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A ZOLDBEFEKTETESEK FINANSZIROZASANAK SZABALYOZASA
MAGYARORSZAGON

REGULATION OF GREEN INVESTMENT FINANCING IN HUNGARY
SZILAGYI VIKTOR CSABA"— VARGA ZOLTAN ™

Tanulmanyunkat harom f6 részre osztottuk. Az els6 részben bemutatasra keriil maga a z6/d-
finanszirozas, illetve, hogy milyen eszkdztarral rendelkezik, mi a folyamata. Az els6 részben
fogjuk roviden bemutatni az ESG'-szabélyozast és ki fogunk térni a jegybank szerepére is.
A tanulmany gerincét a zoldbefektetésekkel kapcsolatos magyarorszagi szabalyozas fogja
adni. Megprobaljuk szemléltetni, hogy a maganszemélyeknek és a vallalkozasoknak milyen
lehetdségeik vannak jelenleg Magyarorszagon, hogy zélden fektessék be pénziiket. Ismerte-
tésre fog keriilni a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikajanak, illetve prudencialis fel-
iigyeletének jelentdsége, illetve a Magyar Nemzeti Bank zoldprogramjai, amelyek egyébként
onmagukban is zoldbefektetési lehetéségek. A dolgozat zarasaként 6sszegezni fogjuk a té-
mabol levont kdvetkeztetéseket, illetve de lege ferenda javaslatokat fogalmazunk meg.

Kulcsszavak: zoldfinanszirozas, zéldbefektetések, zoldkotvények, Magyar Nemzeti Bank

We divided our study into three main parts. In the first part, green financing itself is introdu-
ced, as well as what kind of toolkit it has and what its process is. In the first part, we will
briefly introduce ESG regulation, and we will also cover the role of the central bank. The
backbone of the study will be the Hungarian regulation on green investments. We will try to
illustrate what opportunities individuals and businesses currently have in Hungary to invest
their money in a green way. The significance of the monetary policy and prudential supervi-
sion of the National Bank of Hungary will be presented, as well as the green programs of the
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Az ESG az Environmental (kdrnyezeti), Social (tarsadalmi) és Governance (iranyitasi) an-
gol szavak roviditése. Az ESG-keretrendszeren beliil ezeket pilléreknek nevezziik és ez az
a 3 témateriilet, amiben a vallalatoktol elvart a jelentéstétel. Az ESG célja a vallalatok min-
dennapi tevékenységében rejlé nem pénziigyi kockazatok és lehetdségek nyomon kovetése.
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National Bank of Hungary, which are green investment opportunities in themselves. At the
end of the thesis, we will summarize the conclusions drawn from the topic and formulate de
lege ferenda proposals.

Keywords: green finance, green investments, green bonds, Hungarian National Bank

Bevezetés

Napjainkra méar minden kétség nélkiil kijelenthetd, hogy a gazdaségi, szocialis, il-
letve kornyezeti kérdéskorok nagy mértékben allnak egymassal kolcsonhatasban En-
nek értelmében sziikséges kiemelni azt a tényt, hogy a pénziigyi intézményrendszer
az elobb emlitett harom kritériumnak megfeleld politikat kell, hogy folytasson, hi-
szen fontos, hogy ne ,,csak” egy jol miikod6 gazdasagi infrastruktarat tartson fenn,
hanem azoknak legyen mind tdrsadalmi, mind kérnyezeti haszna is.”

Ahhoz, hogy csokkenteni lehessen a klimavaltozas {itemét, driasi mértékii pénz-
iigyi és emberi erdforrasra van sziikség.® Itt nagyon fontos megjegyezni, hogy a szo-
ban forgo, sziikséges becsiilt beruhdzasi volumen akkora, hogy a maganforrasok be-
vonasa ¢s az erre vald 0sztdonzés mind a banki hitelek piacan, mind a t6kepiacokon
elengedhetetlen.* A tékés vilagban sziikség van a fenntarthaté fejlédésre, hogy a
bolygé a jové nemzedékek® szamara is létezzen. Ezek figyelembevételével, a kdvet-
kez6 allitast kivanjuk igazolni a tanulmanyunkban: Magyarorszdgon a jogi szaba-
lyozas ,, up-to-date” a zéldbefektetések terén.

A tanulmany nem taglalja, mégis szeretnénk felhivni a figyelmet a téma emberi
jogi vonatkozasaira is. A fenntarthatdsagi igények teljesitése érdekében felelosség-
tudat alakul ki a vallalatok és azon befektetOk korében, akik invesztalnak a vallala-
tokba. Azonban tobb kérdéskor is felmeriil az tigy kapcsan. Példaul, mi torténik ak-
kor, ha a véllalat megtéveszti a befektetdit® és a fogyasztokat azzal, hogy azt allitja,

PANOVICS Attila: A fenntarthato finanszirozas felel6ssége —tijabb 1épések az Europai Be-

ruhazasi Bank elszamoltathatosaga érdekében. EJ 2023/4., 30-36.

3 KoLozsI Pal Péter — LADANYI Sandor — STRAUBINGER Andrés: Pénziigyi eszkdzok klima-
kockazatdnak mérése — Modszertani kihivasok és jegybanki gyakorlat. Hitelintézeti
Szemle 2022. marcius, 113-140.

4 BATTA Judit: Vdllalati hitelek, zold pénziigyek. Eldadas a Pénziigyi Jogi Akadémia (Bu-

dapest Institute of Banking) keretein beliil. Budapest, 2023. februar 17.

Lasd bovebben: MARINKAS Gyorgy: Az egészséges kdrnyezethez valo jog, mint alapvetd

emberi jog — Lehetséges megkozelitések az egyes emberi jogvédelmi mechanizmusok

gyakorlata alapjan, kiilonos tekintettel az 6slakos népeket érinté kérdésekre. Agrdr- és

Kornyezetjog 2020/29.,152-170. és HERMANN Veronika: Az egészséges kérnyezethez

valo jog atfogo védelme az Emberi Jogok Europai Birosaganak gyakorlataban. Doktori

értekezés, 2016.

Az Eurdpai Unid fogyasztévédelmi iranyelvei (pl. az UCPD — 2005/29/EK iranyelv a

tisztességtelen kereskedelmi gyakorlatokrdl) alapjan a greenwashing tobb szempontbodl

is tisztességtelen kereskedelmi gyakorlatnak mindsiilhet — kiilondsen, ha megtéveszto in-
formaciot tartalmaz, vagy félrevezetd modon hallgat el 1ényeges kornyezeti informacio-
kat. Az Eurdpai Bizottsag 2023 elején inditott eljarasokat tobb nagyvallalat ellen a ,,hamis
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hogy a terméke kornyezetbarat, és ezéltal jut nyereséghez (Greenwashing’)? Es pon-
tosan mit értiink az alatt, amikor azt allitjuk valamirdl, hogy ,,z61d”?®

1. A zéldfinanszirozas meghatarozasa, folyamata

1.1. ,,Green finance”, ,,green bonding”

A 2000-es évek elején a kiilfoldi szakirodalomban a ,,green banking” kifejezést
hasznaltak, amikor a bankok miikddése és a kornyezeti tényezok kapcsolatat vizs-
galtak.” Napjainkra mar a ,, green finance” a hasznalatos terminus technicus.

A magyar szakirodalomban ,,z6ldpénziigyekként” és ,,fenntarthaté pénziigyek-
ként” szoktak ra hivatkozni. A fenntarthat6 jelz6 hasznalata nyomatékositja, hogy a
kornyezeti tényezok figyelembevétele mellett a tarsadalmi és vallalatiranyitdsi té-
nyezdket is figyelembe veszi ez a fajta tigabb értelmezés. "

A tanulméanyunkban a ,,zé/dfinanszirozds” terminus technicus keriil alkalmazasra
tekintettel arra, hogy a,, green finance” magyarul ,, zéldfinanszirozasként ” jelenik meg
az Eurépai Unid intézményei altal kibocsatott dokumentumokban is. Jelenleg nincs
konszenzus arrdl, hogy mit jelent a ,,z6ld finanszirozas”. Egy allaspont a szerint a
,»zOldfinanszirozast” a kovetkezoképpen lehet definidlni: ,,A zoldfinanszirozas egy
olyan szervezett pénziigyi tevékenység, termék vagy szolgaltatds, amelyet a kornyezet
fenntarthatosaganak elémozditasanak érdekében hoztak 1étre. Kiilonb6zo kolesonok-
bél, finanszirozasi hitelviszonyt megtestesitd eszk6zokbol és befektetésekbol all,

zoldallitasok™ miatt, és jogi reformcsomag is késziilt, amely tiltani kivanja az alaptalan
zoldallitasokat (pl.: ,,klimasemleges”, ,,100%-ban ujrahasznositott”, ha nincs alatamaszto
bizonyiték).
Milieudefensie v. Royal Dutch Shell (2021, Hollandia): bar ez nem kozvetleniil greenwa-
shing-iigy, fontos precedens a vallalatok kornyezeti felelosségvallalasa tekintetében. A bi-
rosag kimondta, hogy a Shellnek kotelezettsége a CO2-kibocsatas csokkentésére, ami ala-
tdmasztja, hogy a véllalatok tevékenysége és kornyezeti allitasai jogilag értékelhetdk.
Bar a magyar birdsagi gyakorlatban nincs még széles korben dokumentalt greenwashing-
iigy, a Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) tobb esetben is fellépett olyan vallalkozasokkal
szemben, amelyek kdrnyezetbaratként tiintették fel termékeiket megalapozatlanul. GVH-
dontés (2022): egy tisztitoszereket forgalmazd cég hirdetéseit vizsgaltak, amelyek ,kor-
nyezetbarat” allitasokat tartalmaztak, azonban nem tudtak hitelt érdeml6en igazolni a ter-
mékek ilyen jellegét. A GVH elmarasztalta a céget megtéveszto reklam miatt.
Lasd bévebben: Stephen Kim PARK: Investors as Regulators: Green bonds and the gov-
ernance challenges of the sustainable finance revolution. 2018.
HARAN C: Political economy of green finance: Analysing its effect on the development of
legal framework. Indian Journal of Integrated Research in Law Vol. 111, Issue III, 1-3.
PINTER Eva — DEUTSCH Nikolett: A fenntarthaté fejlodés elvei és azok érvényre jutasa a
banki gyakorlatban (I. rész) Vezetéstudomany XLII, 2011/12., 58-65.
1 TOTH Balazs — LIPPAI-MAKRA Edit — SZLADEK Déniel — Kiss Gabor Déavid: Az ESG-in-
formaciok hozzajarulasa az eurdpai bankok pénziigyi stabilitasahoz, Pénziigyi Szemle
2021/3., 441.
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amelyek célja a zold projektek fejlesztésének elémozditasa, vagy a hagyomanyos
projektek kornyezeti hatdsainak enyhitése.”"!

A ,,z0ldbefektetok™ a pénzt globalisan fektetik be jellemzden olyan fenntarthato
tevékenységekbe, amelyek jelentds kornyezeti elénydkkel €s tisztességes profittal
szolgalnak. Ez magéban foglalhatja az erddirtas elleni kiizdelmet és a kdrnyezet-
szennyez¢s visszaszoritasat célzo programok finanszirozasat is. Utalhat a ,,z61dhite-
lezésre”, amely a fenntarthatdsagi projektekhez nyujtott kolcsonoket jelenti, vagy a
,,z0ldtoke-befektetésre”, amely a kérnyezetvédelemmel kapcsolatban 4116 vallalatok
részvényeinek vasarlasat jelenti.'> Elmondhato, hogy a zoldfinanszirozas egyre na-
gyobb teret hodit, mivel a nemzetkozi kozosség igyekszik megtelelni az éghajlatval-
tozasrol sz616 2016-o0s parizsi megallapodasnak, mikdzben a kormanyok és a vallal-
kozasok is arra torekednek, hogy csokkentsék a szén-dioxid-kibocsatasukat.

A fent emlitett tényeken tul szeretnénk felhivni a figyelmet arra, hogy mennyi
lehetdség rejlik benne az innovacié szamara. Bizonyiték erre, hogy minden évben 1j
értékpapirok ¢s befektetési konstrukcidk jelennek meg vildgszerte. Ennek soran
zoldkotvényeket bocsatanak ki annak érdekében, hogy forrasokat teremtsenek kor-
nyezetbarat projektek szamadra, az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem és a fenntarthato
fejlodés kovetendd példajanak megteremtése érdekében.

A kozelmultban az Eurdpai Unio elkdtelezodését fejezte ki az alacsony szén-
dioxid-kibocsatasu gazdasag, illetve a fenntarthato fejlodés mellett. Kifejezetten
igyekszik arra, hogy eldsegitse a fenntarthatdé ndvekedést eldmozditd pénziigyi rend-
szer megvalosulasat a szabalyozasi kdrnyezet univerzalis atalakitasa altal. Ennek 0sz-
szességeében az a célja, hogy azok a beruhazasok ¢€s tevékenységek, amelyek a kdrnye-
zeti fenntarthatosagot segitik eld, kedvezdobb finanszirozasi feltételeket kapjanak, mint
a ,,nem z0ld” és kivaltképpen nem a ,,barna” beruhazasok és tevékenységek.13

Most, hogy tisztaztuk, hogy mit értiink a ,, green finance” alatt, sziikséges megha-
tarozni a ,,zéldbefektetés” (,, green investment’) pontos jelentését is. ,, Befektetésnek
nevezziik egy adott pénzmennyiség felhasznaldsat kiilonféle vagyontargyak megszer-
zésére jovébeni profit reményében. A befektetéseket két csoportra lehet osztani: pénz-
tigyi befektetések és redlbefektetések. EIGbbi esetében valamilyen pénzeszkézbe (pél-
daul részveny, kotvény) fektetjiik vagyonunkat, mig a masik esetében valamilyen érték-
allé targyba (miikincs, nemesfém) vagy termelési eszkézbe torténik a beruhdzas.”'*

Ki kell emelni, hogy a zoldbefektetések finanszirozasa a fenntarthatobb gazdasagi
modellre val6 atallas motorja. A UBS 2020 jelentés szerint az Egyesiilt Allamok,

Sean FLEMING: What is green finance and why is it important? World economic forum.
2020. 11. 20. https://www.weforum.org/agenda/2020/11/what-is-green-finance/, 2024.
november 10.

Ennél a pontnal sziikséges a kereskedelmi bankok szerepe, hiszen az allami tamogataso-
kon feliil kérdéses, hogy az egyes kereskedelmi bankok milyen feltételeket kinalnak.

A kornyezetileg is fenntarthatdé gazdasagi novekedés eldsegitésérél. Magyar Nemzeti
Bank Civil Konzultacio, 4. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-zold-penzugyek-civil-kon-
zultacio-osszefoglalo-tanulmany.pdf, 2024. november 12.

14 Lasd: http://ecopedia.hu/befektetes, 2024. november 13.
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Kina és Franciaorszag élen jar a zoldkotvények kibocsatasaban. India példaja — attol
fiiggetleniil, hogy nem jar eldl a zol kdtvények kibocsatasaban — ramutat arra, hogy
mennyire fontos szamolni a magantokével:

India, az 1,3 milliard f6s fejlodd gazdasag, a vilag 3. legnagyobb iiveghazhatast
gazkibocsatoja, amelynek tovabbra is infrastrukturalis fejlesztésre van sziiksége. In-
dianak jelentds koltségvetési eldiranyzatra, két- és tobboldalt forrasokbol szarmazo
kiilf6ldi finanszirozasra és zold-maganberuhdzasokra van sziiksége ahhoz, hogy el-
érje éghajlat-politikai céljait és finanszirozza zdldatalakulasat. Indidnak ndvelnie
kell kapacitasat az éghajlatvaltozassal kapcsolatos finanszirozas megszerzésére és
biztositasara valamennyi rendelkezésre allo forrasbol. A zoldpénzszerzéshez kiilon-
boz6 forrasokhoz vald hozzaférésre, a koz- és maganszféra PPP-modellt'” alkalmaz6
bevonasara, valamint megfelel6 finanszirozasi struktarakra van sziikség. A fenntart-
hat6 novekedés elérése érdekében Indidban ki kell szélesiteni a pénziigyi érdekeltsé-
gek korét, és meg kell konnyiteni a magantéke mozgdsitasat. '

A Pénz és fenntarthatosag — A hianyzo lancszem cimu konyvet Bernard Lietaer,
Christian Arnsperger, Sally Goerner és Stefan Brunnhuber irtak, amelyben kiemelik,
hogy az éllami szabalyozas dnmagaban nem elegendé a jelenlegi pénziigyi és 6ko-
logiai problémak kezeléséhez, igy az egyének, vallalkozasok és kdzosségek szerepe
kulcsfontossaga. '’

Most, hogy a ,, green finance ” kifejezés kibontasra keriilt, lassuk, hogy mi a hely-
zet a ,, green bonding ’-gal. A magyar szabalyozas szerint kotvény alatt ,, pénzkove-
telést, ezen beliil hitelviszonyt megtestesiti értékpapirt értiink. A kétvényben a kibo-
csato (az ados) arra kotelezi magat, hogy az ott megjelélt pénzosszeget, tovabba a
pénzosszegnek az elore meghatarozott kamatat vagy egyeb jarulékait, valamint az
dltala vallalt esetleges szolgaltatdasokat (egyiitt: kamat) a kotvény mindenkori tulaj-
donosanak vagy birtokosanak (a hitelezének) a kotvényben megjelélt idében és mo-
don megfizeti, illetéleg teljesiti. '

A zoldkétvények specialitasa abban rejlik, hogy a hozzéajuk kapcsolodd bevéte-
lekbdl kizardlag olyan beruhdzasok finanszirozhatok, amelyek a kornyezetvéde-
lemre Osszpontositanak, és a klimavaltozast enyhitik. Ilyen beruhazas példaul a
napelemparkok telepitése, energiahatékonysag javitasa, hulladéklerakok rehabilita-
cidja vagy elektromos kdzlekedési eszkdzok beszerzése."”

., Public-Private Partnership” — azaz a ,,koz- és maganszféra” partnersége; lasd bévebben:

https://www.investopedia.com/terms/p/public-private-partnerships.asp, 2024. november 5.

16 HARANC:i. m. 3-4.

17 Bernard LIETAER — Chrisian ARNSPERGER — Sally GOERNER — Stefan BRUNNHUBER: Pénz
és fenntarthatosag — A hianyzo lancszem. VII. fejezet. Példak magankezdeményezést
megoldasokra. Image Kft., 2017.

'8 Botos Katalin — HALUSTYIK Anna — KOVACS Erika — PETRIK Ferenc — RUSZNAK Tamas —

ToMmoRI Erika: Bankjog. 2003, 399—400.

NAGY Zoltan — SEREG Péter: A pénziigyi kdzvetitdrendszer a kornyezetvédelem szolga-

lataban, avagy a z6ld pénziigyi megoldasok. Pro Futuro 2022/2., 129—-140.

https://doi.org/10.2652 1/profuturo/2022/2/12400
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A z6ldk6tvény tulajdonképpen eurodpai taldlmany. Az Eurdpai Beruhazasi Bank
2007-ben bocsatotta ki az ugynevezett klimatudatos kdtvényt (Climate Awereness
Bond). Ez volt az elsé olyan kdtvénykonstrukcio, amelynek kibocsatasabol szar-
mazd bevételeket kizardlag megujuld energiaval és energiahatékonysaggal Ossze-
fiiggo projektekre lehetett forditani. Ezt kdvetden jott ki 2008-ban a Vilagbank els6
zoldkotvénye (World Bank Green Bond), amelynek a kibocsatasabol szarmazo be-
vételeket kizarélag a klimavaltozas elleni kiizdelemmel kapcsolatos projektek finan-
szirozaséara hasznéltak fel.*’

1.2. A z0ld finanszirozds folyamatdnak f6 szakaszai

1.szakasz: A tarsadalmilag felel6s befektések eldnyben részesitése

Ennél a pontnal fontos kiemelni, hogy a pénziigyi intézményeknek keriilniiik kell
azon vallalatokba valo befektetést vagy azok finanszirozédsat, amelyeknek a tevé-
kenysége jelentdsen negativ hatassal van a kornyezetre. Az elsé szakaszban némely
orszagokban a vallalatokba vagy az dgazatokba vald befektetéseknek az atvilagita-
san és lehetséges kizarasan van a hangsuly.

2. szakasz: Az ESG- (Environment, Social, Governance) faktorok adaptélasa és a
kiils6 koltségek internalizalasa

A kiils6 koltségeket internalizalni kell, azaz be kell épiteni a dontéshozatali folya-
matokba. Ez azért fontos, mert tulajdonképpen ezen kiilsdségek kdzép-, illetve hosszl-
tavon bearazasra keriilhetnek, mint példaul a szén-dioxid-add, vagy akar negativ ha-
tast is gyakorolhat az intézmény tekintélyére. Gyakorlatilag ezeknek a kiils6ségek-
nek az idoben térténd beépitésével redukalni lehet a pénziigyi befektetések életkép-
telenné valasanak veszélyét.

Erzékelhetd az a tény, hogy megmérettetésekkel teli teriilet a nem pénziigyi tel-
jesitmény meghatarozasa, igy ennek a teljesitménynek a meérése és szamszeriisitése
annal nehezebb. Ennek modja, hogy kiilonféle jelentésekben szamolnak be a valla-
latok a nem pénziigyi jelentéseikrdl (pl. fenntarthatosagi jelentés), melyeknek az mi-
nositése igencsak sok id6t és energiat igényel. Ennek kovetkeztében jelent meg az
igény arra, hogy fenntarthatosagi értékeld iigynokségeket hozzanak létre. Szdmos
értékeld iigyndkség®’' alkalmazza az ESG teljesitményértékelési moédszereket

20 LORANT Balazs — SZABADKAI Daniel: A zoldkotvény standardok, mint a fenntarthato fi-
nanszirozas alapjai. In: Monetaris politika a fenntarthatosag jegyében. 2022, 28. https:/
www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegyeben-a-magyar-nemzeti-
bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-everol.pdf 2024. novem-
ber 26.

Lasd bovebben: NYIKOS Gyorgyi: Fenntarthato finanszirozas és fejlesztés, Budapest,
Akadémiai Kiado, 2022. https:/doi.org/10.1556/9789634547853

Ilyen mindsitdék pl.: Bloomberg, MSCI, Sustainalytics, ISS, FSTE Russell, S&P, Vigeo
Eiris, Refinitiv (kordbban Thomson Reuters) és masok. Az ESG-mindsitési tigynokségek
altal alkalmazott értékelések gyakran nyilvanosan hozzaférheté adatokat hasznalnak és
céljuk a pénziigyi dontéshozatali folyamatokrol vald tajékoztatds. A TruValueLabs
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avégett, hogy szamszeriisithetové, ezaltal 6sszehasonlithatova tegyék a vallalatok
nem pénziigyi teljesitményét.

A vallalatok altal publikalt ESG-informaciora alapozva az iigynokségek iparagi
besorolasokat és egyedi mindsitéseket bocsatanak ki.*> A fenntarthatdsag és a kiilon-
féle gazdasagi, tarsadalmi, illetve kdrnyezeti perspektivak elonyben részesitése a
versenyképesség szignifikans javitdsat eredményezheti. Ennek kdvetkezében nélkii-
l6zhetetlen a pénziigyi termékek ,,zolditése”, mivel ezek elomozditjak a toke zold-
beruhizasokba val6 dramlasat.”> Szeretnénk kiemelni ennél a pontnal, hogy ebben a
folyamatban a Magyar Nemzeti Bank kiemelt szerepet jatszik.

A |, fenntarthato befektetés”, az ESG-célkitlizések egyértelmii figyelembevétele
a befektetési termékekben és stratégidkban, beleértve a magas ESG-besorolast val-
lalatokkal szembeni kitettség maximalizalasat az adott befektetési alap atlagos ESG-
pontszamanak novelése érdekében. Szlikebb értelemben a gyakorlatban ez azt jelent-
heti, hogy példaul az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu vallalatokra koncentralnak,
vagy kiszlrik példaul azokat a vallalatokat, amelyeknek jelentés mértékben megsér-
tették a munkavallaloi jogokat. Fontos kiemelni, hogy a hitelmindsit6 intézetek és
mas, az ESG-tényezdket figyelembe veve intézmények altal felhasznalt ESG-adatok
tobbségét a mindsitendd vallalatok onkéntesen jelentik.

A jelentéstétel éves fenntarthatosagi riportok kozzétételével vagy a foként a hi-
telmindsitd intézmények altal iranyitott informalis 6nkéntes kérddivekre adott vala-
szok révén torténik.>* Osszegzésként az ESG-jelentéstétel azért fontos, mert az ESG-
alapu befektetések teriilete rendkiviil gyorsan novekszik és fejlodik. Alkalmazasa
hozzajarul a fokozott atlathatosag megszilarditasanak szerepében. Ezen tények hata-
sara az Egyesiilt Allamokban mér tobb tapasztalt befektetd is felszolalt az ESG-alapt

példaul az adatok mesterséges intelligenciaval torténd feldolgozasan alapulé ESG-pont-
szamokat biztosit, egyedi és szabvanyositott kritériumok felhasznalasaval. A fenntarthatod
befektetési szegmens allomanya dinamikusan nd, és az ESG-teljesitmény pozitivan befo-
lyasolhatja a mindsitett értékét és teljesitményét.
A jelenleg miikodé ESG-mindsitd szervezetek gyakran globalis hitelmindsitd szerveze-
tekhez, ugymint az S & P, Moody, Fitch és DBRS kapcsolodnak. Az ESG-értékelést
végz0 piacvezetd cégeknél eltérdek az értékelési modszerek, amelyek kiilonb6zd hatast
gyakorolhatnak a befektetési portfoliokra. Az ESG-mindsités gyorsan valtozo teriiletén
2018-ban mar tobb mint 600 ESG-mindsités (adattermék) volt forgalomban (Rate the Ra-
ters, 2020). Egyes indexek viszonylag sziik agazati vagy tematikus fokusszal rendelkez-
nek, példaul az alternativ energiara vagy a tiszta technologiara és innovaciora 6sszponto-
sitanak. Masok a zoldtevékenységek tipikus korét olelik fel, beleértve az energiahaté-
konysagot, a kornyezetgazdalkodast és hasonlokat is, megint masok pedig csak egy té-
nyezore, leginkabb a szén-dioxid-kibocsatasra koncentralnak.

22 TOTH Balazs — LIPPAI-MAKRA Edit — SZLADEK Daniel — Kiss Gabor David: i. m.

23 MATOLCSY Gyérgy: A versenyképesség mint a fenntarthatosdg meghatarozo feltétele.

Pénziigyi Szemle 2020/65 (2. kiilonszam), 9.

Javier EL-HAGE: Are mandatory ESG disclosures the solution to misleading ESG ratings?

Fordham Journal of Corporate & Financial Law 2021, https://ir.lawnet.fordham.

edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1499&context=jcfl 365-366. 2024. november 14.
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befektetések témdjaban, és felhivta a figyelmet arra a tényre, hogy az éghajlatvalto-
z4s kockazata egyben a befektetés kockazata is. >

3. szakasz: A fenntarthat6 fejlédéshez valo hozzajarulas hatasbefektetéssel
Kijelenthetd, hogy a zdldfinanszirozas {6 célja kornyezeti vagy tarsadalmi elonydk
megvalositasa a pénziigyi megtériilés mellett. Ez azt jelenti, hogy a pénziigyi intéz-
meények nemcsak, hogy kockazati szempontbol elkeriilik azokat a vallalatokat és
projekteket, amelyek nem fenntarthatéak, hanem kizdrolag a fenntarthatd véllala-
tokba és projektekbe fektetnek be.*® Itt véleményiink szerint nincs is sziikség arra,
hogy bemutatésra keriiljon milyen volument versenyelonyre tehetnek szert azon val-
lalatok, amelyek a tevékenységiiket ugy szervezik meg, hogy azok megfeleljenek a
fenntarthatdsag kritériumainak. Ez is azt mutatja, hogy a pénziigy a fenntarthato fej-
16dés elorehaladasa eldsegitésének az eszkoze.

2. Szakpolitikai és jogszabalyi hattér
2.1. ENSZ Fenntarthato Fejlodési Célok

Nagyon fontos szot ejteni az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének célkitiizéseirdl, ame-
lyek a kdvetkezok: a szegénység felszdmolasa, az ¢hezés megsziintetése, az egész-
séges jollét, a mindségi oktatas, a nemek kozti egyenldség, tiszta ivoviz és alapvetd
koztisztasag, megfizethetd ¢és tiszta energia, a tisztességes munka és gazdasagi no-
vekedés, az ipar, innovacio és infrastruktira, az egyenldtlenségek csokkentése, a
fenntarthatd varosok és kozosségek, a felelos fogyasztas és termelés, a fellépés az
éghajlatvaltozas ellen, az 6cednok és a tengerek védelme, a szarazfoldi 6kosziszté-
mak védelme, béke, igazsag €s erds intézménye, €s végiil, de nem utolsésorban a
partnerség a célok elérésért.

Ezek az un. Sustainable Development Goals (Fenntarthato Fejlédési Célok),
avagy az SDG-k. A 2015-ben az ENSZ 193 tagallama altal elfogadasra keriilt a
Fenntarthaté Fejlédési Menetrend (,, Transforming our world: the 2030 Agenda for
Sustainable Development”’) — amely egy fenntarthato fejlédési keretrendszer — kere-
tében keriiltek elfogadasra az SDG-k, azok biztositottak a menetrend magjat. Ezeket
megemliteni azért fontos, mert 2016-t6l kezdve beépiilnek mind az unids, mind a
globalis politikai kezdeményezésekbe. Ennek értelmében a hitelintézetek a zoldfi-
nanszirozasi stratégiajukat megfeleltetik az SDG-knek.”’

2 Anne KELLY: ESG is investment strategy. Environmental Law Reporter 8-2023.
https://www.eli.org/sites/default/files/files-pdf/ August%202023%20Featured%20Artic
les%20(ELPAR).pdf, 2024. november 14.

Z6ldkotveény kibocsatasi potencial felmérése és az EU Fenntarthato Pénziigyi Taxonomia
hasznalhatosaganak vizsgalata — Vallalati felmérés a fenntarthatd finanszirozasrol Ma-
gyarorszagon — Letdlthetd tanulmany (Deloitte, 2021), https://www2.deloitte.com/hu/hu/
pages/energia-energiahordozok/articles/mnb-vallalati-felmeres-a-fenntarthato-finansziro
zasrol-Magyarorszagon.html, 2024. november 14.

Lasd bévebben: Sustainable development goals. https://www.un.org/sustainabledevelop-
ment/poverty/, 2024. november 22.
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2.2. A Parizsi Megallapodds

A Parizsi Megallapodas®® (Paris Agreement) ,,az ENSZ Eghajlat-valtozdsi Keret-
egyezménye keretében létrejtt elso egyetemes, jogilag kotelezo erejii globalis meg-
dllapodas”. 2016. november 4-én 1épett hatalyba, és 2021 novemberéig 195 allam
alairta, 193 allam pedig ratifikalta. Valamennyi alair6 allam elkotelezett afeldl, hogy
végrehajtsa a Parizsi Megallapodasban foglaltakat. A megallapodas egy a globalis
felmelegedés korlatozasara irdnyuld cselekvési tervet tartalmaz, amelynek a lénye-
ges elemeit lentebb kivanom ismertetni par soros terjedelemben.

Az els6 és egyben legfontosabb eleme a megallapodas azon hosszu tava célkitii-
zése, miszerint a kormanyok elkotelezettséget vallalnak arra, hogy a globalis 4tlagho-
mérséklet emelkedését az indusztrializacid eldtti szinthez képest jocskan a 2 C° alatt
tartsak, és torekedjenek arra, hogy az emelkedés csupan 1,5 C° legyen. Sziikséges még
arrol is szot ejteni, hogy az alaird allamok korményai olyan atfogd nemzeti éghajlat-
politikai cselekvési terveket terjesztenek eld, amelyek a kibocsatasuk csokkentését ve-
szik goreso ald. A kormanyok ezen cselekvési terveiket otévenkent kdzzéteszik, és a
tervek elérehaladtaval folyamatosan egyre nagyratorobb célokat jelolnek meg.

Fontos elemei a megallapodasnak az dtlathatosdag és a feliigyelet, hiszen az egyes
orszagok folyamatosan beszdmolnak mind egymasnak, mind pedig a nyilvanossdg-
nak az elérehaladasrol. Utolsoként szeretném kiemelni, hogy véleményem szerint az
Eurdpai Unio ebben a tekintetben (és még sok masban is, lasd: szocialis ellatorend-
szer) olyan szolidaris kozjogi magatartast fog tanusitani, ami példaértékii lehet, hi-
szen a tervek szerint hozza fognak jarulni a klimavédelem finanszirozasahoz a fej-
16d6 orszagokban is.”

2.3. Az Europai Zold Megdllapodds

Az Eurépai Unio tagallamai annak érdekében, hogy a fent emlitett Parizsi Megalla-
podasban rogzitett vallalasaikat teljesithessék, kitlizték célul, hogy 2050-re megva-
lositjak a klimasemlegességet. Ennek érdekében 1étrejott az Eurdpai Z61d Megalla-
podas (European Green Deal), ami egy szakpolitikai intézkedéscsomag, melynek
alapveto célja, hogy ,,beizzitsa” a zoldatallast, és hogy eldsegitse a 2050-re kitlizott
klimasemlegesség megvalosulasat.™

Céljai kozott szerepel még tobbek kozott a tiszta, megfizethetd és biztonsagos
energiaellatas, az ipar mozgositasa a kornyezetbarat és korforgasos gazdasag eldse-
gitése érdekében, az energia- és er6forras-hatékony épités és korszerisités, a kutatas
mozgositasa és az innovacio elomozditdsa, a szennyezOanyag-mentesség a toxikus
anyagoktol mentes kornyezetért, az Okoszisztémak és a biologiai sokféleség

28 A Parizsi Megallapodas teljes szdvege: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/
2uri=CELEX:22016A1019(01), 2024.november 23.

Lasd bévebben: Az éghajlatvaltozasrol szolo Parizsi Megadllapodas. https://www.consi-
lium.europa.eu/hu/policies/climate-change/paris-agreement/, 2023. november 23.

Lasd bévebben: Eurdpai zéld megadllapodas. https://www.consilium.europa.eu/hu/poli-
cies/green-deal/, 2024. november. 23.
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megovasa ¢és helyredllitasa, ,,a termel6tdl a fogyasztoig”: méltanyos, egészséges €s
kornyezetbarat élelmiszerrendszer, illetve a fenntarthatd és intelligens mobilitasra
valo atallas felgyorsitasa.

Az Eurdpai Z61d Megallapodas becsiilt beruhazasi volumene miatt elengedhetet-
len, hogy bevonasra keriiljenek a maganforrasok és 6ridsi szerepe van ebben a banki
hitelek piacanak, illetve a tdkepiacoknak az erre vald dsztonzés terén.’' A lényeg,
hogy az 0sszes szakpolitikai teriilet, ami valamilyen szinten is kapcsolatban all a
szoban forgd problémaval, az hozzajarul a végso éghajlat-politikai cél eléréséhez.
Ezek a teriiletek foként az éghajlat-politika, az energetika, a kdrnyezetvédelem, a
kozlekedés, az ipar, a mezdgazdasag és a fenntarthatd finanszirozas.

Véleményiink szerint ugy lehet tényleges valtozast elérni ebben a kérdéskorben,
hogy ha az egyes allamok olyan szakpolitikat és gazdasagi kdrnyezetet alakitanak
ki, ahol mind a politikai, mind az iizleti életben az egyének vagy kozosségek ugy
tudnak érvényesiilni és elérehaladni, hogy a fenntarthatosagot részesitik elonyben.
Nyilvéanvald, hogy ha gazdasdgi érdek lesz, és megéri olyan tevékenységet végezni,
vagy példaul olyan hitelkonstrukciot véalasztani, amely fenntarthato, akkor nagy val-
tozas lesz, de ehhez az kell, hogy lényegesen jobban megérje, hiszen a teriilet meg-
lehetdsen 1), a befektetok pedig ovatosak, a politikusok pedig nem fognak addig
lobbizni, amig a nyilvanossag zome nem paradigmaként értelmezi bolygonk védel-
mének primatusat, hiszen a kockazat nem kicsi ebben az esetben sem, hol a téke, hol
a mandatum, ami a riziko targya.

2.4. Az Eurdpai Unio Fenntarthato Finanszirozias Akcioterve,
Taxonomia rendelet

2018. marcius 8-an az Europai Bizottsag publikalta azon cselekvési tervét, amely a
fenntarthato novekedés finanszirozasarol szol. Ennek elsddleges célja, hogy mint egy
effektiv eszkoz szolgalja az Europai Z6ld Megallapodas megvalositasat, illetleg az
allami és a magéanberuhazasok 0sszhangba hozasat. A masodlagos cél, hogy a majd
lentebb kifejtésre keriil6 egységes értelmezés megalkotasaval minél kevesebb faktor
akadalyozza a fenntarthat befektetések hatarokon ativeld tékepiacaira vald belépést.*>

A Taxonomia rendelet harom kulcsfontossagt célt hataroz meg: a fenntarthato
ndvekedésbe valo befektetés elomozditasa; a klimavaltozasbol, a komyezet degra-
zatok kezelése, illetve az atlathatosag és a hosszu tava gondolkodas Osztdnzése. A
cselekvési terv szerint megjeldlt legfontosabb és legsiirgdsebb intézkedés a fenntart-
hat6 tevékenységek egységes osztalyozasi rendszerének 1étrehozasa, melyet Taxo-
némianak neveziink.”> Az akcidterv elemzése alapjan szamos teriileten tovabbi

31 BATTA Judit: i. m.

32 Lasd b6vebben: Applying the EU Taxonomy : Lessons from the Front Line. By Peter
Sweatman (Lead) and Malte Hessenius. https://climatestrategy.es/en/informe 15.php,
2024. november 24.

2020/852 rendelet a fenntarthatd befektetések elémozditasat célzo keret 1étrehozasarol,
valamint az (EU) 2019/2088 rendelet modositasardl.
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beruhazasokra van sziikség annak érdekében, hogy az eurdpai unids fenntarthatosagi
célokat elérhessiik.

Ahhoz, hogy a mostani befektetések ¢és a sziikséges befektetések kozotti eltérést
at lehessen hidalni, az Eurdpai Uni6 olyan szintli és mértékii gazdasagi beruhdzaso-
kat kivan eszk6z6Ini, ami szam szerint 1,85 billi6 eurot jelent. Ezt a 2021-2027 ko-
zOtt megvaldsitando koltségvetésében kivanja megvalositani, amelynek az éghajlat-
védelmi kiaddsokra nagyjabol a harmadat szanja.**

A fent emlitett tervek kivitelezése céljabdl sziiletett meg a Taxondémia rendelet,
amelynek célja, hogy egy megbizhato, a tudomany altal kimunkalt alapelveken alapulo
— a mar fentebb emlitett — osztalyozasi rendszer segitségével lehetdvé tegye a nem
pénziigyi vallalkozasok szamadra a fenntarthatosag fogalmanak egységes értelmezését.
Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy az EU Taxonémiat az Eurdpai Beruhazasi Bank mel-
lett mar tobb allami- és maganszerepld is sikeresen alkalmazta. Az Eurdpai Union ki-
viili az angol Bank of England, illetve az amerikai Federal Reserve System is elkote-
lezett a témaban.*® E két jegybank programjat ismertetjiik a kovetkezé sorokban.

A Bank of England kitiizte céljaul, hogy mind maga a jegybank, mind a pénziigyi
rendszer ellenalld legyen a klimavaltozas kockazataival szemben, illetve, hogy ta-
mogassak a nettd nulla kibocsatés elérésére valo attérést az intézkedései, illetve mii-
kodése altal. Fontos még itt, hogy az angol jegybank serkenti a vallalati fenntartha-
tosagi jelentések nyilvanossagra hozatalat. Ezekkel egyidejiileg az angol jegybank
sajat miikodését és belso folyamatait is igyekszik fenntarthatobba tenni, ennek értel-
mében az atlathaté miikodés elvéhez hilen 2019-ben nyilvanossagra hozta a sajat
fenntarthatosagi jelentését, sot kitlizte céljaul, hogy 2025-ig 25%-kal, 2050-ig pedig
100%-kal csokkenti a sulyozott atlagos karbonintenzitasat az altala tulajdonolt kot-
vényportfolionak.*®

Az angol pénziigyminiszter 2021 marciusaban kiterjesztette az angol jegybank
hataskorét, amely immar magaban foglalja a kormany fenntarthatésagi céloknak
valo tdmogatésara iranyuld kotelezettséget. Az 0j felhatalmazasa keretében a jegy-
bank bejelentette, hogy modositasokat eszk6zol a 2021. novemberi Ujrabefektetés
soran a 20 milliard fontos vallalati kotvényvasarlasi programjanak segitségével.
A Bank of England a kdtvényprogram zolditésével kivanta 6sztondzni a vallalatokat,
hogy egyértelmii és hatarozott 1épéseket tegyenek a nett6 nulla kibocsatas felé tor-
ténd zokkenOmentes atallas érdekében. Az eredeti felallas szerint a vallalatoknak
szamos fenntarthatosagi kritériumoknak kellett megfelelniiik ahhoz, hogy részt ve-
gyenek a ,,zolditett” kotvényvasarlasi programban.®’

34 Deloitte: i. m.

35 NAGY Zoltan — SEREG Péter: i. m. 1-2.

3¢ Lasd bévebben: Bank of England - Greening our Corporate Bond Purchase Scheme;
https://www.bankofengland.co.uk/markets/greening-the-corporate-bond-purchase-scheme
2024. november 26.

37 ARADVANYI Péter — BALAZS Flora — LORANT Balazs: Nemzetkozi fejlemények a zold
jegybanki programok és gyakorlatok terén. In: Monetaris politika a fenntarthatosag jegye-
ben. (2022) 13. https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegye
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Végiil is a jegybank a 2022. februéri kamatdont6 {ilésén bejelentette, hogy meg-
kezdi a mérlegében 1évo vallalati kdtvényallomany csokkentését. Ennek értelmében
a kétvényvasarlasi program zolditésének jovoje egyeldre bizonytalan.™®

Az Amerikai Egyesiilt Allamok kézponti bankja, a Federal Reserve, a Bank of
Englandhez képest inkabb elméleti oldalrdl kozeliti meg a problémat. 2020 decem-
berében csatlakozott a Network for Greening the Fincial Systemhez, amely arra szol-
gal, hogy a jegybankok egymassal megoszthassdk a kutatasaikat, jogyakorlataikat,
illetve a parbeszéd fenntartdsara is kivalo.*

A Federal Reserve pénziigyi stabilitasi, illetve feliigyeleti szempontbol vizsgalja
a klimakockazatokat, mikézben monetaris politikajaban nem tesz zoldlépéseket.
A klimakockazatokat a jegybank feliigyeleti, prudencialis kérdéskornek tekinti. En-
nek eredményeként az amerikai jegybankon beliil két fontos bizottsag inditotta el a
klimavaltozas kockazatainak vizsgalatat és elemzését. A Supervision Climate Com-
mittee (Feliigyeleti Klima Bizottsag) mikroprudencialis szinten értékeli a klimakoc-
kazatokat, mig a Financial Stability Climate Committee (Pénziigyi Stabilitasi Klima
Bizottsag) makroprudencidlis szinten foglalkozik a klimakockazatokkal és a pénz-
iigyi stabilitas mibenlétével. Mindkeét bizottsag 2021-ben alakult meg, az SCC a fel-
iigyelt intézmények biztonsagat és ellenalloképességét célozza meg, mig az FSCC a
pénziigyi rendszer szélesebb kor(, példaul a haztartasokat érintdé negativ hatasait
vizsgalja. Mindkét bizottsag szorosan egylittmikddik mas teriiletekkel, beleértve a
nemzetkozi koordinaciot, kutatast és adatelemzést is.*°

Szeretnénk kiemelni, hogy hazankban a Magyar Nemzeti Bank is hozzalatott a
zbldfinanszirozas 6sztonzéséhez mind a vallalati, mind a maganszféraban, amely a
tanulmany f6 kutatasi témaja.

3. A Magyar Nemzeti Bank torvényen alapulé tevékenységei és a fenntarthatésag

3.1. A fenntarthatésdg és a monetdris politika kapcsolata

Kijelenthetd, hogy a kdzponti bankok tevékenységének sziikségességét az elsddle-
ges céljuk is alatimasztja. Az aszalyok, tiizvészek és aradasok negativ hatassal van-
nak a mezdgazdasagi termelés mennyiségére és mindségére egyarant. A levegd, il-
letve az ivoviz mindségének romlasa, egylitt jarva a mennyiségi és mindségi €hezés

ben-a-magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso
-everol.pdf 2024. november 26.
38 Lasd b&vebben: Bank of England — Bank Rate increased to 0.5% — February 2022;
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2022/febru-
ary-2022, 2024. november 26.
Federal Reserve Board - Federal Reserve Board announces it has formally joined the Net-
work of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System, or NGFS, as
a member; https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bereg20201215a.htm
2024. november 26.
40 ARADVANYI Péter — BALAZS Flora — LORANT Balazs: i. m. 19.
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https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegye%20ben-a-magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-everol.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegye%20ben-a-magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-everol.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2022/february-2022
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2022/february-2022
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20201215a.htm
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veszélyének emelkedésével, kihivasokat jelent a rendelkezésre all6 human eréforras
szempontjabol.*!

Napjainkban a gazdasagi, szocialis, illetve kornyezeti problémak kapcsolodnak
egymashoz, ezaltal egyre nagyobb az elvaras a pénziigyi intézményekkel szemben,
hogy olyan politikat folytassanak, amely a fenntarthatésag kritériumainak megfelel.
Ez azt jelenti, hogy a gazdasagi teljesitmény fokozéasa mellett novelik a tevékenysé-
giik kornyezeti és tarsadalmi hasznait is.** A probléma, ami felmeriil ezzel kapcso-
latban az az, hogy a fenntarthat6sag és a piacgazdasag érdekei sajnos sok esetben
ellentétben allnak egymassal.

Nyilvanvaldéan mind a vallalati szféraban, mind a maganszféraban a piaci részt-
vevok profitorientaltak. A maganszféraban is elmondhat6, hogy példanak okéaért egy
hazaspar nem fog olyan hitelkonstrukciot valasztani, amelynél magasabb a THM,
csak azért, mert az egy zoldlakashitel. Leegyszeriisitve azt lehet mondani, hogy a
mai modern kapitalista vilagrendben a javak eldallitasa az ugynevezett utilitarizmus
eszméje szerint megy végbe. Ez annyit jelent, hogy az, aki eldallitja az adott termé-
ket, vagy szolgaltatja a bizonyos szolgaltatast, arra fog térekedni, hogy a lehet6 leg-
kevesebb anyagi (mind pénzbeli, mind er6forrasbeli) raforditassal a piacon elérhetd
legnagyobb profitot realizalhassa minél hamarabb.* Itt viszont elmondhaté, hogy
azon technikai konstrukcio, amelyek figyelembe veszik a fenntarthatosagot, altala-
ban nagyobb koltséggel jarnak, és profitmaximalizalas nem az elsédleges céljuk, il-
letve hosszabb iddt vesz igénybe a megtériilésiik.*

A fentiek alapjan elmondhato, hogy az anyagi tamogatasok nélkiilozhetetlenek
annak érdekében, hogy a fenntarthatosaggal kapcsolatos kezdeményezések széle-
sebb korben terjedjenek el a profitorientalt tarsadalomban. Az altalanos fogyasztoi
magatartas szignifikdns a kornyezetre vald hatdsa tekintetében, és a fenntarthato
megoldasok eldnyben részesitése kulcsfontossagu lehet a fenntarthatosag érdekében.
Ebben a kontextusban az anyagi tAmogatasok lehetové teszik, hogy a fogyasztok és
befektetok konnyebben vélasszanak olyan termékeket, pénziigyi termékeket, ame-
lyeknek kisebb az dkologiai labnyomuk.

Kijelenthet6 tehat, hogy a jelenlegi pénziigyi rendszer is olyan piaci magatarta-
sokra 0sztonzi a piaci résztvevoket, amelyek nem fenntarthatéak, ezért a pénziigyi
rendszer megreformalasa elengedhetetlen annak érdekében, hogy tényleges valtoza-
sok alljanak be a fenntarthatosag kérdéskorében.

A pénziigyi piacot harom {0 részre lehet bontani: fiskalis rendszer, monetaris
rendszer, illetve pénziigyi piacok. Magyarorszdgon a Magyar Nemzeti Bankrél sz616
2013. évi CXXXIX. torvény 4. § (1) bekezdése szerint a Magyar Nemzeti Bank

4 SEBESTYEN Géza: A jov6 jegybankja zold — Fenntarthatosag és monetaris politika Ma-

gyarorszagon, Hitelintézeti Szemle 2022/4., 223.

PANOVICS Attila: A fenntarthatd finanszirozas feleldssége - ujabb 1épések az Eurdpai Be-

ruhazési Bank elszamoltathatosaga érdekében. EJ 2023/4., 31.

4 NAGY Zoltan — SEREG Péter: i. m.

“  ELEKES Andrea: Fenntarthato ndvekedés — fenntarthaté pénziigyi szolgaltatasok az Euro-
pai Unidban. Pénziigyi Szemle 2018/3., 333.
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hatdrozza és valositja meg a monetaris politikat. Tulajdonképpen maga a fenntart-
hatosag is szerepel a Magyar Nemzeti Bank elsddlegesleges céljai kdzott, hiszen
Az MNB elsddleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. A gazdasagpolitika
egészenek legfontosabb célja a hosszu tavon fenntarthato, stabil gazdasagi noveke-
des biztositasa. A jegybank ezt azzal tudja tamogatni, ha kiszamithato és hiteles mo-
netaris politikajaval az inflaciot alacsony szinten tartja.”

A Magyar Nemzeti Banknak tehat 6ridsi a szerepe van ebben a folyamatban, hi-
szen ez nem ,,csak” a globalis kornyezetvédelemhez valoé hozzajarulés allami (adott
kontextusban tagallami) szinten, hanem Magyarorszag mint vilaggazdasagi szerepld
versenyképességének potencidlis romlasat vagy javulasat is eredményezheti.

Fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank a monetéris politika megterve-
zése és végrehajtasa mellet a jegybanktdrvény alapjan prudencialis — azaz az iizleti
megbizhatosagot vizsgalod — felligyeletet gyakorol a pénziigyi dgazati torvények ha-
talya ala tartozo szervezetek és szemelyek felett, melynek keretein beliil figyelemmel
kiséri a pénz- és tokepiaci intézmények, pénztarak, biztositok, illetve a pénziigyi inf-
rastrukturat alkot6 intézmények tevékenységét, és sziikség esetén pedig intézkedé-
seket hoz. Ez azért fontos a fenntarthatdsag szempontjabol, mert a kockazatok id6-
ben torténd felismerése, illetve a kockazatok megfeleld modu kezelése utjan elkeriil-
hetd, hogy azok veszélyeztessék a pénziigyi rendszer stabilitasat, illetve a pénziigyi
kozvetité rendszerbe vetett bizalmat.*’

3.2. Zoldpénziigyi megolddsok

A z0ldpénziigyi megoldasok egy olyan dsszefoglald fogalom, amelybe azok a pénz-
iigyi szolgaltatasok (mint példaul hitelek, befektetések és egyéb pénziigyi termékek)
tartoznak, amelyek kiemelten figyelembe veszik a kdrnyezetvédelmet €s fenntartha-
tosagot. Ezenkiviil magaban foglalja az allami tamogatasokat, illetve a palyazatokat
is.* Fontos hangsulyozni azt a tényt, hogy sem az allami tAmogatasok, sem a palya-
zatok nem tartoznak a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozésokrol szold 2013.
évi CCXXXVIL torvény (Hpt.) hatalya ala, az alapjan nem mindsiilnek sem pénz-
iigyi szolgaltatasnak, sem pedig kiegészitd pénziigyi szolgaltatasnak.

Itt szeretnénk leszogezni, Gigy ahogy a Nagy Zoltan — Sereg Péter szerzdparos is
tette, hogy a fentiek értelmében ,, a kérnyezetvédelmi szempontokat figyelembe vevd
peénziigyi szolgaltatasok alapjan igénybe vehetd termékekre a sziikebb tartalmu zold
pénziigyi termékek kifejezés hasznalando”. Ebbol kifolydlag azon az allasponton va-
gyunk, hogy az allami tdmogatasok, illetve palyazatok nem pénziigyi termékek, ha-
nem zéldpénziigyi megoldasok. Ezeken felill szeretnénk kifejezni egyetértésiinket
azon tekintetben, hogy ezen rendszerezés nem feltétleniil szoritkozik mereven a
meghatarozott hatarokra, mivel az allami tamogatasok 0&sszekapcsolhatok a

45 Lasd b8vebben: Feliigyeleti keretrendszer. https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-
keretrendszer, 2024. november 25.
4 NAGY Zoltan — SEREG Péter: i. m. 5.
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z6ldpénziigyi termékekkel, és forditva is, ami szinergidkat hoz 1étre a kivant célok
elérésének érdekében.*’

A kovetkezokben a z6ldpénziigyi megoldasok ismertetésére fog sor kertilni. Saj-
nalatos modon jelenleg a fogyasztdi magatartasban a kornyezettudatossdg nem kap
elég nagy szerepet. Egy felmérés szerint a lakossag 41%-a hajlando megfizetni a
kornyezetbarat termékek novelt arat.*® Ezen fogyasztok is csak kismértékii tobblet-
koltséget, koriilbeliil 5% és 10% kozotti értéket hajlanddak fizetni a kornyezetbarat
termékekért.” Ezen okokbol kifolyolag nagyon nagy szerepe van az allamnak az
0sztonzeés tekintetében.

3.3. Zold Otthon Program

A kovetkezokben a Zold Otthon Programroél szolunk, ami az utdbbi évek legjelentd-
sebb tdmogatasa, avagy z0ldpénziigyi megoldasa volt. Kijelenthetd, hogy nem a vé-
letlen miive, hogy a monetaris politika az ingatlanpiac felé tette meg az elsd zoldlé-
péseket. A lakoingatlanok felujitasa és energiahatékonysaguk javitdsa komplex mo-
don elésegitheti szdmos tarsadalmi, gazdasagi és kdrnyezeti probléma megoldasat.™
Nem mellékes a téma szempontjabdl, hogy az energiagazdalkodas kulcsfontossagu
teriiletté valt az atalakuld geopolitikai erétérben. Hazankban az energiafelhasznélas
kozel 30%-a a haztartasok fogyasztasabol ered, melynek dontd része, kdzel 60%-a,
a lakodingatlanok hiitésébdl, illetve fiitésébdl szarmazik, mig csupan 30%-a kapcso-
16dik a kdzlekedéshez. Az értelmezéshez segitséget nywjt az 1. dbra.”!

Sziikséges kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank szempontjabol az ugyneve-
zett ,,zoldhipotézis” is megalapozza a lakaspiac korszertsitésének a létjogosultsa-
gat.>> A hipotézis szerint a zoldingatlanok alacsonyabb fenntartasi koltségei végett
az ott ¢l6knek magasabb lehet a torlesztésre rendelkezésre allo jovedelmiik, aminek
kovetkeztében csokken a hitelek nemfizetési kockazata. Emellett a szigorodo

47 NAGY Zoltan — SEREG Péter: i. m. 5-6.

4 VALKO Laszlo: Fenntarthatd/kornyezetbardt fogyasztdas és a magyar lakossag kornyezeti
tudata. A Budapesti Kozgazdasagtudoményi és Allamigazgatasi Egyetem Kornyezettu-
domanyi Intézetének tanulmanyai, 18. szam, https://unipub.lib.uni-corvinus.hu/8320/
1/Bethlendi-P%C3%B3ra_21 3 M.pdf, 2024. november 28.

4 BETLHENDI Andras — PORA Andras: Lakossagi zoldpénziigyek: fokuszban a kereslet,

Pénziigyi Szemle 2021/3., 324.

Hazai felujitasi hullam — A magyarorszagi lakoépiiletallomany energiahatékonysagi kor-

szerisitésben rejlo lehetdségek, egyes timogatasi eszkdzok széles korli hatasainak vizs-

galata. Magyar Energiahatékonysagi Intézet, 2021, https://mehi.hu/wp-content/uploads/

2021/03/mehi_hazai felujitasi_hullam_tanulmany 2021 v3 0.pdf, 2024. november 28.

Lasd bdévebben: Zoldgazdasag, Kozponti Statisztikai Hivatal https://www.ksh.hu/docs/

hun/xftp/idoszaki/zoldgazdasag/index.html, 2024. november 28.

MATOLCSY GYORGY: A gazdasagi, a tarsadalmi, a pénziigyi €s a kornyezeti fenntarthato-

sagi szempontok megjelenése a Magyar Nemzeti Bank gyakorlataban. Pénziigyi Szemle

2022/3.,331.
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szabalyozasi kornyezet és a fogyasztéi magatartds valtozasa révén a zoldingatlanok
hosszi tAvon valdsziniileg értékallobba valhatnak.™

Egyes kornyezeti mutatok megoszlasa nemzetgazdasagi aganként* és haztartasonként, 2018
24,3 ezer millidrd Ft bruttd hozzdadott &rték 2005, &vi dron l I .
10295 milliérd Ft kbmyezeti adck [ § | 1
& kdmyezetwvédelmi ipar bruttd hozzdadon éréke 235 milliard Fr - _
1,2 millia TJ nettd hazai energiafelhasznélas I _ - _
18,4 millic tonna hulladék™ I - -
77 millié onna CO--egyenériék tiveghazhatasiigdz-kibocsarass: - _ - _
62 ezer tonna =23l1a por (PM:: ) - II _
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@ Széllitds, raktdrozas
Egyéb nemzetgazdasagi ag
@ Hazanésok

esedését is az egyél

1. dabra
Egyes kornyezeti mutatok megoszildsa nemzetgazdasagi agankent és
haztartasonként™

A Magyar Nemzeti Bank aktivabb részvétele azzal is magyarazhatd, hogy a keres-
kedelmi bankok nem vették figyelembe az ingatlanok energetikai jellemzdit a jelza-
loghitelezési gyakorlatukban a programok bevezetése elétt. 2021 oktoberében indi-
totta el a Magyar Nemzeti Bank a Z6ld Otthon Programot, annak érdekében, hogy
0sztonozze a zoldjelzalog-hitelezést. Ennek a programnak a keretében a Magyar
Nemzeti Bank a kereskedelmi bankok szdmara 0%-os kamatozasu hiteleket nytijt annak
érdekében, hogy a kereskedelmi bankok ezen forrast felhasznalva folyosithassanak a
lakossagi ligyfelek részére jelzaloghiteleket oly modon és feltételekkel, amelyet a
Magyar Nemzeti Bank el6re meghatarozott.

A hitelnyujtas csak és kizarolag rendkiviil magas energiahatékonysagu 0j lakasok
¢és csaladi hazak épitésére, valamint vasarlasara iranyulhat. Ezaltal a Magyar Nem-
zeti Bank eszkdze célzottan és hatékonyan hozzajarulhat a modern, uj lakdingatla-
nok létrejottéhez, ezéltal pedig a lakhatési koriilmények javulasahoz is.” Erzékel-
het6 volt, hogy meglehetésen gyorsan népszert lett a Zold Otthon Program, amihez
véleményiink szerint nagyban hozzajarulhatott az is, hogy a Magyar Nemzeti Bank

33 Lasd bdvebben: Lakossdgi zéld hitelezés Magyarorszdgon. https://www.mnb.hu/le-

toltes/lakossagi-zold-hitelezes-magyarorszagon.pdf, 2024. november 28.
54 Forras: https://www.ksh.hu/docs/hun/xfip/idoszaki/zoldgazdasag/index.html, 2024. november 28.
55 MATOLCSY Gyorgy: i. m. 331-332.
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lehetdséget teremtett arra is, hogy a Z6ld Otthon Programot 0ssze lehessen vonni a
Csaladi Otthonteremtési Kedvezménnyel. Az eszkoz sikerét mutatja, hogy 2022 ele-
jétol ismét emelkedd trendet mutatott az 0j lakasok véasarlasara vagy épitésére nyuj-
tott hitelek 0sszege, melyet 1ényegesen befolyasoltak a program éaltal biztositott hi-
telek.>® Ezt a haromlépcsés folyamatot kitlinéen bemutatja a lenti abra.

Kereskedelm Lakossagi
bankok ugyfelek

max

80 kWh/m?*/év
primer

energiaigény

2. dbra

Komloéssy Laura — Winkler Sandor: A z6ld lakashitel-piac dsztonzése: az NHP Z6ld Otthon Program
In: Monetaris politika a fenntarthatésag jegyében A Magyar Nemzeti Bank tanulmanykétete a zold
monetaris politikai eszkoztar elsé évérdl, 138. o 1 https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-
fenntarthatosag-jegyeben-a-magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-esz-
koztar-elso-everol.pdf 2024. november 28.

Sajnalatos modon a Zdld Otthon Program 2022. szeptember 30-aval lezarult.”” En-
nek ellenére nagyon fontosnak tartottuk bemutatni, hiszen a lenti dbra tokéletesen
abrazolja, hogy hogyan hatott ki a budapesti ingatlanpiacra®® a program.

56 KOMLOSSY Laura — WINKLER Sandor: A zold lakashitel-piac dsztonzése: az NHP Zold

Otthon Program. In: Monetaris politika a fenntarthatosag jegyében. A Magyar Nemzeti

Bank tanulmanykotete a zold monetaris politikai eszkoztar elsé évérdl. 133-144.

https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegyeben-a-magyar-

nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-everol.pdf,

2024. november 28.

Lasd bovebben: Zdld otthon program. https://www.mnb.hu/zold-otthon-program, 2024.

november 28.

58 Lasd bévebben: HORVATH Aron — Kiss HUBERT Janos — MCLEAN Aliz: Hat-e a lakoin-
gatlanok arara az energiahatékonysag? Kozgazdasagi Szemle LX. évf., 2013. szeptember,
1025-1042.

57



186 Szilagyi Viktor — Varga Zoltan

.

%
100 - - - - - - .- - 100
B0 .. - - .._. .... L 80
e | B39) g% HEEEERBRE-
=0 i
40 . —— — — —— — —. 40
Sy =—& = = = = 3 8 % % 3 P
nEEEEEEEEEEE S
10 100 10 1 o o 6 e
= = = =2 = = =z = . = =z =z
g 4 4 g4 & 8 H 8 A & & =#
& = ® & B8 & = ® & B8 & &
o A =— BB
HInmmn Ahs . CC
ESS DA N/
3. dbra

Komlossy Laura — Winkler Sandor: A z6ld lakashitel-piac dsztonzése: az NHP Zold Otthon Program
In: Monetaris politika a fenntarthatosag jegyében, A Magyar Nemzeti Bank tanulmanykoétete a zéld
monetaris politikai eszkoztar elsé éverdl, 136. o., https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-
fenntarthatosag-jegyeben-a-magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-esz-
koztar-elso-everol.pdf 2024. november 28.

3.4. Zold Jelzdloglevél-visarlasi Program

A jelzaloglevelek hosszu tavh, kedvezo aru finanszirozast biztositanak a kereske-
delmi bankok szamara. Ezek jelzaloghitel-fedezetii kdtvények, amelyek alacsonyabb
kockazatot jelentenek a fedezetlen kotvényekhez képest. Ennek kovetkeztében biz-
tonsagosabb befektetésnek szamitanak, igy alacsonyabb hozamokat kell fizetni a
bankoknak az ilyen forrasok bevonasaért. A jelzaloglevelek hosszu lejarata értékpa-
pirok, igy stabil forrasnak szamitanak a hosszu lejarata hitelek finanszirozasahoz,
ami pénziigyi stabilitasi szempontbol igencsak elényds. A jelzaloglevelet, mint jogi
instrumentumot, a jelzalog-hitelintézetrol és a jelzaloglevélrdl szolo 1997. évi XXX,
torvény szabalyozza.*’

A Magyar Nemzeti Bank aktivan tdmogatja a hazai zoldjelzaloglevelek piacanak
fejlodeését kiilonbozo eszkdzokkel. A zoldjelzaloglevelek megjelenése nemcsak a
banki finanszirozas stabilitasat noveli, de piacépit6 hatassal is van a teljes jelzalog-
levél-piacra, kiilondsen uj kiilfoldi befektetok érkezése altal. A zoldjelzaloglevelek
révén javulhat az eszk6zok és forrasok kozotti lejarati szerkezet, és csokkenhet a

39 Lasd: 1997. évi XXX. torvény a jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzaloglevélrdl, https://net.
jogtar.hu/jogszabaly?docid=99700030.tv, 2024. november 26.
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hazai bankok kozotti ,, jelzaloglevél-kereszttulajdonlds ” aranya, csokkentve ezzel az
ugynevezett ,, fertézési kitettséget”.

A zoldjelzalogleveleken keresztiil tdmogatott zoldjelzalog-hitelezés a fenntarthato
épiiletallomany kialakitdsahoz és a klimacélok eléréséhez is hozzajarul. Az energeti-
kailag hatékony ingatlanok finanszirozasara szolgal6 zdldhitelek kedvez6 hozamkon-
dicioi 6sztonozhetik a kereskedelmi bankokat az ilyen konstrukcioval rendelkezd jel-
zaloghitelek preferalasara, ami pozitivan befolyasolhatja a hitelkamatokat. A Magyar
Nemzeti Bank célja, hogy a fenntarthatésagi szempontok érvényesiiljenek a lakashi-
telek piacan is, és ezt tamogatja kiillonb6z6 programok, példaul a Zold Jelzaloglevél-
vasarlasi Program és az NHP Z6ld Otthon Program révén. A jegybank 2021. julius
1-jét6l modositotta a Jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutaté (JMM) szaba-
lyozast a zoldjelzaloglevél-piac kialakulasanak eldsegitése érdekében. Ezek az in-
tézkedések Osszhangban vannak a Magyar Nemzeti Bank zoldjegybanki eszkoztar
lozza meg a pénziigyi rendszerben legkésdbb az évtized végére.*

A tapasztalat azt mutatja, hogy egyre népszertibbek ezek a termékek, hiszen tul-
kereslet is kialakult egy kereskedelmi banknal a zoldjelzaloglevéllel kapcsolatosan.®!

4. Zoldrészvények és részesedések, zoldvallalkozasok

A részvény, a jelenleg hatalyban 1év6 szabalyozas szerint ,, a kibocsdato részvénytar-
sasagban gyakorolhato tagsagi jogokat megtestesito, névre szolo, névértékkel ren-
delkezé, forgalomképes értékpapir”. Onmagéaban olyan, mint zdldrészvény nem 1¢é-
tezik, befektetési szempontbdl nem értelmezhetd a ,,z61drészvény” fogalma. A rész-
vénynél nem magan az értékpapiron van a hangsuly, hanem hogy amit vasarol a be-
fektetd értékpapirt, annak kibocsatojanak — a részvénytarsasag — miitkédése zold-e,
avagy sem. Még miel6tt valaki — legyen az maganszemély vagy vallalkozas — olyan
részvénytarsasagban kivan vagyoni hozzajarulasaval tagsagi jogokat gyakorolni,
amely kdveti a z0ld ,, mindsetet”, sziikséges megvizsgalnia, hogy az az adott rész-
vénytarsasag milyen ESG-mutatdkkal rendelkezik.

De hogyan tud egy részvénytarsasag zolden mikddni? Van-e egyaltalan ennek
jelentésége? Gyakorlatilag szinte minden folyamatot lehet ,,z61diteni”. Kezdjiik ott,
hogy akarmilyen iparagrol beszéliink, egy részvénytarsasdgnak mindenféleképpen
kell egy székhely, ahol a kdzponti ligyintézés helye zajlik, amely egy részvénytarsa-
sag esetében nem kis munkat jelent. Ehhez, hogy ezt el tudja latni mindenféleképpen
sziiksége lesz egy épiiletre. Napjainkban az energiavalsag miatt iparagtol fiiggetlentil
jelentds versenyeldnyre lehet szert tenni mar csak azzal is, hogy csokkentjiik az

60 BORKO Tamés — Herbert EVELY — HORVATH Balazs Istvan: Egy 1j piaci szegmens létre-
jotte: A hazai zold jelzaloglevél-piac jegybanki 6sztonzése, Monetaris politika a fenntart-
hatdség jegyében (2022), 90-94. https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenn-
tarthatosag-jegyeben-a-magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politi-
kai-eszkoztar-elso-everol.pdf, 2024. november 26.

61 Lasd bdvebben: https://www.portfolio.hu/bank/20240924/elkapkodtak-a-befektetok-az-
mbh-jelzalogbank-zold-jelzalogleveleit-711887, 2024. november 27.
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energiafogyasztast. Egy olyan épiiletben — vagy épiiletegylittesben —, ahol adott eset-
ben akar napi 24 6raban munkavégzés van, ott sokkal magasabb fogyasztassal és
ezaltal koltségekrol beszélhetiink. Nagyon nem mindegy, hogy az adott vallalkozas
megujuld energiat hasznal-e vagy sem az épiilet iizemeléséhez, illetve, hogy mennyi
energia — kiilondsen, ha nem megujuld — vész karba az épiilet ismérvei miatt (hdszi-
getelés hianya stb.).

Sziikséges szot ejteni a vallalkozasok tevékenységiik végzéséhez sziikséges infra-
strukturarol és munkaeszkozokrol. Itt elég, ha csak arra gondolunk, hogy mekkora
mértékii kdrmyezetszennyezéssel jar az, amikor egy fuvarozd/szallitmanyozo vallalko-
zas olyan jarmiflottaval rendelkezik, amely sokkal kdrnyezetszennyez6bb, mint a nap-
jainkban elérheté megoldasok. Példanak okéért, ha szemiigyre vessziik a GLS®-t,
amely egyébként nem Magyarorszagon nem részvénytarsasagként van bejegyezve®.
A GLS 2024-es ESG-jelentése kiemeli a vallalat elkotelezettségét a fenntarthatosag
irant a kornyezeti, tarsadalmi és kormanyzasi (ESG) dimenzidkban. A GLS a kornye-
zeti labnyomdanak csokkentésére dsszpontosit, tobb mint 4900 zEéré és alacsony kéros-
anyag-kibocsatasu jarmi beépitésével és 1400 0j toltopont telepitésével 2023-24-ben.
Elkotelezte magat a Tudomanyos Célkitlizések Kezdeményezés (SBTi) mellett, hogy
szén-dioxid-csokkentési céljait a tudomanyos eldirdsokhoz igazitsa. A véllalat a meg-
julé energiat is elétérbe helyezi, és 81%-os ndvekedést ért el a fotovoltaikus® rend-
szereken keresztiil sajat maga 4ltal termelt villamos energia terén.®

Befektetés elott sziikséges megvizsgalni azt is, hogy az adott vallalkozas meny-
nyire tesz eleget az ESG-kritériumoknak ,,social” oldalrol megkozelitve. Vannak
kulcsfontossagu teriiletek, ahol ezeket a kritériumokat teljesiteni sziikséges.

Az elsd ilyen teriilet a munkaerd joléte és az esélyegyenldség. Sziikséges, hogy a
vallalkozas a munkavallaléi szamara biztonsdagos és egészséges munkakornyezetet
biztositson, ahol a kivalasztas, el6léptetés és fizetés teriiletén diszkrimindciomentes-
seg uralkodik. Ez a gyakorlatban ugy jelenik meg, hogy feltiintetik az ESG-jelenté-
siikben, hogy mennyi a férfi-néi munkavallalok aranya. Erdemes ébernek maradni
és tobb informaciot is begyiijteni a vallalkozasrol annak a befektetének, aki olyan val-
lalkozasba szeretne befektetni, amely ténylegesen fenntarthato tarsadalmi szempont-
bol is, mert sajnos a ,, greenwashing” mellett 1étezik a ,, genderwashing” is. Ez arrol
sz6l, hogy ezek a vallalkozasok eltulozzak a nemek kozdtti egyenldségre iranyuld
erdfeszitéseiket, kiillondsen az olyan események alkalmaval, mint a nemzetkozi nd-
nap, hogy érdemi cselekvés nélkiil noveljék az ESG-referencidikat.
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General Logistics Systems.

Lasd bovebben: https://webshop.opten.hu/gls-general-logistics-systems-hungary-csomag
-logisztikai-kft-c1309111755.html, 2024. november 28.

Lasd bdvebben: https://www.mnnsz.hu/fotovoltaikus-jelentese/, 2024. november 28.

A teljes 2024-es ESG jelentés az alabbi linken érhet6 el: https://gls-group.com/HU/me-
dia/downloads/GLS ESG Report 2024.pdf, 2024. november 28.

Lasd bévebben: https://www.s-rminform.com/latest-thinking/genderwashing-an-esg-risk
-international-womens-day, 2024. november 29.
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A masodik teriilet az emberi jogok tiszteletben tartasa, amely alatt ebben az eset-
ben az értendd, hogy a vallalkozas a miikddését olyan etikai normak alapjan végzi,
amelyek megfelelnek a nemzetk6zi emberi jogi egyezményeknek. Ez magaban fog-
lalja a gyermekmunka és a kényszermunka mind a vallalaton beliili, mind az ellatasi
lancban torténd alkalmazasat. Ennek biztositasa érdekében a vallalkozasok rendsze-
res etikai auditokat folytatnak le a beszallitoiknal, hogy megbizonyosodjanak rola,
hogy a beszallitoik is tiszteletben tartjak-e az alapvetd munkavallaléi jogokat és biz-
tositjak-e a biztonsagos és egészséges munkakornyezetet.

Fontos kiemelni, hogy ezeknek a vallalkozasoknak mar elengedhetetlen, hogy
biztositsanak egy atlathaté és gyors panaszkezelési mechanizmust az emberi jogi
problémak kezelésére. Jellemzben ez gy szokott megvaldsulni, hogy Iétesitenek
egy ugynevezett ,, forrodrotot”, ahol akar anonim modon be tudjak jelenteni a mun-
kavallalok, ha jogsértést tapasztaltak. Ennek kivizsgalasa jellemz6en az tigynevezett
,,compliance” osztaly feladata, amely egyre elterjedtebb a nagyobb vallalkozasok
korében.®” Ezek az intézkedések nemcsak etikus miikodést biztositanak, hanem erd-
sitik a vallalkozas hirnevét is a fogyasztok és partnerek berkein beliil.

A harmadik szempont az ligyfélelégedettség és a fogyasztovédelem, amely jelen
kontextusban azt jelenti, hogy a véllalkozas felelds, biztonsagos és fenntarthato ter-
mékeket, illetve szolgaltatdsokat kinal. Atlathato és vilagos informaciokat kell nyj-
taniuk a termékek Osszetevdirdl, amit gyartanak vagy amivel dolgoznak a szolgélta-
tas teljesitése kozben, a gyartasi folyamataikrol, illetve a termékek hasznalati mod-
jair6l, azok karbantartasarol. Szeretnénk felhivni a figyelmet az adatvédelem fontos-
sagara is, hiszen szdmos jogsértés kovetkezhet be akkor, ha a vallalkozas az tigyfelek
személyes adatait nem kezeli biztonsagosan és azok illetéktelen kezekbe keriilnek.

5. Zdldingatlanok

Két részben fogjuk bemutatni a magyarorszagi helyzetet a zold ingatlanok tekintet-
ében: az els6 részben a jogi szabalyozast taglaljuk, a masodik részben pedig a z61d-
ingatlanok pénziigyi elényeit.

Jogi szabalyozast tekintve elsGsorban meg szeretnénk emliteni a kozel nulla energia-
igényu épiileteket (NZEB), hiszen 2024 juniusatol az uj épitésti irodahazak meg kell,
hogy feleljenek az NZEB-kovetelményeknek ahhoz, hogy hasznalatbavételi engedélyt
szerezhessenek.®® Alapvetden az EKM-rendelet rendelkezései energiahatékony-
sdgra, a szigetelésre és a megujuld energiaforrasok hasznalatara 6sszpontositanak.

Masodrészt szeretnénk bemutatni par sorban a zoldépiilet-tantisitvanyokat, me-
lyeknek célja, hogy az ingatlanok fenntarthatésagat, energiahatékonysagat és kdrnye-
zeti hatasat objektiv szempontok alapjdn mindsitsék. Hazankban jelenleg a legismer-
tebb tantsitvanyok a LEED, a BREEAM és a WELL. A LEED (Leadership in Energy
and Environmental Design) amerikai szabvanyon alapszik, €s vizgazdalkodasi,

7 Lasd b6vebben: JACSO Judit: Compliance menedzsment szerepe és jelentdsége a vallala-

tokon beliil? Miskolci Jogi Szemle 2020, 4. kiilonszam, 72-82.

68 9/2023. (V. 25.) EKM rendelet az épiiletek energetikai jellemz6inek meghatérozasarol.
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anyaghasznalati, energiafelhasznalasi és beltéri kornyezetmindségi szempontokat
vesz figyelembe.

A BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment
Method) brit eredetii rendszer, amely az energiahatékonysag figyelembevételével
egyidejlileg az épités és az lizemeltetés fenntarthatdsagat is hangsulyozza.

A WELL-tanusitvany specifikuma abban rejlik, hogy az épiiletben ¢éloknek, az
épiiletet hasznaloknak az egészségét és kozérzetét helyezi eldtérbe. Figyelembe ve-
szi ezek soran a levegd mindségét, a természetes fényeket, illetve a zajcsokkentést.*

Ezen tanusitvanyok egyidejlileg csokkentik az ingatlan kdrnyezetre gyakorolt ne-
gativ hatasait és novelik az értékét és vonzerejét, kiilondsen a multinaciondlis vallal-
kozésok korében, melyeknek 1ényeges szempont a fenntarthatosag (méar csak az ESG-
jelentéstétel szempontjabol is). Magyarorszagon egyre tobb irodaépiilet €s bevasarlo-
kdzpont igyekszik megszerezni ezeket a tanusitvanyokat annak érdekében, hogy piaci
helyzetiiket megtartsdk vagy éppen noveljék. Jo példa erre, hogy szamos bevasarlo-
kozpont hirdeti a ,, Shop and charge ” elvét, amely alapjan lehet6vé teszi, hogy az elekt-
romos autokkal érkezOk bevasarlas kozben feltoltsék az autdjukat a bevasarlokdzpont
altal iizemeltetett toltdallomasok egyikén, mikdzben letudjik a bevasarlast.”

Harmadrészt szeretnénk megemliteni az adokedvezményt az energiahatékony in-
gatlanok esetében, amely elsdsorban pénziigyi elony, am ezt a jogszabalyi kornyezet
teszi lehetové. Magyarorszagon az 0j lakasok értékesitésére vonatkozo 5%-os afa
szabalyait a 2007. évi CXXVII. toérvény, azaz az afatorvény szabalyozza. Ez a ked-
vezményes adokulcs bizonyos feltételek teljesiilése esetén alkalmazhatd, példaul az
ingatlan méretének és az épitési engedély datumanak megfeleléen. Az atmeneti sza-
balyok szerint a kedvezmény 2026. december 31-ig alkalmazhatd, ha az épitési en-
gedély 2022 végéig véglegessé valt, és a hasznalatbavétel legfeljebb két évvel az
értékesités elétt tortént.”!

A kedvezményes ad6zas mellett Magyarorszagon tobb allami és uni6s timogatési
program is segiti a megujuld energiaforrasok, példaul napelemek telepitését. A ME-
TAR-7 rendszer versenypalyazatok keretein beliil zoldprémium-tdmogatasokat
nyujt, amelyeknek célja, az j napenergia-projektek megvalositdsanak dsztonzése.”
A tdmogatasok a 2007. évi LXXXVI. torvény (a villamos energiarol sz6lo térvény)

9 Lasd bévebben: https://www.schoenherr.eu/content/esg-in-action-how-esg-is-influencing-

the-hungarian-office-real-estate-submarket/ 2024. novembeer 29. https://goldenvisalawyers.
hu/blog/what-you-need-to-know-about-real-estate-funds-in-hungary 2024. november 29.
70" Jo példa erre a Lidl; 1asd bévebben: https://www.lidl.hu/c/e-tolto/s10018220, 2024. nov-
ember 29.
"l Lasd b8vebben az alabbi cikkekben: https://epitesijog.hu/11812-uj-lakasok-afaja-ket-ev-
hosszabbitas-az-5-os-afakulcsra-2028-vegeig-torteno-meghosszabbitas-varhato  (2024.
november 29.); https://bank360.hu/blog/5-szazalek-lakasafa-kedvezmeny, 2024. novem-
ber 29. https://adozona.hu/2023 as_adovaltozasok/afatorveny uj epitesu_ingatlan 5
szazalekos INOJJF, 2024. november 29.
Megtjulé Tamogatasi Rendszer.
299/2017. (X. 17.) Korm. rendelet a meguijuld energiaforrasbol termelt villamos energia
kotelezo atvételi és prémium tipust timogatasarol, 2024. november 30.
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¢és annak végrehajtasi rendeletei alapjan érhetdk el. Ezek az eldirasok szabalyozzak
a napelemek telepitésének engedélyezési folyamatait, az energiaértékesités fel-
tételeit, és a lakossagi vagy vallalati telepitésekre vonatkozo részleteket. Az dnkor-
manyzatok is sajatos eldirasokat hozhatnak, kiilonosen épitési szabalyok és varos-
tervezési elvek terén.

Hosszu tavon a napelemek telepitése jelentds koltségesokkentést jelenthet az
energiaszamlak tekintetben és az egyes tamogatasokkal az indul6 beruhazasi koltsé-
gek is mérsékelhetok. A fentieken kiviil a zoldenergia-termelés lehetéséget kinal a
felesleges energiak halozatba torténd eladasara, amely tovabbi bevételi forrast je-
lenthet a telepitdk szamara.”

A jogi szabalyozast kdvetéen most a pénziigyi elénydk bemutatasa kovetkezik.
Az elsé elony — figyelembe véve az utobbi években tapasztalhatd energiavalsagot
Eurdpaban — azok a csokkentett mitkodési koltségek. A zoldépiileteket ugy tervezik
meg, hogy az energiafogyasztast minimalizaljak és optimalizaljak a forrasok felhasz-
nalasat, amellyel ezaltal csokkentik az lizemeltetési koltségeket. Ezek az épiiletek
olyan hatékony szigeteléssel rendelkeznek, amely segit fenntartani a bels6 homér-
sékletet, amely kevesebb fiitést és hiitést igényel ezaltal. A modern HVAC- (fltési,
szelloztetési és légkondicionalasi) rendszerek nemcsak, hogy energiatakarékosak,
de hozza is jarulnak a jobb beltéri levegdmindséghez is, ami noveli az ott dolgozok
vagy lakok kényelmét. Ezeken kiviil, az ilyen tipust épiiletek jellemzden okosener-
gia-kezelési rendszerekkel vannak ellatva, amelyek valds ideji adatokkal dolgoznak
annak érdekében, hogy optimalizaljak az energiafogyasztast.

A masodik elény az a nagyobb vagyoni érték, ugyanis a zdldtanusitvannyal ren-
delkez6 ingatlanok magasabb bérleti dijjal tudjak kiadni az ingatlant és magasabb
eladasi arat tudnak elérni, mivel alacsonyabb a miikddési koltségiik.

A harmadik elény a befektetdi 0sztonzés, hiszen a zoldépiiletekbe fektetd ingat-
lanalapok egyre népszeriibbek. Ezek az alapok nagyon kedvezé feltételeket kinalnak
mind a hazai, mind a kiilfoldi befektetoknek egyarant.”

Végezetiil sziikségesnek tartjuk kiemelni a zoldkotvényeket. Az elsé zoldkotvény
kibocsatasa 2020. junius 2-an ment végbe, ami egy 15 éves futamidejli, eurdban meg-
nevezett kotvény volt, melyet kifejezetten nagy érdeklédés dvezett. "® Ennek eredmé-
nyeképpen megjelentek a forintban denominalt Z6ld Magyar Allamkotvények 2021.

7 Lasd bovebben: https://cms.law/en/int/expert-guides/cms-expert-guide-to-renewable-
energy/hungary, 2024. november 30., https://www.iea.org/policies/13946-renewable-
energy-support-scheme-metar-2021, 2024 november 30.

Lasd bdévebben: https://www.schoenherr.eu/content/esg-in-action-how-esg-is-influenc-
ing-the-hungarian-office-real-estate-submarket/, 2024. november 30., https://golden-
visalawyers. hu/blog/what-you-need-to-know-about-real-estate-funds-in-hungary, 2024.
november 30.

6 NAGY Zoltan — SEREG Péter: i. m. 8.
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aprilis 22-én, melyet jogi személyek mellett természetes személyek is vasarolhatnak,
am ezeknek a megtériilése tobb mint 10-20 évet jelenthet.”’

A Magyar Nemzeti Bank aktivan tdmogatja a hazai vallalati kétvények piacat,
bemutatva a kiilonbségeket a kibocsatok és jellemzoik kozott. A vallalati kotvények
adossag jellegli értékpapirok, amelyeket a vallalatok tokejavitasra, beruhazasra,
adossag-refinanszirozasra vagy vallalatfelvasarlasra hasznalnak. Ezeket a befektetok
kolesonadjak a kibocsatonak, cserébe kamatfizetésekért és toketorlesztésért. A jel-
zalogleveleket jelzdlogbankok bocsatjak ki, altaldban lakossagi és kereskedelmi in-
gatlanokkal fedezve. Az MNB tamogatasa révén a vallalati- és jelzalogkdtvény-piac
dinamikusan fejlodik Magyarorszagon. A Magyar Nemzeti Bank Novekedési Kot-
vényprogramjanak hala a vallalati kotvénypiac kifejezetten novekedett és a zoldkot-
vények piaca is kialakult, ami a fenntarthatésagot segiti el6. A Magyar Nemzeti
Bank Z61d Jelzaloglevél-vasarlasi Programja a jegybanki tamogatast a z6ldjelzalog-
kotvények piacanak fejlesztésére dsszpontositja, hozzajarulva a zoldjelzalog-hitele-
zési folyamatokhoz és az energiahatékonysagu ingatlanok épitéséhez.”®

Osszegzés, kovetkeztetések, de lege ferenda javaslatok

A teljes Osszképet tekintve arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy Magyarorszagon a
jogi szabalyozas ,, up-to-date” a zoldbefektetések terén. Mind a fiskalis-, mind a mo-
netaris politika ,, zoldutra” probalja terelni a maganszemélyeket és a vallalkozasokat
egyarant. Természetesen, ha magat a klimavdaltozast mint globalis folyamatot nézziik,
akkor a tanulmanyban emlitetteken kiviil szamos megoldast ki kell még talalni és al-
kalmazni ahhoz, hogy valoban jelentOs sikereket érhessiink el. A legfontosabb, hogy
globalis szinten hozzanak olyan dontéseket, amelyek alapjan még hatékonyabban ke-
zelje ezt a helyzetet mind az emberiség daltalaban, mind az egyes orszdagok.
Ugyanakkor megemlitjiik, hogy javasolt lenne egy olyan zoldallitasokat értékeld
hatdsagi nyilvantartas, illetve birdi gyakorlatot 6sszegz6 adatbazis létrehozasa, amely
segiten¢ a jogalkalmazokat és a piaci szereploket az eligazodasban. Ezen tulmenden
sziikkséges lenne a zoldtanusitvanyok egységesitése, alatimasztasi kotelezettség elo-
irasa marketingallitasokra, a ,,z61d” jelz6 hasznalatanak jogszabalyi definialasa.
Valojaban az lenne a legidealisabb helyzet, hogy ha az egyes orszagok kozott
verseny alakulna ki a fenntarthatosdg terén. 2024-ben egyesek akar el is mosolyod-
hattak az el6z6 mondatot olvasva, am arra szeretnénk felhivni a figyelmet, hogy ez
nem naiv elképzelés, hanem akér a legnagyobb esélyiink, hiszen alapjaiban kell

77 Lasd bdvebben: Zéld pénziigyi megolddasok Zold befektetések. https://www.mnb.hu/fo-
gyasztovedelem/csaladi-zold-penzugyek/zold-penzugyi-megoldasok/zold-befektetesek,
2024. november 30

8 BECSI Attila — BOGNAR Gergely — VARGA Marton: A magyarorszagi zoldkétvény-oko-
szisztéma és a kapcsolodo jegybanki programok. In: Monetaris politika a fenntarthatosag
jegyében. 2022, 69-72. https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthato-
sag-jegyeben-a-magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-esz-
koztar-elso-everol.pdf, 2024. december 5.


https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegyeben-a-magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-everol.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegyeben-a-magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-everol.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegyeben-a-magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-everol.pdf

A zéldbefektetések finanszirozdasanak szabalyozdsa Magyarorszagon 193

megvaltoztatni az embereknek a hozzaallasat ehhez a kérdéskorhoz kapcsoldddan,
és akkor lehetnek majd igazan nagy valtozasok.

Egy dolog biztos: a pénziigyi rendszer és a tOkepiac megreformaléasa elengedhe-
tetlen a siker érdekében. Jelenleg Magyarorszagon az a jelenség van érvényben, hogy
a befektetok nagy része még 0,5% hozamrol sem mondana le csak azért, mert fenn-
tarthatobb egy masik befektetési lehetség.” Ettdl a ténytd] eltekintve azért meg kell
emliteni, hogy azok, akik rutinosabb befektetdk és ,, up-to-date ’-ek, azok mar tuda-
tosan olyan befektetéseket valasztanak, amelyek zdldek, hiszen 6k tudjak, hogy a
jOvo ebben van.

Véleményiink szerint mind régios, mind vilagszinten tehat 6sszességében hazank
szabalyozésa ,, up-to-date”, ugyanakkor megjegyeznénk azt is, hogy pénziigyileg
jobban kellene 0sztondzni a maganszemélyeket arra, hogy zolden fektessék be pén-
ziiket. Az allamhaztartasbol tobb forrast kellene iranyitani a fenntarthaté projek-
tekbe, illetve tobb allami tAmogatast kellene nyujtani azok szamara, akik ténylegesen
fenntarthatdéan végeznek el ténylegesen fontos feladatokat.

Az ingatlanok teriilete kulcsfontossagu kérdéskor. Véleményiink szerint a zold-
ingatlanoknal nemcsak adokedvezményt, de illetékkedvezményt, s6t, adott esetben
illetékmentességet is kellene eszkdzolni. Az ingatlan energetikai tandsitvanyanak
mindsitése szabja meg az illeték mértékét és ne az ingatlan értéke. Amennyiben va-
laki ,,AA++” mindsitéssel rendelkez6 ingatlant vdsdrol, ne fizessen vagyonszerzési
illetéket. Az allam be fogja szedni ezt a pénzdsszeget mashol, mégpedig szja forma-
jaban az eladotol. Az eladd vagy a bérbeadd szamara is kedvezdbb adozasi feltétele-
ket kellene biztositani.*

A célja ennek az egész folyamatnak az lenne, hogy ténylegesen z6ldberuhazaso-
kat hajtsanak végre a jovobeli eladok vagy bérbeadok az altaluk tulajdonolt ingatla-
non/ingatlanokon, hiszen azaltal, hogy az ingatlanuk zoldebb, magasabb vételi ajan-
latokra, illetve bérleti dijakra szamithatnak és ezzel egyidejlileg kedvezdbb addzas
alé is esnének. Ez egy ugynevezett ,, win-win” szituacié lenne mindenkinek, hiszen
az allam is jol jarna ezzel, mert az értékndvekedés altal még alacsonyabb adokulcs
mellett is tobb bevételre tehetne szert.
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