-
zést találtunk. Az egyik, hogy a Bolgár Fejlesztési Bank (BDB) 2024–2026-ra szóló 
stratégiája központi elemként kezeli a fenntarthatóságot és az ESG-szempontokat, 
amelyeket a bank modernizációjának és „valódi” fejlesztési bankká válásának alap-
köveiként határoz meg.8 A másik kezdeményezés pedig az, hogy a Bolgár Tőzsde 
(BSE) és a Független Bolgár Energiatőzsde 2021-ben megalapította a Zöld Pénzügyi 
és Energetikai Központot, amelynek fő céljai közé tartozik a szakpolitikai fejlesztés 
a fenntartható pénzügyek és energia területén, valamint az ESG-módszertanok fej-
lesztése és az ESG népszerűsítése.

Csehország

Csehország nem tekinthető élenjárónak a zöld átállásban (Kolínský, 2024). A Cseh 
Nemzeti Banknak nincs kiadványsorozata a fenntartható vagy zöld pénzügyekről. 
Ugyanakkor a pénzügyi stabilitási jelentéseik rendszeresen foglalkoznak a témá-
val, keretes írások formájában. A 2022. őszi jelentés (Czech National Bank, 2022) 
ismerteti, hogy 2022 I. félévében a központi bank számos bank, biztosító és nyug-
díjpénztár bevonásával felmérést készített arról, hogy az utóbbiak mennyire épí-
tik be eljárásrendjeikbe a környezeti tényezőket, illetve milyen lépéseket tettek 
vagy terveznek tenni a környezeti és éghajlati kockázatok kezelésére. A jelentés 
fő megállapítása, hogy a cseh pénzügyi intézmények a hagyományos banki koc-
kázatokat kiegészítő összetevőnek tekintik a környezeti kockázatokat, és inkább 
hosszabb távon várják azt, hogy lényeges hatásuk legyen a kockázatok szintjére. 
A CNB is kiemeli az adathiányt, illetve a meglévő intézményi adatok összehason-
líthatóságának problémáját.

A kibocsátott fenntarthatósági kötvények értékének GDP-hez viszonyított ará-
nyát tekintve Csehország a régióban az első. A nemzetközi fenntarthatóságiprojekt-
hitelezés (magánbanki, sokszor konzorciumi hitelezés nagy léptékű beruházások 
finanszírozására) nem olyan jelentős az esetükben, míg a multilaterális fejlesztési 
intézmények finanszírozásának aránya a középmezőnyben helyezkedik el (3. táb-
lázat). A hazai kötvénykibocsátók 2023-ig kizárólag magánszektorba tartozó sze-
replők, döntően nem pénzügyi vállalkozások voltak (Czech et al., 2023). Ez is alá-
támasztja azt a hipotézisünket, hogy a pénzügyi struktúrák döntő jelentőségűek 
a zöld pénzügyek vonatkozásában, hiszen a politikai és szabályozási hiányosságok 
ellenére a fejlettebb pénzügyi piacokkal rendelkező országok esetében több a (kül-
földi) zöld pénzügyi finanszírozás.

8 https://bbr.bg/media/documents/BDB_Strategy_2024-2026.pdf#:~:text=Стратегия%20за%20
дейността%20на%20„Българска%20банка%20за%20развитие“%20ЕАД%20за%20периода%20
2024-2026%20г

https://bbr.bg/media/documents/BDB_Strategy_2024-2026.pdf#:~:text=<0421><0442><0440><0430><0442><0435><0433><0438><044F> <0437><0430> <0434><0435><0439><043D><043E><0441><0442><0442><0430> <043D><0430> 
https://bbr.bg/media/documents/BDB_Strategy_2024-2026.pdf#:~:text=<0421><0442><0440><0430><0442><0435><0433><0438><044F> <0437><0430> <0434><0435><0439><043D><043E><0441><0442><0442><0430> <043D><0430> 
https://bbr.bg/media/documents/BDB_Strategy_2024-2026.pdf#:~:text=<0421><0442><0440><0430><0442><0435><0433><0438><044F> <0437><0430> <0434><0435><0439><043D><043E><0441><0442><0442><0430> <043D><0430> 
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Észtország

A klímapolitika és a zöld pénzügyek kiemelt fontosságát mutatja, hogy Észtországban 
2023-ban klímaminisztériumra változtatták az 1989-től működő környezetvédelmi 
minisztérium nevét. Ugyanabban az évben – az EU finanszírozásával – Észtország 
és Lettország a fenntartható pénzügyekre vonatkozó stratégiát és akciótervet dolgo-
zott ki. Az észt stratégia és akcióterv fő célja, hogy minél több fenntartható pénzügyi 
termék legyen a piacon, és a pénzügyi szektor döntéseibe minél inkább beépüljenek 
az ESG-szempontok (Ministry of Climate, Republic of Estonia, 2025). 

Az észt központi bank honlapjának van külön fenntarthatósági menüpontja,9 
ahol az EKB vonatkozó politikájának és eszköztárának részletes bemutatása mel-
lett a nemzeti szakpolitikák és eszközök is hangsúlyosan megjelennek, illetve innen 
közvetlenül elérhetők a pénzügyi stabilitási jelentések és egyéb központi banki kiad-
ványok és kommunikációk (például a csak észtül elérhető blogbejegyzések) klíma-
kockázatokra fókuszáló tartalmai is. A pénzügyi stabilitási jelentések részeként 
2024-ben az észt bankok lakáshitel-portfóliójának, míg 2025-ben a vállalatihitel-
portfóliójának karbonintenzitását elemezték (Eesti Pank, 2024, 2025). Fő megál-
lapításuk, hogy a lakáshitel-portfólió karbonintenzitása kifejezetten alacsonynak 
becsülhető, míg a vállalati hitelek esetében a portfolió mintegy egynegyede jut 
a karbonintenzív iparágaknak, ezen belül is kiemelten az energiaszektornak. 2024-
ben az energiaszektor hiteleinek már a kétharmada a megújuló energiák előállítá-
sát finanszírozta. A hitelportfólió alágazatok szerinti elemzése azt is megmutatta, 
hogy a nagy karbonkibocsátású tevékenységek finanszírozása alulreprezentált az 
észt bankok portfóliójában.

Horvátország

A horvát központi bank (HNB) a zöld pénzügyek területén az aktívabb jegybankok 
közé tartozik, amely már 2023-ban megalkotta a klímastratégiáját (Croatian Nati-
onal Bank, 2023). Ennek célja az volt, hogy mind a HNB-re, mind a horvát pénz-
ügyi intézményrendszerre vonatkozóan azonosítsa és csökkentse a klímakockáza-
tokat. A stratégia alapján egy cselekvési programot is elfogadtak, amelynek része, 
hogy a klímakockázatokat az EKB által alkalmazott eszközökön túlmutatóan is 
beépítsék a bankfelügyeleti tevékenységbe, illetve figyelembe vegyék a pénzügyi 
stabilitás elemzésekor. 2024-ben a HNB kiadta az első – saját tevékenységére vonat-
kozó – fenntarthatósági jelentését. A felügyelt szektorokról a HNB-nek nincs a zöld 
és fenntartható pénzügyekkel kapcsolatos külön kiadványa; a pénzügyi stabilitási 
jelentéseinek keretében publikál erre vonatkozó elemzéseket. A 2025. júniusi jelen-
tés (Croatian National Bank, 2025) a pénzügyi szektor strukturális kockázatainak 
részeként elemzi a bankszektornak a klímaváltozásból eredő fizikai, valamint a zöld 
átállás miatti kockázati kitettségeit, a vállalkozások klímaváltozásból származó 

9 https://www.eestipank.ee/en/about-us/sustainability 

https://www.eestipank.ee/en/about-us/sustainability
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sebezhetőségét, annak mérési és értékelési nehézségeit (57–69. o.). Fő megállapí-
tása, hogy az átmenet csupán mérsékelt és csökkenő éghajlati kockázatokkal jár 
Horvátországban. A fizikai éghajlati kockázatok (viharok, árvizek, hőhullámok és 
tűzesetek) viszont jelentősebbek és növekvők.

Lengyelország

A lengyel pénzügyi felügyeleti hatóság, az UNKF – a román és a horvát felügyelettel 
együtt – 2022 és 2024 októbere között kedvezményezettje volt az EU technikaisegítség
nyújtási programjának,10 amely a fenntartható pénzügyek felügyeletére hivatott kapaci-
tások megerősítését tűzte ki céljául. A projekt fókuszában a fenntartható pénzügyekkel 
kapcsolatos adatszolgáltatások és az adatok publikálása felügyeletének megerősítése állt. 
A lengyel központi banknak nincs zöld, illetve fenntartható pénzügyekkel kapcsola-
tos külön kiadványa. A pénzügyi stabilitási jelentései közül a 2024. júniusi kiadvány 
(Narodowy Bank Polski, 2024) a pénzügyi szektor strukturális kockázatainak része-
ként több szempontból is elemzi a bankszektornak a klímaváltozás miatti hitelkockázati 
kitettség változásából származó sebezhetőségét, mérési és értékelési nehézségeit (88–
90. o.). Fő megállapítása, hogy a lengyel bankszektor hitelportfóliójában igen jelentős 
a karbonintenzív iparágak finanszírozása, és emiatt a pénzügyi stabilitás szempontjából 
kiemelkedően fontos az ezen cégekkel kapcsolatos kitettségek megfelelő kockázatkeze-
lése, a zöld átállásuk finanszírozásában való közreműködés. 

A régióban elsőként Lengyelországban bocsátottak ki zöld kötvényt – 2016-ban – 
szuverén zöld kötvény formájában. Azóta mind az állami szektor, mind a magán-
bankok és nem pénzügyi vállalkozások többször bocsátottak ki ilyen értékpapíro-
kat, így 2023-ig nominálisan a régióban Lengyelországban volt a legnagyobb a zöld 
kötvények állománya (Czech et al., 2023), de GDP-arányosan a külföldi finanszíro-
zású projektek és a hazai kibocsátások terén az ország a régiós alsó középmezőny-
höz tartozik. Ugyanakkor a multilaterális fejlesztési intézmények finanszírozása 
náluk a legjelentősebb. Az első vállalati és banki zöld kötvényeket egyaránt 2020-
ban bocsátották ki (Sobik, 2023).

Lepczyński és szerzőtársai (2023) megállapítják, hogy a tíz legnagyobb lengyel 
bank 2023-ban még a zöld átállás kezdeti fázisában volt: stratégiájukban megjelen-
tek ugyan a zöld pénzügyi törekvések, de a gyakorlatukban még alig. A bankok csak 
ekkor kezdték el a zöld lakossági és vállalati hitelek nyújtását, és csak többéves távlat-
ban tervezték a zöld projekthitelek bevezetését. Forrásoldalon még nagyobb az elma-
radás: a zöld kötvények és a fedezett zöld kötvények kibocsátása csak alkalomszerű 
volt, és a stratégiákban is kevéssé voltak hangsúlyosak. Az is kiderül a kutatásból, 
hogy a külföldi tulajdonú nagybankok előrébb járnak a zöld pénzügyi átállásban, 
mint a hazai tulajdonban levők. 

10 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
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Lettország

2023-ban az EU finanszírozásában Lettország és Észtország kidolgozta a fenntartható 
pénzügyekre vonatkozó stratégiáját és akciótervét. A lett stratégia és akcióterv fő célja 
a fenntartható pénzügyi és tőkepiaci termékek használatának növelése és a fenntart-
ható gazdasági fejlődés támogatása (Ministry of Finance, Republic of Latvia, 2023). 
A lett központi bank honlapjának nincs fenntarthatósággal vagy zöld pénzügyekkel 
foglalkozó része. A pénzügyi stabilitási jelentések 2020 óta rendszeresen tartalmaz-
nak klímakockázati és zöld pénzügyi elemzéseket. A központi bank 2024-ben fel-
mérte, hogy a lett bankok milyen kockázati tényezőket látnak a leginkább fenyegető-
nek. A bankok kockázati listáján a klímaváltozáshoz köthető kockázatok a tíz felso-
rolt kockázattípus közül a nyolcadik helyen álltak, vagyis a bankok nem tekintették 
komoly kockázatnak (Latvijas Banka, 2024). 

A régión belül Lettország élenjáró a zöld államkötvények kibocsátása terén, míg 
az egyéb zöld finanszírozási eszközök tekintetében az alsó vagy az alsó középme-
zőnybe tartozott a 2020–2023-as időszakban. Nagyobb kibocsátásokra 2025-ben 
került sor; ekkor a lett állami energiatársaság, a Latvenergo 400 millió euró értékű 
zöld kötvényt bocsátott ki,11 a rigai önkormányzat vízműtársasága pedig 20 millió 
euró értékben értékesített – Észak-Európában elsőként – olyan zöld kötvényt, amely 
megfelel az EU sztenderdjeinek is.

Litvánia

A Litván Fejlesztési Bank speciális intézményeként 2023-ban megalakították a Litván 
Zöld Pénzügyi Intézetet, amely a zöld pénzügyek koordinációs intézménye mind az 
állami, mind a magánvállalkozások vonatkozásában.12

A litván központi bank önálló zöld pénzügyi kiadványokkal csak a saját karbon
lábnyoma tekintetében rendelkezik. A bank pénzügyi stabilitási jelentése alkalman-
ként közöl zöld pénzügyi elemzéseket. A 2023-as jelentés (Lietuvos Bankas, 2023) 
három különböző zöld átállási forgatókönyv szerint végzett érzékenységelemzést 
a litván bankok környezetszennyező vállalatok számára nyújtott hitelei portfóliójá-
nak kockázatairól. A 2025-ös jelentés bemutatja, hogy a megújuló energiákat alkal-
mazó projektek finanszírozásában egyre nagyobb szerepe van a megújulóenergia-
alapoknak, amelyek nettó eszközértéke 2024-ben a GDP 2 százalékát tette ki 
(Lietuvos Bankas, 2025).

A három balti állam közül a litván kormány bocsátotta ki az első zöld kötvényt 
(2018-ban). A zöld pénzügyi eszközök használata terén Litvánia a régió kevéssé aktív 
országai közé tartozik.

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

12 https://zfi.lt/en 

https://latvenergo.lv/en/pazinojumi/zina/latvenergo-successfully-completes-eur-400-million-eu-green-bond-placement-international-markets
https://latvenergo.lv/en/pazinojumi/zina/latvenergo-successfully-completes-eur-400-million-eu-green-bond-placement-international-markets
https://zfi.lt/en
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Magyarország

Az MNB 2021-től évente publikálja a Zöld pénzügyi jelentését, amelynek a mutató-
számrendszerét folyamatosan fejleszti. Az MNB zöld tőkekövetelmény-kedvezmény 
programjába bevont hitelek és kötvények állománya dinamikusan növekedett, érté-
kük 2024 végén meghaladta az 1345 milliárd forintot. A zöld hitelek aránya a belföldi 
vállalati bankhitelek esetében 5,4 százalékra, míg a lakosságnak nyújtott lakáscélú 
hitelek esetében 5,5 százalékra emelkedett. A vállalati hiteleknél a napenergia-projek-
tek finanszírozása dominál, a lakossági szegmensben pedig a zöld lakáshitelek foglal-
ják el a vezető helyet. A zöld vállalati kötvények állománya 2024 végén 882 milliárd 
forintot tett ki, amely a teljes vállalati kötvényállomány 21,5 százaléka. A zöld kötvé-
nyek csaknem felét a pénzügyi szektor bocsátja ki.

Az MNB mint felügyeleti hatóság évente klímastresszteszteket végez. A zöld pénz-
ügyi termékek minél szélesebb körű elterjedése érdekében az MNB 2023-ban a biz-
tosítók számára zöld ajánlást adott ki, és megújította a bankoknak szóló ilyen aján-
lását, amelyek betartását ellenőrzi is a felügyelt intézményeknél. A fentiek mellett az 
MNB tevékenységében jelentős szerepet kapott a zöld pénzügyi kapacitás fejlesztése, 
amelynek fő célja, hogy zöld pénzügyi szakemberekkel lássa el a piaci szereplőket 
(Sárvári, 2022). Ezen túlmenően az MNB több makroprudenciális mutató számítá-
sakor is alkalmaz zöld kedvezményeket.

Összességében Magyarország a zöld finanszírozás intézményi kereteinek kialakí-
tása tekintetében a régió élen járó országa, míg a GDP-hez viszonyított zöld finanszí-
rozási volumenek tekintetében a felső középmezőnybe sorolható (3. táblázat).

Románia

A Román Nemzeti Bank 2021-től évente publikálja A román bankszektor klímakoc-
kázati áttekintése című kiadványát, és a pénzügyi stabilitási jelentése is rendszeresen 
és kiemelkedően gazdag adattartalommal elemzi a zöld pénzügyek helyzetét. Emellett 
a nem banki pénzügyi intézmények felügyeletéért felelős hatóság is publikál pénz-
ügyi stabilitási jelentéseket, amelyekben bemutatják a zöld pénzügyekkel kapcsolatos 
legfontosabb fejleményeket. 

A romániai zöld és fenntartható banktevékenység állapotát elemezve Nica (2023) 
rámutat, hogy a bankoknak csak a fele vezetett be már legalább egy zöld terméket, 
ezek közül is több csak a legegyszerűbbet (az energiatakarékos új lakások építésének 
finanszírozására), és mindössze két bank bocsátott ki zöld kötvényeket. Lepczyński 
és szerzőtársai (2023) a tíz legnagyobb román bank zöld pénzügyi helyzetét vizs-
gálva megállapítják, hogy közülük már kilenc vezetett be legalább egyféle zöld ter-
méket. A két tanulmány összevetéséből az látszik, hogy a nagybankok az élenjárók 
a zöld termékek bevezetésében, míg a kisebbek lemaradásban vannak ezen a téren. 
Lepczyński és szerzőtársai (2023) arra is rámutatnak, hogy Lengyelországhoz hason-
lóan Romániában is a külföldi tulajdonú nagybankok a leggyorsabbak a zöld pénz-
ügyek implementálásában.
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Szlovákia

Szlovákia Magyarország mellett a másik olyan régiós ország, ahol a makroprudenciális 
mutatók számítása során kedvezményezik a zöld hiteleket. A szlovák központi bank 
nem rendelkezik önálló zöld vagy fenntartható pénzügyekkel kapcsolatos kiadván�-
nyal. A pénzügyi stabilitási jelentésében rendszeresen értékeli a klímakockázatokat. 
A 2025. novemberi jelentésében az szerepel, hogy az éghajlati kockázat várhatóan 
nem jelent közvetlen veszélyt a pénzügyi stabilitásra Szlovákiában. A fizikai kocká-
zatok hatása a bankok hitelportfóliójára is viszonylag mérsékelt (National Bank of 
Slovakia, 2025). Tudományos kutatások is megerősítették ezt a megállapítást. Gogová 
és szerzőtársai (2025) úgy találták, hogy a szlovák bankok vállalatihitel-portfólióinak 
az árvízkockázatnak való közvetlen kitettsége mérsékelt.

Szlovénia

Szlovénia a régión belül – a GDP-hez viszonyítva – élenjárónak tekinthető fenntart-
hatósági kötvények kibocsátása terén. Ezen belül is az államkötvények dominálnak, 
a vállalatok ilyen jellegű kibocsátása alapján az ország inkább a régió alsó középme-
zőnyébe sorolható.

Szlovénia az első szuverén fenntarthatósági kötvényét 2021-ben bocsátotta ki 
egymilliárd euró értékben, tízéves lejárattal. Ezt 2023-ban követte egy újabb, 1,25 
milliárd eurós, ugyancsak tízéves lejáratú kibocsátás. A kötvények több mint két-
harmada társadalmi célokat szolgált, csak 29 százalékuk finanszírozott környezeti 
projekteket (Slovenian Ministry of Finance, 2024). Ezt 2024 szeptemberében egy 50 
milliárd jen értékű társadalmi célú szamurájkötvény-kibocsátás követte. Szlovénia 
volt az EU első olyan tagállama, amelyik fenntarthatósághoz kötött13 államkötvényt 
bocsátott ki 2025 júliusában.14

A vállalatok közül az első zöld kötvényt a GEN-I energetikai cég bocsátotta ki 2017-
ben, és legutóbb 2024-ben volt kibocsátása. Ezzel a GEN-I az egyetlen szlovén nem 
pénzügyi vállalat, amely a piacon értékesített zöld kötvényt.15 Mellette még két bank 
bocsátott ki zöld kötvényt. 

Sem a bankfelügyeleti funkciót is betöltő szlovén központi banknak (Banka 
Slovenije), sem a szlovén tőkepiaci felügyeleti hatóságnak nincs a szlovén zöld pénz-
ügyekkel foglalkozó külön kiadványa. Ugyanakkor a régiós pénzügyi stabilitási jelen-
tések közül a szlovén központi bank pénzügyi stabilitási jelentése részletesen foglal-
kozik a klímakockázatokkal (Ozolina, 2025).

Az 1. táblázatban foglaljuk össze az előzőkben bemutatott esettanulmányok 
lényegi megállapításait. Elemzésünk fókusza az volt, hogy 1. a jegybankok, illetve 

13 A fenntarthatósághoz kötött kötvények definícióját lásd a Fenntarthatósági finanszírozási eszkö-
zök című fejezetben. 

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

15 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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felügyeleti hatóságok mennyire tekintik stratégiai céljuknak a fenntarthatósági 
finanszírozást, a zöld átállás pénzügyi feltételeinek megteremtését; 2. megtörté-
nik-e a pénzügyi szektor klímakockázatainak többé-kevésbé rendszeres értékelése; 
illetve 3. hogyan kommunikálják a fentieket. Összességében azt találjuk, hogy a jegy-
banki erőfeszítések eddig nem feltétlenül tükröződtek a fenntarthatósági finanszíro-
zás elterjedtségében. Például Csehországban csekély jegybanki tevékenység ellenére 
fejlett a fenntarthatósági finanszírozás. Máshol (például Horvátországban) éppen 
fordított a helyzet. Ez is azt mutatja, hogy a központi erőfeszítések önmagukban nem 
elegendők: kedvező piaci viszonyokra és a gazdaság, azon belül a pénzügyi rendszer 
támogató struktúrájára is szükség van.

Felhasznált adatok

Az adathiányok áthidalására négy különböző szemléletű és tartalmú adatforrást is 
felhasználtunk az elemzéshez:

1. táblázat
A jegybanki eszközök és a fenntarthatósági finanszírozás relatív elterjedtsége a régióban
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X X X X      

Tagja az NGFSa-nek X X X X X X X X

A központi banknak vagy 
a felügyeletnek van önálló 
zöld pénzügyi kiadványa

X X

Készülnek ilyen tárgyú 
elemzések egyéb jegybanki 
kiadványokban  
(például pénzügyi  
stabilitási jelentésekben)

X X X X X X X X X X

A fenntarthatósági pénzügyi 
eszközök relatív elterjedtsége 
(A – alacsony, K – közepes, 
M – magas)

A M M A K A A K K K A

a Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System.
Forrás: saját összeállítás.
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– Az EKB és az Eurostat adatbázisai a finanszírozó székhelye szerinti adatokat tar-
talmaznak. Ezen a blokkon belül a legfontosabb adatforrást az EKB Green bond adat-
bázisa jelenti.

– Alternatív forrásként a Dealogic adatbázisát használtuk, amely a nagy zöld vál-
lalati projektberuházások szindikált bankhitelek vagy fenntartható kötvények formá-
jában megvalósuló finanszírozását tartalmazza.

– A zöld finanszírozás keresleti oldalának becslésére az EBB befektetési felmé-
résének (Investment Survey) a klímaváltozásra és energiahatékonyságra vonatkozó 
befektetések iránti keresleti adatait tudjuk helyettesítő (proxy) változónak használni.

– A nemzetközi pénzügyi intézmények zöld finanszírozására vonatkozó régiós 
adatok forrása a már említett Joint report on multilateral development banks’ climate 
finance kiadványsorozat (African Development Bank et al., 2024).

A zöld pénzügyek ebben az évtizedben kerültek a gazdaságpolitikai döntéshozók és 
a pénzügyi intézmények fókuszába, előtte marginális volt a szerepük. Mivel a nem-
zetközi adatszolgáltatások is csak 2020-tól indultak meg, elemzésünkben a 2020 és 
2023 közötti időszakra fókuszálunk. A kötvénykibocsátásokat és a szindikált hiteleket 
a kelet-közép-európai régióban a legtöbb esetben néhány nagyobb tranzakció domi-
nálja, ezért az éves adatok nagyon ingadoznak, idősorelemzésre nem alkalmasak. Így 
elemzésünkben a 2020–2023-as időszak összesített adatait vizsgáljuk.

Fenntarthatósági finanszírozási eszközök

A fent említett adatbázisok adattartalma csak részleges és különböző szemléletű, 
ami megnehezíti az elemzést (például a lakossági zöld finanszírozásról csak egy-egy 
országos adat áll rendelkezésre, így ezt a szegmenst ki kell vennünk a nemzetközi 
összehasonlításból). Az egyes adatszolgáltatásokban szereplő finanszírozási célok és 
eszközök eltérők, ezért megkülönböztetünk: 

a) zöld finanszírozást, amely pozitív környezeti és/vagy éghajlati előnyökkel jár 
(a Green Loan/Green Bond Principlesnek16 megfelelően történik a finanszírozás);

b) társadalmi (social) finanszírozást, amely olyan projekteket juttat forráshoz, 
amelyek egy adott társadalmi problémát kezelnek, és/vagy pozitív társadalmi ered-
mények elérésére törekszenek (a Social Bond Principlesnek17 megfelelően történik 
a finanszírozás);

16 Green Bond Principles (GBP): nemzetközi irányelvek, amelyek meghatározzák, hogyan kell zöld 
kötvényt kibocsátani úgy, hogy a bevont források kizárólag környezetileg fenntartható projektekre 
legyenek felhasználhatók, átlátható projektkiválasztással, elkülönített pénzkezeléssel és rendszeres 
jelentéstétellel.

Green Loan Principles (GLP): nemzetközi irányelvek, amelyek a zöld hitelek egységes keretrend-
szerét rögzítik, hogy segítsék a hitelnyújtókat és a hitelfelvevőket abban, hogy átláthatóan és hitelesen 
finanszírozzák a környezetvédelmi és klímaváltozással kapcsolatos projekteket. 

17 A Social Bond Principles: olyan irányelvek, amelyek biztosítják, hogy a társadalmi kötvényekből 
származó forrásokat kizárólag társadalmilag jelentős, pozitív hatású projektekre fordítsák, átlátható 
projektkiválasztással, elkülönített forráskezeléssel és rendszeres jelentéstétellel.
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c) fenntarthatósági (sustainable) finanszírozást,18 amely a zöld és a társadalmi 
finanszírozás együttese;

d) fenntarthatósághoz kötött finanszírozást (sustainability-linked bonds/loans), 
amely előretekintő, teljesítményalapú eszköz, amely jövőbeli fenntarthatósági célok 
(key performance indicators, KPI) teljesítéséhez köti a finanszírozás egyes (például 
kamat-) feltételeit; 

e) átállási (transition) kötvényeket/hiteleket, amelyeket a környezeti teljesítmény 
javítására használhatnak fel, de még nem érték el a „zöld” besorolást.

A továbbiakban fenntarthatósági finanszírozási eszközökön a c), d), e) kategóriák 
összegét értjük. Ha ettől eltérünk, akkor pontosan megnevezzük a használt kategóriát.

2. táblázat
Fenntarthatósági és nettó zöldkötvény-kibocsátások értéke és GDP-hez mért aránya, 
2020–2023

Ország Fenntarthatósági kötvények 
kibocsátása 

Nettó zöldkötvény-kibocsátás

millió euró a 2023. évi GDP 
százalékában

millió euró a 2023. évi GDP 
százalékában

Ausztria 23 911 5,05 18 510 3,91
Bulgária 0 0,00 0 0,00
Csehország 11 076 3,47 2 453 0,77
Észtország 629 1,65 0 0,00
Franciaország 356 683 12,62 104 302 3,69
Horvátország 344 0,44 0 0,00
Lengyelország 4 832 0,64 3 156 0,42
Lettország 749 1,90 304 0,77
Litvánia 110 0,15 71 0,10
Magyarország 5 601 2,83 5 783 2,92
Németország 250 852 5,99 156 276 3,73
Románia 3 622 1,12 1 446 0,45
Szlovákia 1 801 1,45 1 921 1,55
Szlovénia 2 791 4,36 443 0,69

Összesen 663 003 6,91 294 666 3,07

Forrás: Dealogic, EKB, Eurostat.

A 2. táblázat első oszlopa a finanszírozott ország szerint mutatja be az állami és a vál-
lalatok által kibocsátott fenntarthatósági kötvények Dealogic által publikált értékét. Az 

18 Olyan pénzügyi tevékenységek finanszírozását foglalja magában, amelyek környezeti és társadal-
mi szempontokat egyaránt figyelembe vesznek.



Z ö l d  p é n z ü g y e k  é s  a  p é n z ü g y i  k ö z v e t í t ő r e n d s z e r … 389

EKB adatait tartalmazó harmadik oszlop értékei több okból is alacsonyabbak. Egyrészt 
az adott évi kibocsátásból levonják a törlesztéseket, másrészt itt nem szerepel az átállási 
kötvények értéke, harmadrészt az EKB a finanszírozó székhelye szerint gyűjti az ada-
tokat. Ez utóbbinak főleg egyes kis tőkepiacú országok esetében van jelentősége, ahol 
nincs helyi kötvénykibocsátás, de külföldi kibocsátásból jut forrás helyi projekteknek. 
A fentiek miatt inkább a Dealogic adatbázisára támaszkodunk.

Az adatokból látható, hogy a kelet-közép-európai régióban a fenntarthatósági köt-
vények kibocsátásának értéke és aránya is jóval kisebb, mint a referenciaországokban. 
Hozzájuk közel áll még Szlovénia. Lengyelország esetében különösen meglepően ala-
csonyak a GDP-arányos ráták.

A 3. táblázat a vállalatok fenntarthatósági finanszírozását tartalmazza. A első oszlop 
a zöld állampapírok nélküli fenntarthatósági vállalati kötvénykibocsátásokat mutatja. 
A 2. táblázat utolsó sorával összevetve látható, hogy a zöld állampapírok dominálják 
(60 százalék) volumenben a fenntarthatósági kötvények kibocsátását. A három fejlett 
ország mellett még Lettországban, Magyarországon és Szlovéniában jelentősek a zöld 
állampapírok. Ugyanakkor a magánkibocsátások a régión belül kimagaslóan Csehor-
szágban a legnagyobbak, közelítik az osztrák értéket, sőt GDP-arányosan meg is haladják 
azt. A fenntarthatósági finanszírozás másik eszköze a fenntarthatósági hitel; ezek a Dea-
logic adatbázisában többségükben nagy nemzetközi szindikált hitelek. 

A nemzetközi fenntarthatósági finanszírozás sajátos alcsoportját alkotják a multi-
laterális fejlesztési intézmények eszközei. Ezen intézmények termékei piacpótló, illetve 
piacépítő jellegűek. A közvetlen projektfinanszírozás mellett fontosak még a kedvező 
kamatozású refinanszírozási termékeik. Az igénybe vevő pénzintézetek így kedvez-
ményes finanszírozást tudnak nyújtani egy előre meghatározott ügyfélszegmens vagy 
hitelcél javára. Ezek piacpótló szerepe egyes országokban jelentős.

Ha az előbbi három fenntarthatósági finanszírozási eszköz együttesét viszonyít-
juk a belföldi banki (egymillió eurót meghaladó 2020–2023. évi) hitelkihelyezés-
hez, akkor azt látjuk, hogy Csehország, Észtország, Lengyelország, Magyarország és 
Románia esetében az új belföldi bankhitelekhez képest már jelentősnek tekinthető 
a fenntarthatósági finanszírozás. 

A következőkben a vállalatok fenntarthatósági finanszírozási eszközeinek össze-
tételét vizsgáljuk aszerint, hogy banki vagy nem banki eredetűek, illetve a finanszí-
rozók rezidensek-e vagy sem (4. táblázat). 

A 4. táblázatban a vállalatok (állampapír nélküli) finanszírozásából indulunk ki 
(első oszlop). A második oszlop a pénzügyi vállalatok (bankok) részarányát mutatja. 
Ez az arány országonként igen eltérő: ahol alacsony vagy nulla, ott a bankrendszer 
még nem aktív a fenntarthatósági finanszírozás terén. Csehország esetében az ala-
csony bankrendszeri aktivitás összefügghet azzal, hogy a cseh jegybank is elég vis�-
szafogott ezen a területen.

A szindikált hiteleknél a hitelfelvevők nem pénzügyi nagyvállalatok, és az ügyletek 
mind belföldinek számítanak. Emögött valószínűleg az áll, hogy a hitelszerződések rezi-
dens vállalatok révén, a kedvezményezett országának nemzeti joga szerint készülnek. 
Ugyanakkor feltételezhető, hogy a szindikálásban sok esetben külföldi bankok is részt 
vesznek, de erről nem tartalmaz adatot a Dealogic adatbázisa. A kötvények esetében 
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a helyzet éppen fordított: a külföldön kibocsátott kötvénynek lehet belföldi vásárlója 
is, de arról már nem rendelkezünk információval. Tehát a szindikált hitelek eseté-
ben a külföldi finanszírozás alul, a kötvényeknél pedig valószínűleg túl van becsülve.

4. táblázat
A vállalatok fenntarthatósági finanszírozásának néhány jellemzője,  
2020–2023 (százalék)

Ország A vállalatok által felvett 
fenntarthatósági hitelek  

és kötvények/GDP

Ezen belül  
a banki 

finanszírozás  
aránya

A vállalatok 
fenntarthatósági 

kötvényein belül a belföldi 
kibocsátás aránya

Ausztria   3,5   61   80
Bulgária   0,2     0 n. a.
Csehország   3,6     0   86
Észtország   3,6     0 100
Franciaország 10,3   18   98
Horvátország   0,4     0 100
Lengyelország   1,5   22   66
Lettország   0,4     0 100
Litvánia   0,1   68 100
Magyarország   2,1   42   70
Németország   6,1   21   95
Románia   1,2   56   52
Szlovákia   1,7   88     0
Szlovénia   0,8 100   60

Összesen   6,3   21   93

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

A zöld finanszírozási eszközök iránti kereslet

Ebben a fejezetben a vizsgált országok vállalkozásainak fenntarthatósági beruhá-
zásokra irányuló keresletével kívánjuk magyarázni a zöld finanszírozás volumenét. 
A keresletet különböző típusú proxy mutatókkal elemezzük. A mutatók, amelyek 
forrása az EBB befektetési felmérése, a felmérés válaszadó cégeinek százalékát jelö-
lik. Mindegyik esetében a magasabb százalékos érték nagyobb zöld keresletet jelez. 
A kereslet elemzésénél két kérdésre keresünk választ: 1. A kelet-közép-európai régió 
mennyire heterogén ezen a területen? 2. Mennyire térnek el a régió országai a refe-
renciaként használt három fejlett országtól?

Az 5. táblázatban szereplő számok az adott keresleti mutató átlagos értékétől 
való eltérést jelentik. Minél magasabb az érték, annál kedvezőbb zöld szempontból. 
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Például a zöld kereskedelem mutatója azt jelzi, hogy az ország kivitelében mekkora 
a zöld export aránya. Ez a mintában átlagosan 10,2 százalék. A magyar 14,1 száza-
lékos érték a minta átlagának 138 százaléka, így ez az érték szerepel a táblázatban.

5. táblázat
Zöld keresleti indikátorok a vizsgált országok átlagos értékének százalékában
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Ausztria 115   90 111 127 153 113 155 133 124
Bulgária 115   93   86   83   78   57   86   70   83
Csehország 127 124   85 110   43   96   54   89   91
Észtország   88   80   83   95 106 106   76   97   92
Franciaország 101   76   95 112 122 109   68   86   96
Horvátország 115   75   99   70   78 105 110   92   93
Lengyelország   85   86 108 100   91 117 135 100 103
Lettország 183   45   75   83   73   66   63   85   84
Litvánia   56   70 127 121 129   98 103   89   99
Magyarország   61 138   85   76   96   87 150 124 102
Németország 101 146 109 122 144 101 115 126 121
Románia   79 135 130 107 115 126 108 105 113
Szlovákia   99 160   92   95   70   96   87   89   98
Szlovénia   74   81 116   98 102 123   90 117 100

Korrelációs 
együttható

–0,04 0,12 -0,09 0,46 0,34 0,30 –0,16 0,11

Forrás: European Investment Bank (2025).

A keresleti mutatókat átlagolva azt találjuk, hogy Ausztriában és Németországban 
a legnagyobb a zöld finanszírozás iránti kereslet, Franciaország pedig kismérték-
ben az átlag alatt helyezkedik el. Régiónkban Romániában a legmagasabb a keresleti 
mutató. Az átlag közelében helyezkedik el Litvánia, Magyarország, Lengyelország, 
Szlovákia és Szlovénia. Ugyanakkor a keresleti mutatók gyenge korrelációt mutat-
nak a magánszektorban megvalósult fenntarthatósági finanszírozással. A táblá-
zat utolsó sorából azt látjuk, hogy a mutatók közül az éghajlatváltozás hatásainak 
kezelésére már megvalósított beruházások, a fenntartható közlekedési lehetőségek 
és a hulladékmennyiség csökkentése és újrahasznosítása mutat valamiféle együtt-
mozgást a finanszírozási mutatóval.
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A pénzügyi struktúra

Elsőként Yi és szerzőtársai (2023) hívták fel a figyelmet arra, hogy mekkora szere-
pet játszik a pénzügyi struktúra a zöld pénzügyek terén. Megfogalmazásukban az 
indirekt – banki – finanszírozás alapvetően kockázatkerülő, ami gátolja a források-
nak a leginnovatívabb területekre való áramlását, és korlátozott támogatást nyújt 
az erőforrás-felhasználás hatékonyságának javításához. Ezzel szemben a közvet-
len – tőkepiaci – finanszírozás hosszú távon biztosíthat tőkét a zöld technológiák-
kal kapcsolatos innovációkhoz és kutatás-fejlesztéshez. Kim és szerzőtársai (2022) 
azt találták, hogy egy koncentráltabb, kevésbé versenyképes banki alapú pénzügyi 
rendszer, arányaiban jelentősebb háztartási hitelezéssel, akadályozza a zöld tech-
nológiák fejlesztését, növeli az energiafelhasználást és a szén-dioxid-kibocsátást. 
Nehézipari cégek finanszírozását vizsgálva Zhou és Zhang (2023) azt találták, hogy 
az erőforrás-elosztás hatékonyságának a bankversenytől elméletileg várt javulása 
(és ezáltal a zöld finanszírozás bővülése) nem mindig következik be. Erősebb ver-
seny jellemezte piacokon a bankok kevesebb és drágább hitelt adnak az ilyen, kör-
nyezetvédelmi szempontból kockázatosabb cégeknek.

A szakirodalomban még a tőkepiac liberalizáltsága és nyitottsága is megjelenik 
mint a zöld pénzügyek terjedését befolyásoló tényező (He et al., 2024). Az EU-n belüli 
egységes pénz- és tőkepiaci szabályozás miatt ezt a mi vizsgálatunkban nem tekin-
tettük befolyásoló faktornak.

Fejlettebb pénzügyi rendszerekben több és jobb a pénzügyi szolgáltatás, és szé-
lesebb körű a termékválaszték. Régiónk pénzügyi rendszerei jellemzően banki 
alapúak, és kevésbé mélyek, mint a fejlett nyugat-európai országoké. Ugyanakkor 
globálisan a zöld átállást segítő pénzügyi instrumentumok között jelenleg a tőke-
piaciak (zöld és fenntarthatósági szuverén és vállalati kötvények) dominálnak. 
Jelentősebb még a nagy cégek nemzetközi projektfinanszírozása, és ettől elmarad 
a kkv-k és a lakosság számára kidolgozott zöld és fenntarthatósági hitelkonstruk-
ciók elterjedtsége. 

A 6. táblázatban a fenntarthatósági finanszírozást (első oszlop) hasonlítjuk össze 
a pénzügyi struktúrával kapcsolatos különféle mutatókkal. A fentiek mellett a verseny 
és a banki piac koncentráltságát megjelenítő mutatót is vizsgáltunk (az öt legnagyobb 
bank részesedése), de ez a vizsgált országok nagy részében nagyon magas volt, így 
érdemi kapcsolatot nem tudtunk kimutatni a zöld finanszírozással.

A két finanszírozási f low-mutató (fenntarthatósági finanszírozás és az egymillió 
eurót meghaladó banki hitelek) között közepes kapcsolatot találunk. A jegybankon 
kívüli monetáris pénzügyi intézmények (Other Monetary Financial Institutions, 
OMFI) mérlegfőösszege, hitelállománya nagyon erős kapcsolatot mutat a fenntart-
hatósági finanszírozással – éppen úgy, mint a tőkepiac mélységét jelző mutatók (nem 
pénzügyi vállalatok kötvényállománya és részvénypiaci kapitalizációja). A 2. hipo-
tézisünket ezzel igazoltnak látjuk. Az árnyékbankrendszer a régióban együtt fej-
lődik a bankrendszerrel, azaz komplementer jellegű (Bethlendi et al., 2024), ezért 
a 3. hipotézisünk is igazolódik: a nagyobb terjedelmű árnyékbankrendszer erősebb 
zöld pénzügyi tevékenységet implikál.
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6. táblázat
Fenntarthatósági finanszírozás és a pénzügyi struktúra mutatói, 2020–2023 (százalék)
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Ausztria   4,0 83,1 63,8 199,6 121,6 120,3   9,5 24,3
Bulgária   0,9 13,9 37,8   93,3   53,6   52,6   2,0   5,1
Csehország   4,7 18,3 31,8 121,2   60,4   59,5   4,5   7,5
Észtország   5,0 24,3 26,6 116,3   71,5   72,1   2,8   9,5
Franciaország 11,2 39,2 81,3 367,9 159,1 159,2 26,8 94,3
Horvátország   1,6 27,1 47,7 114,5   65,8   64,0   1,8 24,0
Lengyelország   3,1   3,9 44,2   84,0   53,0   49,4   1,7 14,1
Lettország   1,1 18,4 21,1   75,3   42,2   40,9   1,4   2,4
Litvánia   1,4 21,6 20,2   85,1   44,9   47,2   2,9   6,9
Magyarország   2,9   8,1 46,5   90,8   45,7   45,2   4,1   8,2
Németország   6,5 76,1 70,7 228,5 107,8 107,8   6,1 47,3
Románia   2,5   2,9 27,4   51,4   28,0   28,1   0,4   8,4
Szlovákia   2,8 31,1 28,3 100,5   73,0   72,7   3,5   0,5
Szlovénia   1,5 23,3 33,1   89,6   50,3   48,5   0,9 10,0

Korreláció 1,00 0,43 0,74 0,91 0,84 0,85 0,88 0,88

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

A tőkepiac fejlettségének alternatív mérésére a másodlagos állampapírpiac GDP-
arányos éves forgalmát használjuk proxy mutatónak.

A 7. táblázat a – magán- és állami – fenntarthatósági kötvények kibocsátásairól 
és az állampapírpiac másodlagos forgalmáról tájékoztat. A kapcsolat ezen mutató-
val is erős (0,89). 

A következőkben azt vizsgáljuk, hogy a hagyományos hitelezés alakulásával men�-
nyire mozog együtt a fenntarthatósági hitelezés. Abdelsalam és szerzőtársai (2023) 
empirikus tanulmányukban kimutatták, hogy a magas ESG-pontszámú bankok hite-
lezési aktivitása kevésbé prociklikus. E jelenség mögött az is állhat, hogy a teljes ESG-
finanszírozás kevésbé ciklikus. 

Ennek a kérdésnek a vizsgálatára a hitel/GDP rés mutatót használjuk, amely fontos 
makroprudenciális indikátor is. Az a várakozásunk, hogy a zöld finanszírozás az általános 
hitelezésnél kevésbé ciklikus, azaz negatív hitel/GDP rés esetén is tud – relatíve – bővülni.
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A 8. táblázatban látható, hogy Franciaország és Németország kivételével a vizsgált 
országokban – különböző mértékben ugyan, de – negatív a hitel/GDP rés mutató. Ez 
azt jelenti, hogy a hitelállomány a trendnél alacsonyabb szinten van, ami a hitelezési 
folyamatok gyengeségét jelzi. A tapasztalt korreláció közepesen erős, azaz nagyobb 
fenntarthatósági finanszírozás esetén kevésbé negatív a hitel/GDP rés mutató, ami 
anticiklikusságra utal.

A szakirodalom több lehetséges csatornán is összeköti a digitalizáció kérdését (Yi et 
al., 2023) a zöld pénzügyekkel. Az egyik, hogy a digitalizáció javíthatja a finanszíro-
záshoz való hozzáférést például a kis- és középvállalatok körében. A másik csatorna, 
hogy a vállalati digitális átalakulás jelentős mértékben csökkentheti a szén-dioxid-
kibocsátás intenzitását a technológiai innováció, a belső kontrollok és a környezeti 
információk nyilvánosságra hozatala terén elért fejlesztések révén. Ezért a digitális 
gazdaság és társadalom index (Digital Economy and Society Index, DESI) európai fel-
méréséből a vállalati digitalizáció fejlettségét megragadó mutatók segítségével vizs-
gáljuk 5. hipotézisünket, vagyis azt, hogy a digitálisan fejlettebb vállalati szektorral 
rendelkező országokban a zöld pénzügyek elterjedtebbek-e.

A 9. táblázat szerint a digitális átalakulás mutatói közül egyedül az elektronikus 
információmegosztást alkalmazó vállalkozások aránya mutat közepes erősségű kap-
csolatot a fenntarthatósági finanszírozással. 

7. táblázat
Fenntarthatósági finanszírozás és az állampapírpiac forgalma a GDP arányában,  
2020–2023 (százalék)

Ország Fenntarthatósági kötvények 
kibocsátása

Állampapírok másodpiaci 
forgalma

Ausztria   5,1   38,7
Bulgária   0,0     2,4
Csehország   3,5   15,8
Észtország   1,6     2,7
Franciaország 12,6 100,8
Horvátország   0,4     7,8
Lengyelország   0,6   23,9
Lettország   1,9     5,9
Litvánia   0,1     3,2
Magyarország   2,8   33,9
Németország   6,0   92,4
Románia   1,1   19,4
Szlovákia   1,5   11,3
Szlovénia   4,4   28,6

Korreláció 0,89

Forrás: Dealogic, EKB, Eurostat, ICMA, Joint reports on MDB climate finance.
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8. táblázat 
A fenntarthatósági finanszírozás és a belföldi hitelállomány/GDP rés mutató, 2020–2023

Ország  Fenntarthatósági 
kötvények, hitelek 
és multilaterális 

finanszírozás a GDP 
arányában (százalék)

Belföldi hitel/GDP rés  
(százalékpont)

2020 2021 2022 2023 2020–2023 
átlaga

Ausztria   4,0   –0,5     3,2   –5,8 –15,9   –4,8
Bulgária   0,9   –8,4   –7,7 –11,1 –12,9 –10,0
Csehország   4,7   –4,1   –1,5   –1,3   –7,1   –3,5
Észtország   5,0     0,9   –0,1   –9,7 –11,2   –5,0
Franciaország 11,2   18,0   11,3     1,6   –8,2     5,7
Horvátország   1,6 –27,9 –25,8 –30,0 –34,6 –29,6
Lengyelország   3,1 –13,1 –14,7 –17,4 –21,5 –16,7
Lettország   1,1 –16,7 –15,2 –11,6 –11,3 –13,7
Litvánia   1,4   –9,7   –7,8   –6,1   –4,4   –7,0
Magyarország   2,9 –16,9   –3,0     6,3   –7,0   –5,2
Németország   6,5     7,2   10,0     8,4     3,1     7,2
Románia   2,5   –5,2   –0,2     2,1   –1,2   –1,1
Szlovákia   2,8   –1,7   –4,9   –3,1 –11,7   –5,4
Szlovénia   1,5 –15,6 –10,0   –4,1   –7,1   –9,2

Korreláció 0,66

Forrás: Dealogic, EKB, Eurostat, Joint reports on MDB climate finance.
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9. táblázat 
A fenntarthatósági finanszírozás és az üzleti digitális transzformáció mutatói,  
2020–2023 (százalék)

Ország Fenntarthatósági 
kötvények, hitelek 
és multilaterális 
finanszírozás a  

GDP arányában, 
2020–2023 

Az üzleti tevékenység digitális átalakulása

elektronikus 
információ

megosztást alkalmazó 
vállalkozások aránya 

közösségi 
médiát használó 

vállalkozások 
aránya

kkv-k e‑kereske
delemből 

származó árbevé
telének aránya

Ausztria   4,0 43 33 10
Bulgária   0,9 22 11   3
Csehország   4,7 36 21 18
Észtország   5,0 23 18 12
Franciaország 11,2 46 23 10
Horvátország   1,6 23 22 12
Lengyelország   3,1 28 15   8
Lettország   1,1 35 22   7
Litvánia   1,4 45 22 15
Magyarország   2,9 16 12 10
Németország   6,5 32 25 10
Románia   2,5 19 10   7
Szlovákia   2,8 30 18 10
Szlovénia   1,5 32 26 12

Korreláció 1,00 0,4 0,3 0,2

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

Regresszió

Bár az adatbázisunk nagyon kicsi, egy egyszerű OLS regresszió használatát azért meg-
engedi. Emiatt eredményeink inkább indikatív jellegűek, de megerősíthetik a kva-
litatív országelemzések és a leíró statisztikák eredményét. A következőkben a fenn-
tarthatósági finanszírozási mutatónkat vizsgáljuk a következő potenciális magyarázó 
változókkal:

– belföldi hitel/GDP rés – Hitelrés,
– jegybankon kívüli MFI-k összes eszköze (a GDP százalékában) – OMFIs,
– árnyékbankrendszer eszközei (a GDP százalékában) – SBs,
– nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott értékpapírok (a GDP százalékában) – 

Vállalati kötvény,
– másodlagos állampapírpiaci forgalom (a GDP százalékában) – Állampapír-forgalom,
– már megvalósított beruházások az éghajlatváltozás hatásainak kezelésére – Zöld 

beruházás,
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– elektronikus információmegosztást alkalmazó vállalkozások aránya – Digi
talizáció.

A mutatókat először Pearson-féle korrelációs együtthatóval vizsgáltuk. A kis minta 
ellenére a korrelációs együtthatók többsége statisztikailag szignifikánsnak bizo-
nyult 1 vagy 5 százalékos szignifikanciaszinten. A leggyengébbek a keresleti proxy és 
a digitalizációs mutatók voltak. A 10. táblázat szerint a kiválasztott változók között 
erős a korreláció. Ezért varianciainflációs tényező (variance inflation factor, VIF) 
segítségével teszteltük a multikollinearitást. A VIF értéke kizárólag a Hitelrés muta-
tónál volt elfogadható mértékű. Az OMFIs, az SBs és a Vállalati kötvény mutatók 
között nagyon magas a korrelációs együttható. Az Állampapír-forgalom valamivel 
kevésbé korrelál az előbbi mutatókkal, de a kapcsolatok itt is szignifikánsak. A fenn-
tarthatósági finanszírozással legerősebben az OMFIs korrelál, ezért ezt tartottuk meg. 
A keresletre és digitalizációra vonatkozó mutatókkal a függő változó nem korrelál, 
ezért kihagytuk a további vizsgálatból.

10. táblázat 
A kiválasztott mutatók korrelációs mátrixa

Fe
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Fenntarthatósági 
finanszírozás

1 0,640* 0,888** 0,830** 0,873** 0,810** 0,423 0,358

Hitelrés 0,640* 1 0,533* 0,487 0,502 0,643* 0,660* 0,294
OMFIs 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*
Vállalati kötvény 0,873** 0,502 0,940** 0,889** 1 0,761** 0,386 0,575*
Állampapír-forgalom 0,810** 0,643* 0,867** 0,780** 0,761** 1 0,463 0,365
Zöld beruházás 0,423 0,660* 0,448 0,477 0,386 0,463 1 0,693**
Digitalizáció 0,358 0,294 0,555* 0,566* 0,575* 0,365 0,693** 1

Megjegyzés: * < 5 százalékos, ** < 1 százalékos szignifikancia.
Forrás: saját számítás.

A következőkben egy OLS regressziót is lefuttattunk a Hitelrés és az OMFIs magya-
rázó változókkal (11. táblázat). A Hitelrés nem lett szignifikáns.

A fentiek alapján azt találtuk, hogy a pénzügyi közvetítés mélysége alapvetően 
determinálja a fenntarthatósági finanszírozást, és a hitelezés ciklikussága nem mutat 
szignifikáns eredményt. 

A következőkben úgy módosítottuk a számításunkat, hogy a pénzügyi közvetítés 
mélységének domináns hatását kiszűrjük, azaz az összes OMFIs eszközzel elosztottuk 
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a függő változónkat. A vizsgálatba bevontunk még egy magyarázó változót: a multi-
laterális fejlesztési intézmények finanszírozása/GDP mutatót.

11. táblázat
Az első OLS modell eredményei

a) A mutatószámok értékei

R R2 Igazított R2 A becslés 
standard hibája

0,909 0,827 0,795 0,012

Megjegyzés: előrejelzők: (konstans), Hitelrés, OMFIs; függő változó: Fenntarthatósági finan-
szírozás.

b) Az együtthatók eredményei

Koefficiensek Nem 
standardizált

Standard hiba Standardizált 
együtthatók 

(b)

t Szignifikancia

(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

Forrás: saját számítás.

12. táblázat
A második OLS modell eredményei

a) A mutatószámok értékei

R R2 Igazított R2 A becslés 
standard hibája

0,882 0,778 0,712 0,00645

b) Az együtthatók eredményei

Koefficiensek Nem 
standardizált

Standard hiba Standardizált 
együtthatók 

(b)

t Szignifikancia

(konstans) 0,026 0,009   3,013 0,013
Hitelrés 0,001 0,000   0,807   4,843 < 0,001
Digitalizáció 0,000 0,000 –0,360 –2,292 0,045
Multilaterális 2,287 0,523   0,713   4,370 0,001

Forrás: saját számítás.
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A fentiek alapján a 4. hipotézisünket el tudjuk fogadni, azaz a zöld finanszírozás 
anticiklikus jellegű a vizsgált országokban. Ez összhangban van Abdelsalam és 
szerzőtársai (2023) nemzetközi tapasztalataival, amelyek szerint a magasabb ESG-
pontszámú bankok viselkedése kevésbé prociklikus. A digitalizációs mutatónál 
(elektronikus információmegosztást alkalmazó vállalkozások aránya) gyenge magya-
rázó erőt találtunk, kis minta mellett. Így elvetettük az 5. hipotézisünket, amely arra 
vonatkozott, hogy a digitálisan fejlettebb vállalati szektorral rendelkező országok-
ban a zöld pénzügyek elterjedtebbek. A multilaterális fejlesztési intézmények finan-
szírozása viszont szignifikáns hatással van a zöld pénzügyekre, piacépítő szerepükre 
a régióban megerősítést találtunk.

Összefoglalás és következtetések

Tanulmányunkban azt elemeztük, hogy a kelet-közép-európai régióban milyen összefüg-
gés van a pénzügyi rendszer struktúrája és a zöld pénzügyek sajátosságai között. 

A kutatás során három adatbázist is használtunk a zöld pénzügyek elemzéséhez. 
A Dealogic adatbázisa alapján a zöld pénzügyi finanszírozás megvalósulásának szék-
helye szerint, az EKB és az Eurostat adatbázisai alapján a finanszírozó székhelye szerint, 
míg az EBB felmérése alapján a zöld pénzügyek felé irányuló kereslet szerint végeztünk 
elemzéseket. A kínálati oldalra vonatkozó adatok közül a Dealogic által szolgáltatottakat 
tartjuk jobbnak, mert a régióban a zöld pénzügyek egyik sajátossága a külföldi finan-
szírozású projektek viszonylag magas aránya. A kvantitatív elemzésnél a régió tizenegy 
országa mellett három – a régióban aktív finanszírozóként megjelenő – referenciaország 
(Ausztria, Franciaország és Németország) adatait is elemeztük, hogy a régió helyzetét 
a fejlettebb pénzügyi piacú uniós országokhoz viszonyítva is értékelhessük. 

A fenntarthatósági kötvények kibocsátása terén éles vonal húzódik a három refe
renciaország és a kelet-közép-európai országok között; egyedül Szlovénia közelíti 
meg a fejlett országokra jellemző mértékeket (az állami zöldkötvény-kibocsátások 
miatt), és abból a szempontból is élenjárónak tekinthető, hogy az EU-n belül ez az 
ország bocsátotta ki az első fenntarthatósághoz kötött államkötvényt 2025-ben. Ha 
a zöld pénzügyek magánfinanszírozásának GDP-arányos nagyságát nézzük, akkor 
Franciaországot és Németországot Csehország követi, Ausztriát is megelőzve, míg 
a régió többi országában jóval alacsonyabb arányokat találunk. Ha a zöld magánfi-
nanszírozást a bankhitelekhez viszonyítjuk, akkor a régió nagyobb felében tapasz-
talunk számottevő aktivitást. Ennek összetétele azonban országonként igen változó: 
mind a banki–nem banki, mind a belföldi–külföldi megbontás szerint mérve 0 és 
100 százalék között mozognak az arányok.

A régióban a bankok és a tőkepiacok mellett a multilaterális fejlesztési bankok 
(elsősorban az EBB, kisebb mértékben az EBRD) is aktívak a zöld finanszírozás terén, 
részben közvetlen projektfinanszírozás, részben banki refinanszírozás formájában, 
aminek számottevő piacépítő, helyenként pedig piacpótló szerepe van. Ezen multi-
laterális intézmények által nyújtott finanszírozás GDP-hez mért nagysága Lengyel-
ország esetében a legnagyobb, míg Lettország esetében a legkisebb.
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A zöld finanszírozásra vonatkozó keresleti elemzés alapján szintén a fejlett orszá-
gok dominanciája mutatkozik meg. A kelet-közép-európai régión belül kiemelkedik 
a román kereslet. A keresleti mutatók azonban gyenge korrelációt mutatnak a magán-
szektor ténylegesen megvalósult fenntarthatósági finanszírozásával. 

Azt találtuk, hogy a strukturális mutatók meghatározók a zöld pénzügyek szem-
pontjából. Így az 1. hipotézist elfogadtuk. amely szerint a pénzügyi struktúra hatással 
van a zöld pénzügyek vonatkozásában.

A régió zöld pénzügyi helyzetének strukturális elemzésekor fontos kiemelni, hogy 
uniós összehasonlításban a kelet-közép-európai országok kevéssé mély pénzügyi 
piacokkal, illetve alapvetően banki pénzügyi közvetítéssel és ezt kiegészítő jellegű 
árnyékbankrendszerrel rendelkeznek. Megállapítjuk, hogy a banki és tőkepiaci pénz-
ügyi közvetítés mélysége, valamint az árnyékbankrendszer terjedelme erős kapcso-
latot mutat a zöld pénzügyi tevékenység terjedelmével. Vizsgálatunk alapján a 2. és 
3. hipotézist elfogadtuk. 

A strukturális mutatók közül a banki verseny erőssége nem mutatott kapcsolatot 
a zöld finanszírozással. 

Miután kiszűrtük a pénzügyi közvetítés mélységének domináns hatását, a várako-
zásunknak megfelelően azt találtuk, hogy a zöld finanszírozás anticiklikus jelleget 
mutat a vizsgált országok körében; vagyis a 4. hipotézisünket elfogadtuk. 

A digitalizáció és a zöld pénzügyek egymást erősítő folyamatát nem tudtuk igazolni 
a régióban, az erre vonatkozó 5. hipotézist elvetettük.

Közpolitikai szempontból azt találtuk, hogy a jegybanki erőfeszítések nem feltét-
lenül tükröződtek a fenntarthatósági finanszírozás elterjedtségében. Például Csehor-
szágban viszonylag kevéssé aktív jegybanki tevékenység ellenére fejlett a fenntartható-
sági finanszírozás. Máshol (például Horvátországban) éppen fordított a helyzet. Ez is 
azt mutatja, hogy a központi erőfeszítések önmagukban nem elegendők: valahol talál-
kozniuk kell a piaci viszonyokkal, a gazdaság/pénzügyi rendszer struktúrájával. Ez 
egyben a piacvezérelt vs. szabályozóvezérelt fejlődési utak közötti különbségre is utal. 
Ugyanakkor a multilaterális fejlesztési intézmények finanszírozása szignifikáns hatás-
sal van a zöld pénzügyekre, piacépítő szerepükre a régióban megerősítést találtunk. 
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