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1. Bevezetés

Napjainkra mar minden kétség nélkiil kijelenthetd, hogy a gazdasagi, szocidlis, illetve
kornyezeti kérdéskorok nagy mértékben allnak egymassal kdlcsonhatdsban Ennek értelmében
szlikséges kiemelni azt a tényt, hogy a pénziigyi intézményrendszer az eldbb emlitett harom
kritériumnak megfeleld politikat kell, hogy folytasson, hiszen fontos, hogy ne ,,csak” egy jol
mukodé gazdasagi infrastrukturat tartson fenn, hanem azoknak legyen mind tdrsadalmi, mind
kérnyezeti haszna is.!

Ahhoz, hogy csokkenteni lehessen a klimavaltozas ilitemét, oridsi mértékii pénziigyi €s
emberi eréforrasra van sziikség.? Itt nagyon fontos megjegyezni, hogy a széban forgo,
sziikséges becsiilt beruhazasi volumen akkora, hogy a magéanforrasok bevondasa és az erre valo
Osztonzés mind a banki hitelek piacan, mind a tékepiacokon elengedhetetlen.® A tékés és
imperialista gondolkodas altal vezérelt vilagban sziikség van a fenntarthato fejloddésre, hogy a
bolygo a jovo nemzedékek szamara is 1étezzen. Ezek figyelembevételével, a kovetkezo allitast
kivanom igazolni a dolgozatban: Magyarorszagon a jogi szabalyozas ,,up-to-date” a zéld
befektetések finanszirozasa terén.

A dolgozat — a terjedelmi korlatokra valé tekintettel — nem taglalja, mégis szeretném felhivni
a figyelmet a téma emberi jogi vonatkozasaira is, hiszen véleményem szerint szervesen
befolyésolja az egészséges kornyezethez valod jog érvényesiilését. A fenntarthatosagi igények
teljesitése érdekében feleldsségtudat alakul ki a vallalatok és azon befektetok korében, akik
invesztalnak a vallalatokba. Azonban tobb kérdéskdr is felmertil az ligy kapcsan. Példaul, mi
torténik akkor, ha a vallalat megtéveszti a befektetdit és a fogyasztokat azzal, hogy azt allitja,
hogy a terméke kornyezetbarat, és ezaltal jut nyereséghez (Greenwashing*)? Es pontosan mit
értiink az alatt, amikor azt allitjuk valamirél, hogy "zold"?°

A dolgozat alapvetéen harom 6 részre tagozddik. Az elsd részben bemutatésra keriil maga
a zold finanszirozas, illetve, hogy milyen eszkoztarral rendelkezik, mi a folyamata. Az elsé

részben fogom bemutatni az ESG-szabdlyozast is, am mivel ugy gondolom, hogy ez egy 6nalld

! PANOVICS ATTILA: A fenntarthatd finanszirozas feleléssége — (ijabb 1épések az Eurdpai Beruhazasi Bank
elszamoltathatosaga érdekében (EJ, 2023/4., 30-36. 0.)

2 KoLOZSI PAL PETER — LADANYI SANDOR — STRAUBINGER ANDRAS: Pénziigyi eszkozok klimakockazatanak
mérése — Mddszertani kihivasok és jegybanki gyakorlat, Hitelintézeti Szemle, 21. évf. 1. szam, 2022. marcius,
113-140. o.

3 DR. BATTA JUDIT — Vallalati hitelek, zold pénziigyek — el6adas a Pénziigyi Jogi Akadémia (Budapest Institute of
Banking) keretein beliil — Budapest, 2023. februar 17.

4 Lasd bévebben: STEPHEN KIM PARK: Investors as Regulators: Green bonds and the governance challenges of the
sustainable finance revolution, 2018

5 HARAN C: Political economy of green finance: Analysing its effect on the development of legal framework in:
Indian Journal of Integrated Research in Law; Volume III Issue III; 1-3 o.



dolgozat témaja is lehetne, igyekszem réviden bemutatni az aspektusait. Kiilon ki fogok térni a
jegybank szerepére is, hiszen ez egy ilyen téméju dolgozatban elengedhetetlen. A dolgozat
gerincét a zold befektetések finanszirozasaval kapcsolatos magyarorszagi szabalyozas fogja
adni. Igyekezni fogok bemutatni, hogy a maganszemélyeknek és a vallalkozdsoknak milyen
lehetdségeik vannak jelenleg Magyarorszagon, hogy zélden fektessék be pénziiket. Ismertetésre
fog keriilni a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikajanak, illetve prudencialis feliigyeletének
jelentdsége, illetve a Magyar Nemzeti Bank z6ld programjai, amelyek egyébként onmagukban
is z0ld befektetési lehetdségek. Az utolso rész, a kereskedelmi bankok egyetlen fejezetet kap,
hiszen a Magyar Nemzeti Bank tevékenységéhez nagymértékben hozzakothetd a kereskedelmi
bankok feliigyelete, illetve az altaluk tdmogatott hitelek. A dolgozat zarasaként Gsszegezni
fogom a témabol levont kovetkeztetéseket, illetve de lege ferenda javaslatokat fogok
megfogalmazni.

A dolgozat interdiszciplinaris, néhol vannak benne erds kornyezetjogi elemek, néhol
gazdasagtudomanyi utaldsok, illetve a gazdasagtudomanyok altal alkalmazott modszerek, mint
példaul diagramok. Mindezek mellett szeretném kijelenteni — és ezzel egyidejiileg lezarni a

bevezeto részt —, hogy igyekeztem megtartani a mar kézjogi szemlélodést a témat illetden.



2. A z6ld finanszirozas meghatarozasa, folyamata

2. 1. “Green finance”, “green bonding”

A 2000-es évek elején a kiilfoldi szakirodalomban a ,, green banking” kifejezést hasznaltak,
amikor a bankok miitkddése és a kornyezeti tényezdk kapcsolatat vizsgaltik.® Napjainkra mar a
,green finance” a haszndlatos terminus technicus. A magyar szakirodalomban ,,z6ld
pénziigyekként” és ,,fenntarthatd pénziigyekként” szoktak ré hivatkozni. A fenntarthaté jelzd
hasznalata nyomatékositja, hogy a kdrnyezeti tényezok figyelembevétele mellett a tarsadalmi
és vallalatiranyitasi tényezoket is figyelembe veszi ez a fajta tigabb értelmezés. ’ A
dolgozatban foként a ,,zéld finanszirozas™ terminus technicus keriil alkalmazasra tekintettel
arra, hogy a ,, green finance” magyarul ,,zold finanszirozdaskent” jelenik meg az Eurdpai Unid
intézményei altal kibocsatott dokumentumokban is. Jelenleg nincs konszenzus arrol, hogy mit
jelent a ,,z6ld finanszirozas™. Egy allaspont a szerint a ,,z01d finanszirozast™ a kdvetkezéképpen
lehet definialni: ,,A z6ld finanszirozas egy olyan szervezett pénziigyi tevékenység, termék vagy
szolgaltatas, amelyet a kdrnyezet fenntarthatésdganak eldémozditdsanak érdekében hoztak 1étre.
Kiilonb6z6é kolcsonokbol, finanszirozési hitelviszonyt megtestesitd eszkdzokbol és
befektetésekbdl all, amelyek célja a zold projektek fejlesztésének eldmozditasa, vagy a
hagyomanyos projektek kornyezeti hatdsainak enyhitése.”® A ,zold befektetok” a pénzt
globalisan fektetik be, jellemzden olyan fenntarthato tevékenységekbe, amelyek jelentds
kornyezeti elényokkel és tisztességes profittal szolgalnak. Ez magédban foglalhatja az erddirtés
elleni kiizdelmet és a kdrnyezetszennyezés visszaszoritasat célzd programok finanszirozasat is.
Utalhat a ,,z61d hitelezésre”, amely a fenntarthatdsagi projektekhez nytjtott kolcsondket jelenti,
vagy a ,,z0ld tOkebefektetésre”, amely a kornyezetvédelemmel kapcsolatban allo vallalatok
részvényeinek vasarlasat jelenti.” Elmondhat6, hogy a zéld finanszirozas egyre nagyobb teret
hodit, mivel a nemzetkozi kozosség igyekszik megfelelni az éghajlatvaltozasrol szol6 2016-os
parizsi megallapodasnak, mikézben a kormanyok és a vallalkozasok is arra torekednek, hogy

csOkkentsék a szén-dioxid-kibocsatasukat.

6 PINTER EVA — DEUTSCH NIKOLETT: A fenntarthato fejlédés elvei és azok érvényre jutisa a banki gyakorlatban
(L. rész) in Vezetéstudomany XLII. Evf. 2011. 12. Szam; 13-22. o.

7 TOTH BALAZS, LIPPAI-MAKRA EDIT, SZLADEK DANIEL, KISS GABOR DAVID: Az ESG-informaciok hozzajaruldsa
az eurdpai bankok pénziigyi stabilitasahoz in Pénziligyi Szemle 2021/3.; 441. o.

8 SEAN FLEMING: What is green finance and why is it important? in: World economic forum; 2020. 11. 20.;
https://www.weforum.org/agenda/2020/11/what-is-green-finance/ (2024. 11. 10.)

% Ennél a pontnal sziikséges a kereskedelmi bankok szerepe, hiszen az allami tdmogatdsokon feliil kérdéses, hogy
az egyes kereskedelmi bankok milyen feltételeket kinalnak.



A fent emlitett tényeken tul szeretném felhivni a figyelmet arra, hogy mennyi lehetdség rejlik
benne az innovaci6 szamara. Bizonyiték erre, hogy minden évben 11 értékpapirok és befektetési
konstrukciok jelennek meg vilagszerte. Ennek soran zold kotvényeket bocsatanak ki annak
érdekében, hogy forrasokat teremtsenek kornyezetbarat projektek szamara, az éghajlatvaltozas
elleni kiizdelem és a fenntarthato fejlodés kovetendd példajanak megteremtése érdekében. A
kozelmultban az Eurdpai Unio elkotelezddését fejezte ki az alacsony széndioxid-kibocsatast
gazdasag, illetve a fenntarthatd fejlodés mellett. Kifejezetten igyekszik arra, hogy eldsegitse
fenntarthatdé novekedést elémozditdé pénziigyi rendszer megvalosulasat a szabalyozasi
kornyezet univerzalis &talakitasa altal. Ennek Osszességében az a célja, hogy azok a
beruhazasok és tevékenységek, amelyek a kornyezeti fenntarthatosagot segitik eld, kedvezdobb
finanszirozési feltételeket kapjanak, mint a ,nem zold” és kivaltképpen nem a ,barna”
beruhazasok és tevékenységek. !

Most, hogy tisztazéasra keriilt, hogy mit értiink a ,,green finance” alatt, dolgozat kdzponti
témajara valo tekintettel sziikséges meghatarozni a ,,z6ld befektetés” (,, green investment”)
pontos jelentését. El6szor is sziikséges megfogni a befektetések mibenlétét altaldban. Erre a
relevans gazdasagtudomanyi szakirodalmat hivom segitségégiil, amely explicit modon jellemzi
ezen szakkifejezést. ,, 4 befektetés a gazdasag miikédésében az egyik legfontosabb vallalkozoi
funkcio. A befektetés és beruhdzds egyarant iranyulhat termeld dologi tokébe és a
legkiilonbozobb értékpapirokba. A befektetés a mai és a jovobeli gazdagsag névelése érdekeben
torténik. A beruhdzasra keriilo pénzalapok vagy sajat tulajdonuak, vagy kolcsonvételbol
szarmaznak; forrasuk a fogyasztas elhalasztasa nyoman képzédd megtakaritas. !

Ki kell emelni, hogy a z6ld befektetések finanszirozasa a fenntarthatobb gazdasagi modellre
valo atallas motorja. A UBS 2020 jelentés szerint az Egyesiilt Allamok, Kina és Franciaorszag
¢len jar a z6ld kotvények kibocsatdsaban. India példdja — attol fiiggetleniil, hogy nem jar eldl a
z01ld kotvények kibocsatdsaban — rdmutat arra, hogy mennyire fontos szamolni a magantokével:
India, az 1,3 millidrd fos fejlodo gazdasag a vilag 3. legnagyobb iiveghdzhatasu gazkibocsatoja,
amelynek tovabbra is infrastrukturalis fejlesztésre van sziiksége. Indianak jelentds koltségvetési
eléiranyzatra, két- és tobboldalu forrasokbol szarmazo kiilfoldi finanszirozasra és zold
maganberuhdzasokra van sziiksége ahhoz, hogy elérje éghajlat-politikai céljait és finanszirozza
z0ld atalakulasat. Indianak novelnie kell kapacitasat az éghajlatvaltozéassal kapcsolatos

finanszirozas megszerzésére €s biztositasara valamennyi rendelkezésre allo forrasbol. A zo6ld

10 Magyar Nemzeti Bank: Civil Konzultacié A kornyezetileg is fenntarthatd gazdasdgi ndvekedés elBsegitésérdl
4. o.; https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-zold-penzugyek-civil-konzultacio-osszefoglalo-tanulmany.pdf (2024. 11.
19.)

" BELYACZ IVAN: A befektetések és a tékepiac (2013) 2. o.



pénzszerzéshez kiilonbozd forrasokhoz vald hozzaférésre, a koz- és maganszféra PPP-modellt'?

alkalmaz6 bevonasara, valamint megfeleld finanszirozasi struktirdkra van sziikség. A
fenntarthat6 ndvekedés elérése érdekében Indidban ki kell szélesiteni a pénziigyi érdekeltségek
korét, és meg kell kdnnyiteni a magant6ke mozgositasat.!> 4 Pénz és fenntarthatésig — A
hianyzo lancszem cimii konyvet Bernard Lietaer, Christian Arnsperger, Sally Goerner és Stefan
Brunnhuber irtdk, amelyben kiemelik, hogy az allami szabalyozas 6nmagaban nem elegendd a
jelenlegi pénziigyi és Okologiai problémak kezeléséhez, igy az egyének, vallalkozéasok és
kozdsségek szerepe kulcsfontossagn.'*

Most, hogy a ,, green finance” kifejezés kibontasra kertilt, lassuk, hogy mi a helyzet a ,, green
bonding” -gal. A magyar szabdlyozds szerint kotvény alatt , pénzkovetelest, ezen beliil
hitelviszonyt megtestesito értékpapirt értiink. A kotvényben a kibocsato (az ados) arra kételezi
magat, hogy az ott megjelolt pénzosszeget, tovabba a pénzosszegnek az elore meghatdarozott
kamatat vagy egyéb jarulékait, valamint az dltala vallalt esetleges szolgaltatasokat (egyiitt:
kamat) a kétvény mindenkori tulajdonosanak vagy birtokosanak (a hitelezonek) a kétvényben
megjelolt idében és moédon megfizeti, illetéleg teljesiti. "> A zold kotvények specialitdsa abban
rejlik, hogy a hozzéjuk kapcsolodo bevételekbol kizardlag olyan beruhazasok finanszirozhatok,
amelyek a kornyezetvédelemre 6sszpontositanak, €s a klimavaltozast enyhitik. Ilyen beruhézas
példaul a napelem-parkok telepitése, energiahatékonysadg javitdsa, hulladéklerakok
rehabilitacioja vagy elektromos kdzlekedési eszkdzok beszerzése.'®

A z06ld kotvény tulajdonképpen eurdpai talalmany. Az Eurdpai Beruhazasi Bank 2007-ben
bocsatotta ki az ugynevezett klimatudatos kotvényt (Climate Awereness Bond). Ez volt az els6
olyan kotvénykonstrukcio, amelynek kibocsatasabol szarmazo bevételeket kizardlag megtijuld
energiaval és energiahatékonysaggal 0sszefiiggd projektekre lehetett forditani. Ezt kdvetden
jott ki 2008-ban a Vildgbank els6¢ zoldkotvénye (World Bank Green Bond), amelynek a
kibocsatasabol szarmazo bevételeket kizarolag a klimavaltozas elleni kiizdelemmel kapcsolatos

projektek finanszirozasara hasznaltk fel.!”

12 Public-Private Partnership” — azaz a ,kéz- és magdnszféra” partnersége; lasd bOvebben:

https://www.investopedia.com/terms/p/public-private-partnerships.asp (2024. 11. 05.)

13 HARAN C:i.m. 3-4. o.

14 BERNARD LIETAER, CHRISIAN ARNSPERGER, SALLY GOERNER,STEFAN BRUNNHUBER: Pénz és fenntarthatosag —
A hianyzo lancszem; VII. fejezet: Példak magankezdeményezésti megoldasokra

15 BoTOS KATALIN, HALUSTYIK ANNA, KOVACS ERIKA, PETRIK FERENC, RUSZNAK TAMAS, TOMORI ERIKA:
Bankjog (2003); 399-400. o.

1 NAGY ZOLTAN — SEREG PETER: A pénziigyi kozvetitérendszer a kornyezetvédelem szolgélatéban, avagy a

z6ld pénziigyi megoldasok in Pro Futuro; 2022/2/12400 8. o.

17 LORANT BALAZS, SZABADKAI DANIEL: A zoldkdtvény standardok, mint a fenntarthaté finanszirozas alapjai in
Monetaris politika a fenntarthatdsdg jegyében (2022), 28. o.; https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-
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2.2. A zold finanszirozas folyamatanak f6 szakaszai

2.2.1. l.szakasz: A tarsadalmilag felelos befektések elonyben részesitése

Ennél a pontnal fontos kiemelni, hogy a pénziigyi intézményeknek keriilniiik kell azon
vallalatokba vald befektetést vagy azok finanszirozasat, amelyeknek a tevékenysége jelentdsen
negativ hatdsa van a kornyezetre. Az elsd szakaszban némely orszdgokban a vallalatokba vagy

az agazatokba valo befektetéseknek az atvilagitasan és lehetséges kizarasan van a hangsuly.

2.2.2. 2. szakasz: Az ESG (Environment, Social, Governance) faktorok adaptalasa és a

kiils6 koltségek internalizalasa

A kiilsé koltségeket internalizélni kell, azaz be kell épiteni a dontéshozatali folyamatokba.
Ez azért fontos, mert tulajdonképpen ezen kiilséségek kozép- illetve hosszitavon bearazasra
keriilhetnek, mint példaul a szén-dioxid ado, vagy akar negativ hatast is gyakorolhat az
intézmény tekintélyére. Gyakorlatilag ezeknek a kiilsdségeknek az idében torténd beépitésével
redukalni lehet a pénziigyi befektetések életképtelenné valdsanak veszélyét.

Erzékelheté az a tény, hogy megmérettetésekkel teli teriilet a nem pénziigyi teljesitmény
meghatarozasa, igy ennek a teljesitménynek a mérése €s szamszeriisitése annal nehezebb.
Ennek modja, hogy kiilonféle jelentésekben szamolnak be a vallalatok a nem pénziigyi
jelentéseikrdl (pl. fenntarthatosagi jelentés), melyeknek az mindsitése igencsak sok iddt és
energiat igényel. Ennek kdvetkeztében jelent meg az igény arra, hogy fenntarthatdséagi értékeld
igynokségeket hozzanak I1étre. Szamos értékeld {igyndkség alkalmazza az ESG
teljesitményértékelési  modszereket — avégett, hogy  szdmszerisithetévé, — ezaltal
Osszehasonlithatova tegyék a vallalatok nem pénziigyi teljesitményét.

A viallalatok 4ltal publikalt ESG-informacidra alapozva az iligyndkségek iparagi
besorolasokat és egyedi mindsitéseket bocsatanak ki.!'® A fenntarthatdsag és a kiilonféle
gazdasagi, tarsadalmi, illetve kornyezeti perspektivak elényben részesitése a versenyképesség
szignifikans javitasat eredményezheti. Ennek kovetkezében nélkiilozhetetlen a pénziigyi
termékek ,,zolditése”, mivel ezek elémozditjak a téke zéld beruhazasokba vald dramlasat.'
Szeretném kiemelni ennél a pontnal, hogy ebben a folyamatban a Magyar Nemzeti Bank

kiemelt szerepet jatszik.?’

fenntarthatosag-jegyeben-a-magyar-nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-
everol.pdf (2024. 11. 20.)

'8 TOTH BALAZS, LIPPAI-MAKRA EDIT, SZLADEK DANIEL, KISS GABOR DAVID: i.m.

1 MATOLCSY GYORGY: A versenyképesség mint a fenntarthatosdg meghatarozo feltétele in Pénziigyi Szemle
(2020), 65 (2. kiilénszam); 9. o

20 Lasd tovabba az X. fejezetben.



A | fenntarthato befektetées”, az ESG-célkitlizések egyértelmii figyelembevétele a
befektetési termékekben és stratégiakban, beleértve a magas ESG-besorolasu vallalatokkal
szembeni kitettség maximalizaldsat az adott befektetési alap atlagos ESG-pontszdmanak
novelése érdekében. Szlikebb értelemben a gyakorlatban ez azt jelentheti, hogy példaul az
alacsony szén-dioxid-kibocsatasu vallalatokra koncentralnak, vagy kisziirik példaul azokat a
vallalatokat, amelyeknek jelentds mértékben megsértették a munkavallaldi jogokat. Fontos
kiemelni, hogy a hitelmindsité intézetek €s mas, az ESG-tényezdket figyelembe vevd
intézmények altal felhasznalt ESG-adatok tobbségét a mindsitendd vallalatok Onkéntesen
jelentik.

A jelentéstétel éves fenntarthatdsagi riportok kdzzétételével vagy a foként a hitelmindsitd
intézmények altal iranyitott informalis 6nkéntes kérddivekre adott valaszok révén torténik.?!
Osszegzésként az ESG jelentéstétel azért fontos, mert az ESG-alapu befektetések teriilete
rendkiviil gyorsan novekszik és fejlodik. Alkalmazasa hozzdjarul a fokozott atlathatdsag
megszilarditisdnak szerepében. Ezen tények hatisira az Egyesiilt Allamokban mar t&bb
tapasztalt befektetd is felszolalt az ESG-alapu befektetések témajaban, ¢s felhivta a figyelmet

arra a tényre, hogy az éghajlatvaltozas kockazata egyben a befektetés kockazata is.?

2.2.3. 3. szakasz: A fenntarthato fejlodéshez valé hozzajarulas hatasbefektetéssel

Kijelenthetd, hogy a zold finanszirozas f6 célja kornyezeti vagy tarsadalmi eldnyok
megvalositasa a pénziigyi megtériilés mellett. Ez azt jelenti, hogy a pénziigyi intézmények nem
csak, hogy kockazati szempontbol elkeriilik azokat a vallalatokat és projekteket, amelyek nem
fenntarthatoak, hanem kizdrélag a fenntarthatd vallalatokba és projektekbe fektetnek be.?? Itt
véleményem szerint nincs is sziikség arra, hogy bemutatdsra keriiljon milyen volumenii
versenyeldnyre tehetnek szert azon vallalatok, amelyek a tevékenységiiket gy szervezik meg,
hogy azok megfeleljenek a fenntarthatosag kritériumainak. Ez is azt mutatja, hogy a pénziigy a

fenntarthat6 fejlodés elérehaladasa eldsegitésének az eszkoze.

21 JAVIER EL-HAGE: Are mandatory ESG disclosures the solution to misleading ESG ratings? 365-366. o.

22 ANNE KELLY: ESG is investment strategy in Environmental Law Reporter; 8-2023

23 761d kotvény kibocsatasi potencial felmérése és az EU Fenntarthato Pénziigyi Taxonémia hasznalhatosaganak
vizsgalata — Vallalati felmérés a fenntarthaté finanszirozasrol Magyarorszagon — Let6lthetd tanulmany (Deloitte,
2021.); https://www2.deloitte.com/hu/hu/pages/energia-energiahordozok/articles/mnb-vallalati-felmeres-a-
fenntarthato-finanszirozasrol-Magyarorszagon.html (2024. 11. 14.)



3. Szakpolitikai és jogszabalyi hattér

3.1. ENSZ Fenntarthatosagi Célok

Nagyon fontos sz6t ejteni az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének célkitiizéseirdl, amelyek a
kovetkezok: a szegénység felszamolasa, az ¢hezés megsziintetése, az egészséges jollét, a
mindségi oktatds, a nemek kozti egyenldség, tiszta ivoviz ¢és alapvetd koztisztasag,
megfizethetd és tiszta energia, a tisztességes munka és gazdasagi novekedés, az ipar, innovaciod
¢s infrastruktara, az egyenl6tlenségek csokkentése, a fenntarthatdé varosok és kozosségek, a
felelos fogyasztas €s termelés, a fellépés az éghajlatvaltozas ellen, az 6cednok ¢€s a tengerek
védelme, a szarazfoldi 6koszisztémak védelme, béke, igazsag €s erds intézménye, és végiil, de
nem utolsé sorban a partnerség a célok elérésért.

Ezek az un. Sustainable Development Goals (Fenntarthato Fejlodési Célok), avagy az SDG-
k. A 2015-ben az ENSZ 193 tagallama altal elfogadéasra keriilt a Fenntarthatdo Fejlodési
Menetrend (,,7ransforming our world:the 2030 Agenda for Sustainable Development”) - amely
egy fenntarthato fejlodési keretrendszer - keretében keriiltek elfogadasra az SDG-k, azok
biztositottdk a menetrend magjat. Ezeket megemliteni azért fontos, mert 2016-t6] kezdve
beépiilnek mind az Unids, mind a globalis politikai kezdeményezésekbe. Ennek értelmében a

hitelintézetek a z6ld finanszirozasi stratégiajukat megfeleltetik az SDG-knek.?*

3.2. A Parizsi Megallapodas

A Périzsi Megallapodas®® (Paris Agreement) ,, az ENSZ Eghajlat-valtozdsi Keretegyezménye
keretében létrejott elso egyetemes, jogilag kotelezo erejii globdlis megdllapodas.”. 2016.
november 4-én Iépett hatalyba, és 2021. novemberéig 195 éallam aldirta, 193 allam pedig
ratifikalta. Valamennyi alair6 4llam elkotelezett afeldl, hogy végrehajtsa a Parizsi
Megallapodasban foglaltakat. A Megallapodas egy a globalis felmelegedés korlatozasara
iranyuld cselekvési tervet tartalmaz, amelynek a 1ényeges elemeit lentebb kivanom ismertetni
par soros terjedelemben.

Az elsé és egyben legfontosabb eleme a Megéllapodas azon hosszi tavu célkitiizése,
miszerint a kormanyok elkotelezettséget vallalnak arra, hogy a globdlis atlaghdmérséklet

emelkedését az indusztrializacid eldtti szinthez képest jocskan a 2 C° alatt tartsak, és

24 Lasd bévebben: Sustainable development goals https://www.un.org/sustainabledevelopment/poverty/ (2024. 11.
18.)

25 A Périzsi Megallapodas teljes szovege: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/?uri=CELEX:22016A1019(01) (2024. 11. 18.)
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torekedjenek arra, hogy az emelkedés csupan 1,5 C° legyen. Sziikséges még arrdl is szot ejtent,
hogy az alairé allamok kormanyai olyan atfogd nemzeti éghajlat-politikai cselekvési terveket
terjesztenek eld, amelyek a kibocsatasuk csokkentését veszik gorcsd ald. A korméanyok ezen
cselekvési terveiket otévenkeént kozzéteszik, és a tervek eldrehaladtaval folyamatosan egyre
nagyratorébb célokat jeldlnek meg.

Fontos elemei a Megallapodasnak az dtlathatosag és a feliigyelet, hiszen az egyes orszagok
folyamatosan beszdmolnak mind egymasnak, mind pedig a nyilvanossagnak az elérehaladasrol.
Utolsoként szeretném kiemelni, hogy véleményem szerint az Eurdpai Unid ebben a tekintetben
(és még sok masban is, lasd: szocidlis ellatorendszer) olyan szolidaris kozjogi magatartast fog
tanasitani, ami példaértékii lehet, hiszen a tervek szerint hozza fognak jarulni a klimavédelem

finanszirozasahoz a fejlédé orszagokban is.?

3.3. Az Eurdpai Zold Megallapodas

Az Europai Uni6 tagallamai annak érdekében, hogy a fent emlitett Parizsi Megallapodasban
rogzitett vallalasaikat teljesithessék, Kkitlizték célul, hogy 2050-re megvaldsitjdk a
klimasemlegességet. Ennek érdekében létrejott az Eurdpai Zold Megallapodas (European
Green Deal), ami egy szakpolitikai intézkedéscsomag, melynek alapvetd célja, hogy ,,beizzitsa”
a zold atallast, és hogy elésegitse a 2050-re kitlizott klimasemlegesség megvaldsulasat.?’

Céljai kozott szerepel még tobbek kdzott a tiszta, megfizethetd és biztonsadgos energiaellatas,
az ipar mozgositasa a kornyezetbarat és korforgasos gazdasag eldsegitése érdekében, az
energia- ¢s erOforras-hatékony épités és korszerlsités, a kutatds mozgositdsa €és az innovacio
elémozditasa, a szennyezdanyag-mentesség a toxikus anyagoktdl mentes kdrnyezetért, az
okoszisztémak ¢és a biologiai sokféleség megdvasa és helyredllitdsa, ,,a termel6tl a
fogyasztoig”: méltanyos, egészséges ¢€s kornyezetbarat élelmiszerrendszer, illetve a
fenntarthat6 és intelligens mobilitasra valo atallas felgyorsitasa.

Az Eurdpai Z6ld Megallapodas becsiilt beruhdzasi volumene miatt elengedhetetlen, hogy
bevonasra keriiljenek a maganforrasok és oOridsi szerepe van ebben a banki hitelek piacénak,
illetve a tékepiacoknak az erre vald sztonzés terén. 2® A 1ényeg, hogy az dsszes szakpolitikai
teriilet, ami valamilyen szinten is kapcsolatban all a szoban forgd problémaval, az hozzajarul a

végsd éghajlat-politikai cél eléréséhez. Ezek a teriiletek foként az éghajlat-politika, az

26 Lasd bévebben: Az éghajlatvaltozasrol sz616 Périzsi Megallapodas
https://www.consilium.europa.eu/hu/policies/climate-change/paris-agreement/ (2024. 11. 18.)

27 Lasd bévebben: Az eurdpai z6ld megallapodas https://www.consilium.europa.eu/hu/policies/green-deal/ (2024.
11.18.)

28 BATTA JUDIT: U. o.
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energetika, a kornyezetvédelem, a kozlekedés, az ipar, a mezdgazdasag €s a fenntarthato
finanszirozas.

Véleményem szerint gy lehet tényleges valtozast elérni ebben a kérdéskorben, hogy ha az
egyes allamok olyan szakpolitikat és gazdasagi kornyezetet alakitanak ki, ahol mind a politikai,
mind az {izleti életben az egyének vagy kozosségek ugy tudnak érvényesiilni és elére haladni,
hogy a fenntarthatosagot részesitik elényben. Nyilvanvalo, hogy ha gazdasdgi érdek lesz, és
megéri olyan tevékenységet végezni, vagy példaul olyan hitelkonstrukciot valasztani, amely
fenntarthat6, akkor nagy valtozas lesz, de ehhez az kell, hogy lényegesen jobban megérje,
hiszen a teriilet meglehetdsen 1j, a befektetok pedig dvatosak, a politikusok pedig nem fognak
addig lobbizni, amig a nyilvanossag zome nem paradigmaként értelmezi bolygdnk védelmének
primatusat, hiszen a kockazat nem kicsi ebben az esetben sem, hol a téke, hol a mandatum, ami

a riziko targya.

3.4. Az Eurodpai Unio Fenntarthato Finanszirozas Akcioterve — Taxonomia

rendelet

2018. marcius 8-an az Eurdpai Bizottsdg publikalta azon cselekvési tervét, amely a
fenntarthato novekedés finanszirozasarol szo6l. Ennek elsddleges célja, hogy mint egy effektiv
eszkoz szolgélja az Eurdpai Zold Megéllapodas megvalositasat, illetdleg az allami- és a
maganberuhdzasoknak 6sszhangba hozésat. A masodlagos cél, hogy a majd lentebb kifejtésre
keriild egységes értelmezés megalkotasaval minél kevesebb faktor akadalyozza a fenntarthatd
befektetések hatarokon ativeld tdkepiacaira valo belépést.?’

A Taxonomia rendelet 3 kulcsfontossagu célt hatdroz meg: a fenntarthaté névekedésbe valo
kapcsolodo tarsadalmi probléméakbol eredd pénziigyi kockazatok kezelése, illetve az
atlathatosag és a hosszu tavli gondolkodas Osztonzése. A cselekvési terv szerint megjelolt
legfontosabb ¢s legsiirgdsebb intézkedés a fenntarthatd tevékenységek egységes osztalyozasi
rendszerének létrehozasa, melyet Taxonémidnak neveziink.’® Szemléltetésképpen szeretném
felhivni a figyelmet a lenti abran szerepld informdacidkra. Jol mutatja, hogy az akcidterv

elemzése alapjan szamos teriileten tovabbi beruhazasokra van sziikség annak érdekében, hogy

az europai unios fenntarthatosagi célokat elérhessiik.

2 Lasd bdvebben: "Applying the EU Taxonomy": Lessons from the Front Line By PETER SWEATMAN (Lead)
and MALTE HESSENIUS https://climatestrategy.es/en/informe 15.php (2024. 11. 19.)

302020/852 Rendelet a fenntarthatd befektetések eldmozditasat célzd keret létrehozasardl, valamint az (EU)
2019/2088 rendelet modositasarol
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Ahhoz, hogy a mostani befektetések €s a sziikséges befektetések kozotti eltérést at lehessen
hidalni, az Europai Uni6 olyan szintli és mértékli gazdasagi beruhdzéasokat kivan eszk6zolni,
ami szam szerint 1,85 billid eurdt jelent. Ezt a 2021-t6l 2027-ig kozott megvalositandod
koltségvetésében kivanja megvalositani, amelynek az éghajlatvédelmi kiaddsokra nagyjabol a
harmadaét szanja.>!

A fent emlitett tervek kivitelezése céljabol sziiletett meg a Taxondmia rendelet, amelynek
célja, hogy egy megbizhato, a tudomény altal kimunkalt alapelveken alapul6é — a mar fentebb
emlitett — osztalyozasi rendszer segitségével lehetdvé tegye a nem pénziigyi vallalkozasok
szamara a fenntarthatosag fogalméanak egységes értelmezését. Fontosnak tartom kiemelni,
hogy az EU Taxondmidt az Eurdpai Beruhazasi Bank mellett mar tobb allami- és
maganszerepld is sikeresen alkalmazta. Az Eurdpai Unidn kiviili az angol Bank of England,
illetve az Amerikai Federal Reserve System is elkotelezett a témdaban.? E két jegybank
programjat kivanom ismertetni a kovetkez6 sorokban.

A Bank of England kitizte céljaul, hogy mind maga a jegybank, mind a pénziigyi rendszer
ellenalld legyen a klimavaltozas kockazataival szemben, illetve, hogy tdmogassak a nettd nulla
kibocsatas elérésére valo attérést az intézkedései, illetve miikodése altal. Fontos még itt, hogy

az angol jegybank serkenti a vallalati fenntarthatosagi jelentések nyilvanossagra hozatalat.

31 Deloitte: U. o.
32 NAGY ZOLTAN — SEREG PETER: i.m. 1-2. o.
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Ezekkel egyidejliileg az angol jegybank sajat miikodését és belsé folyamatait is igyekszik
fenntarthatobba tenni, ennek értelmében az atlathatd miikodés elvéhez hiien 2019-ben
nyilvanossagra hozta a sajat fenntarthatésagi jelentését, sét kitlizte céljaul, hogy 2025-ig 25
széazalékkal, 2050-ig pedig 100 szazalékkal csokkenti a stlyozott atlagos karbonintenzitasat az
altala tulajdonolt kotvényportfolionak.>

Az angol pénziigyminiszter 2021 marciusaban kiterjesztette az angol jegybank hataskorét,
amely immar magaban foglalja a kormany fenntarthatosagi céloknak vald tamogatasara
iranyuld kotelezettséget. Az 1) felhatalmazasa keretében a jegybank bejelentette, hogy
modositasokat eszk6zol a 2021. novemberi Gjrabefektetés soran a 20 milliard fontos vallalati
kotvényvasarlasi programjanak segitségével. A Bank of England a kotvényprogram
zolditésével kivanta 0sztondzni a vallalatokat, hogy egyértelmii és hatdrozott 1épéseket
tegyenek a nettd nulla kibocsatas felé torténd zokkendmentes atallas érdekében. Az eredeti
felallas szerint a vallalatoknak szamos fenntarthatosagi kritériumoknak kellett megfelelniiik
ahhoz, hogy részt vegyenek a ,,zolditett” kdtvényvasarlasi programban.>*

Végiil is a jegybank a 2022. februdri kamatdontd iilésén bejelentette, hogy megkezdi a
mérlegében 1évo vallalati kotvényallomany csokkentését. Ennek értelmében a kdtvényvasarlasi
program zdlditésének jovoje egyelére bizonytalan.>®

Az Amerikai Egyesiilt Allamok kozponti bankja, a Federal Reserve, a Bank of England-hez
képest inkabb elméleti oldalrol kozeliti meg a problémat. 2020 decemberében csatlakozott a
Network for Greening the Fincial System-hez, amely arra szolgdl, hogy a jegybankok
egymassal megoszthassak a kutatasaikat, jogyakorlataikat, illetve a parbeszéd fenntartasara is
kivalo.3®

A Federal Reserve pénziigyi stabilitasi, illetve feliigyeleti szempontbol vizsgalja a
klimakockazatokat, mikdzben monetaris politikdjdban nem tesz zold Iépéseket. A
klimakockazatokat a jegybank felligyeleti, prudencialis kérdéskornek tekinti. Ennek
eredményeként az amerikai jegybankon beliil két fontos bizottsag inditotta el a klimavaltozas

kockézatainak vizsgalatat és elemzését. A Supervision Climate Committee (Feliigyeleti Klima

33 Lasd boévebben: Bank of England - Greening our Corporate Bond Purchase Scheme;
https://www.bankofengland.co.uk/markets/greening-the-corporate-bond-purchase-scheme (2024. 11. 20.)

34 ARADVANYI PETER, BALAZS FLORA, LORANT BALAZS: Nemzetkozi fejlemények a z6ld jegybanki

programok ¢és gyakorlatok terén in Monetaris politika a fenntarthatésag jegyében (2022); 13. o
https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegyeben-a-magyar-nemzeti-bank-
tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-everol.pdf (2024. 11. 20.)

35 Lasd bovebben: Bank of England - Bank Rate increased to 0.5% - February 2022;
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2022/february-2022 (2024. 11. 20.)
36 Federal Reserve Board - Federal Reserve Board announces it has formally joined the Network of Central Banks
and  Supervisors for  Greening the  Financial System, or NGFS, as a member;
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bereg20201215a.htm (2024. 11. 20.)
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Bizottsag) mikroprudencialis szinten értékeli a klimakockéazatokat, mig a Financial Stability
Climate Committee (Pénziigyi Stabilitdsi Klima Bizottsag) makroprudencialis szinten
foglalkozik a klimakockazatokkal és a pénziigyi stabilitds mibenlétével. Mindkét bizottsag
2021-ben alakult meg, az SCC a feliigyelt intézmények biztonsagat ¢és ellenalloképességét
cé¢lozza meg, mig az FSCC a pénziigyi rendszer szélesebb korti, példaul a haztartasokat érintd
negativ hatdsait vizsgalja. Mindkét bizottsag szorosan egylittmiikodik mas teriiletekkel,
beleértve a nemzetkdzi koordinaciot, kutatast és adatelemzést is.>’

Szeretném kiemelni, hogy hazankban a Magyar Nemzeti Bank is hozzalatott a zold
finanszirozéas 0sztonzéséhez mind a vallalati- mind a maganszféraban, amely a dolgozat 6

kutatasi téméja.

37 ARADVANYI PETER, BALAZS FLORA, LORANT BALAZS: i. m. 19. o.
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4. A Magyar Nemzeti Bank torvényen alapulo tevékenységei és a

fenntarthatosag

4.1. A fenntarthatdésag és a monetaris politika kapcsolata

Kijelenthetd, hogy a kozponti bankok tevékenységének sziikségességét az elsddleges céljuk
is alatdmasztja. Az aszalyok, tlizvészek és aradasok negativ hatdssal vannak a mezdgazdasagi
termelés mennyiségére és mindségére egyarant. A levegd, illetve az ivoviz mindségének
romlésa, egylitt jarva a mennyiségi és mindségi ¢hezés veszélyének emelkedésével, kihivasokat
jelent a rendelkezésre 4116 human eréforras szempontjabol.*8

Napjainkban a gazdasagi, szocidlis, illetve kornyezeti problémak kapcsolédnak egyméshoz,
ezaltal egyre nagyobb az elvaras a pénziigyi intézményekkel szemben, hogy olyan politikat
folytassanak, amely a fenntarthatosag kritériumainak megfelel. Ez azt jelenti, hogy a gazdasagi
teljesitmény fokozasa mellett ndvelik a tevékenységiik kdrnyezeti és tarsadalmi hasznait is.*”
A probléma, ami felmeriil ezzel kapcsolatban az az, hogy a fenntarthatosag és a piacgazdasag
érdekei sajnos sok esetben ellentétben allnak egymassal.

Nyilvanvaléan mind a véllalati szféraban, mind a magéanszféraban a piaci résztvevok
profitorientaltak. A magéanszféraban is elmondhat6, hogy példanak okaért egy hazaspar nem
fog olyan hitelkonstrukciot valasztani, amelynél magasabb a THM csak azért, mert az egy zold
lakashitel. Leegyszertiisitve azt lehet mondani, hogy a mai modern kapitalista vildgrendben a
javak eldallitdsa az ugynevezett utilitarizmus eszméje szerint megy végbe. Ez annyit jelent,
hogy az, aki eldallitja az adott terméket, vagy szolgaltatja a bizonyos szolgéltatast, arra fog
torekedni, hogy a lehetd legkevesebb anyagi (mind pénzbeli, mind eréforrasbeli) raforditassal
a piacon elérhetd legnagyobb profitot realizalhassa minél hamarabb.* Itt viszont elmondhato,
hogy azon technikai konstrukcid, amelyek figyelembe veszik a fenntarthatésagot altalaban
nagyobb koltséggel jarnak, és profitmaximalizalas nem az elsddleges céljuk, illetve hosszabb
iddt veszt igénybe a megtériilésiik.*!

A fentiek alapjan elmondhat6, hogy az anyagi tdmogatasok nélkiilozhetetlenek annak

érdekében, hogy a fenntarthatosaggal kapcsolatos kezdeményezések szélesebb korben

38 SEBESTENY GEZA: A jovd jegybankja zold — Fenntarthatosdg és monetaris politika Magyarorszagon in
Hitelintézeti Szemle, 21. évf. 4. szam, 2022. december; 223. o.

3 PANOVICS ATTILA: A fenntarthatd finanszirozas felel8ssége - (jabb 1épések az Eurdpai Beruhdzasi Bank
elszamoltathatdsaga érdekében (EJ, 2023/4.), 31. o.

40 NAGY ZOLTAN — SEREG PETER: i. m.

4l ELEKES ANDREA: Fenntarthat ngvekedés — fenntarthat6 pénziigyi szolgéltatasok az Eurépai Unidban. Pénziigyi
Szemle, 2018/3, 333. o.
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terjedjenek el a profitorientalt tarsadalomban. Az éltalanos fogyasztdi magatartas szignifikans
a kornyezetre vald hatasa tekintetében, és a fenntarthatdé megoldasok elényben részesitése
kulcsfontossagti lehet a fenntarthatosag érdekében. Ebben a kontextusban az anyagi
tamogatasok lehetdvé teszik, hogy a fogyasztok €s befektetok konnyebben valasszanak olyan
termékeket, pénziigyi termékeket, amelyeknek kisebb az 6kologiai labnyomuk.

Kijelenhetd tehat, hogy a jelenlegi pénziigyi rendszer is olyan piaci magatartasokra 9sztonzi
a piaci résztvevoket, amelyek nem fenntarthatdak, ezért a pénziigyi rendszer megreformalédsa
elengedhetetlen annak érdekében, hogy tényleges valtozasok alljanak be a fenntarthatosag
kérdéskorében.

A pénziigyi piacot harom f0 részre lehet bontani: fiskalis rendszer, monetaris rendszer,
illetve pénziigyi piacok. ** Magyarorszdgon a Magyar Nemzeti Bankrol szold 2013. évi
CXXXIX. torvény 4. § (1) bekezdése szerint a Magyar Nemzeti Bank hatdrozza és valositja
meg a monetaris politikat. Tulajdonképpen maga a fenntarthatosag is szerepel a Magyar
Nemzeti Bank elsddlegesleges céljai kozott, hiszen ,, Az MNB elsddleges célja az arstabilitas
eléerése és fenntartasa. A gazdasagpolitika egészenek legfontosabb célja a hosszu tavon
fenntarthato, stabil gazdasagi névekedés biztositasa. A jegybank ezt azzal tudja tamogatni, ha
kiszamithato és hiteles monetaris politikajaval az inflaciot alacsony szinten tartja.”

A Magyar Nemzeti Banknak tehat oridsi a szerepe van ebben a folyamatban, hiszen ez nem
,»csak” a globalis kornyezetvédelemhez val6 hozzdjarulas allami (adott kontextusban tagallami)
szinten, hanem Magyarorszag, mint vilaggazdasagi szerepld versenyképességének potencialis
romlasat vagy javulasat is eredményezheti.

Kijelenthetd, hogy a fenntarthatésdg mar a versenyképesség egyik kritériuma, hiszen az
utdbbi 200 év torténései ravilagitottak arra a tényre, hogy azok az allamok lehetnek sikeresek
gazdasagilag, amelyek a sajat adottsagaikat jol hozzak Gsszhangba a piaci helyzetiikkel és

eszkoztarukkal. 3

4.2. A Magyar Nemzeti Bank prudencialis feliigyeletének jelentosége

Fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank monetaris politika megtervezése ¢és
végrehajtasa mellet a jegybanktorvény alapjan prudencialis — azaz az tizleti megbizhatdsagot
vizsgalo — felligyeletet gyakorol a pénziigyi dgazati torvények hatalya alé tartozé szervezetek

és személyek felett, melynek keretein belill figyelemmel kiséri a pénz- és tdkepiaci

42 NAGY ZOLTAN — SEREG PETER: i. m.
4 MATOLCSY GYORGY: Fejleszté allam és boviild piac. Novekedés.hu, 2020. julius 13., https://
novekedes.hu/mag/matolcsy-gyorgy-fejleszto-allames- bovulo-piac (2024. 11. 20.)
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intézmények, pénztarak, biztositok, illetve a pénziigyi infrastrukturat alkotd intézmények
tevékenységét, és sziikség esetén pedig intézkedéseket hoz. Ez azért fontos a fenntarthatdsag
szempontjabol, mert a kockazatok idében torténd felismerése, illetve a kockazatok megfeleld
modu kezelése utjan elkeriilhetd, hogy azok veszélyeztessék a pénziigyi rendszer stabilitasat,
illetve a pénziigyi kdzvetitd rendszerbe vetett bizalmat.**

Ennek a szabalyozasa azért kiemelten fontosa a fenntarthatdsag tekintetében, mert nem csak
a kornyezeti, hanem a tarsadalmi faktort is nagyon jelentés mértékben befolyasolhatja.
Matolcsy Gyorgy szerint kijelenhetd, hogy a pénziigyi szektor kordbban maga volt a
fenntarthatatlansag forrasa. Teljes mértékben osztom ezt a véleményt, hiszen elég, ha arra
gondolunk, hogy mekkora karokat okozott a magyar gazdasagnak ¢és a tarsadalomnak egyarant
a 2000-es évekbeli devizahitelezés, aminek hatasait sajnos ma is érzékelhetjiik®.

Ennél a pontnal szeretném szemléltetni az allaspontom egyik 1ényegét ezen omindzus eset
példajaval. Itt gyakorlatilag minden mindennel 6sszefligg, hiszen egy rossz szabalyozas, egy
rossz feliigyelet eredménye emberek szazezreinek, akar millidinak az egzisztencidjat
veszélyeztetheti kozvetleniil. Amennyiben a fenntarthatésdg hdrom faktora mentén
vizsgéalddunk, kijelenthetjiik, hogy az emberek egzisztencidjanak a veszélye — ami 6nmagaban
egy gazdasagi veszéllyel indul — tarsadalmi veszélybol mar kdrnyezeti veszélyre is adhat okot.
Elég itt arra gondolni, hogy milyen mechanizmusok indulnak el egy olyan tarsadalomban, ahol
a mindennapi életvitelhez sziikséges erdforrasok beszerzése is problémat okoz (és a
devizahitelezés id6szakaban szdmos csalad keriilt ilyen helyzetbe).

Itt szeretném nyomatékosan hangstlyozni a kornyezeti faktort, hiszen, amikor a gazdasagi
helyzet valsdgos, sajnos rendszerint megné a szama a fakivagasoknak, ¢és egyéb
kornyezetkarositast eredményezd folyamatoknak (a kornyezet karosodéasat eredményezd
blincselekményekrdl nem is beszélve). Példanak okaért ezen iddszakban is megfigyelhetok
voltak az illegalis fakivagésok, az ezek altali erdOpusztitds, a kiilonb6z6 haztartasi
hulladékokkal valé flités, €s szamos egyéb 1étsziikséglet kielégitésére iranyuld tevékenység,

amely kornyezeti karokkal jart.

4 Lasd bdvebben: Feliigyeleti keretrendszer https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-keretrendszer (2024. 11.
21)
45 MATOLCSY GYORGY: A versenyképesség —i. m. 9. o.
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5. Z0ld pénziigyi megoldasok

A z06ld pénziigyi megoldasok egy olyan dsszefoglald fogalom, amelybe azok a pénziigyi
szolgaltatasok (mint példaul hitelek, befektetések és egyéb pénziigyi termékek) tartoznak,
amelyek kiemelten figyelembe veszik a kornyezetvédelmet és fenntarthatdésagot. Ezenkiviil
magaban foglalja az allami tAmogatasokat, illetve a palyazatokat is.*® Itt szeretném kiemelni,
azt a fontos tényt, hogy sem az allami tamogatasok, sem a palydzatok nem tartoznak a
Hitelintézetekrdl ¢és a pénziigyi vallalkozasokrol szolo 2013. évi CCXXXVIIL. (Hpt.) térvény
hatdlya ald, az alapjan nem mindsiilnek sem pénziigyi szolgaltatdsnak, sem pedig kiegészitd
pénziigyi szolgaltatasnak.

Itt szeretném leszogezni, gy ahogy a Nagy Zoltan — Sereg Péter szerzdparos is tette, hogy
a fentiek értelmében , a kornyezetvédelmi szempontokat figyelembe vevo pénziigyi
szolgaltatasok alapjan igénybe veheto termékekre a sziikebb tartalmu zéld pénziigyi termékek
kifejezés hasznalando.” Ebbdl kifolydlag én is azon az alldsponton vagyok, hogy az allami
tamogatasok, illetve palyazatok nem pénziigyi termékek, hanem zold pénziigyi megoldasok.
Ezeken feliil szeretném kifejezni egyetértésemet azon tekintetben, hogy ezen rendszerezés nem
feltétleniil szoritkozik mereven a meghatarozott hatarokra, mivel az allami tdmogatdsok
osszekapcsolhatok a zold pénziigyi termékekkel, és forditva is, ami szinergidkat hoz 1étre a
kivant célok elérésének érdekében.*’

A kovetkezOkben a zold pénziigyi megoldasok ismertetésére fog sor keriilni. Sajnélatos
modon jelenleg a fogyasztdi magatartasban a kdrnyezettudatossag nem kap elég nagy szerepet.
Egy felmérés szerint a lakossag 41%-a hajlandé megfizetni a kérnyezetbarat termékek novelt
arat.*® Ezen fogyasztok is csak kis mértékii tobbletkoltséget, koriilbeliil 6t és tiz szazalék kdzotti
értéket hajlandoak fizetni a kornyezetbarat termékekért.*’ Ezen okokbol kifolyélag nagyon

nagy szerepe van az dllamnak az 0sztonzés tekintetében.

5.1. Zold Otthon Program

A kovetkezd sorokban a Z6ld Otthon Programot fogom bemutatni, ami véleményem szerint
az utobbi évek legjelentdsebb tamogatasa, avagy zold pénziigyi megoldasa volt. Kijelenthetd,

hogy nem a véletlen miive, hogy a monetaris politika az ingatlanpiac fel¢ tette meg az elsé zold

4 NAGY ZOLTAN — SEREG PETER: i. m. 5. o.

4" NAGY ZOLTAN — SEREG PETER: i. m. 5-6. 0.

48 VALKO LASzLO: Fenntarthato/kornyezetbarat fogyasztas és a magyar lakossag kornyezeti tudata in A Budapesti
Ko6zgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem Kornyezettudomanyi Intézetének tanulmanyai, 18. szam

49 BETLHENDI ANDRAS — PORA ANDRAS: Lakossagi zoldpénziigyek: fokuszban a kereslet, Pénziigyi Szemle,
2021/3; 324.0.
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Iépéseket. A lakoingatlanok feljitdsa €s energiahatékonysaguk javitdsa komplex modon
elésegitheti szamos tarsadalmi, gazdasagi és kornyezeti probléma megoldasat.>

Nem mellékes a téma szempontjabol, hogy az energiagazdalkodas kulcsfontossagu teriiletté
valt az atalakul6 geopolitikai er6térben. Hazdnkban az energiafelhasznalas kozel 30 szazaléka
a haztartdsok fogyasztasabol ered, melynek dontd része, kozel 60 szdzaléka, a lakdingatlanok
hiitésébdl, illetve flitésébdl szarmazik, mig csupan 30 szazaléka kapcsolodik a kozlekedéshez.

Az értelmezéshez segitséget nyuijt a lenti dbra.>!

Egyes kornyezeti mutatok megoszlasa nemzetgazdasagi aganként* és haztartasonként, 2018

24 3 ezer millidrd Ft brutté hozzaadott érték 2005. évi dron . I.

1029,5 millidrd Ft komyezeti adok . l — _

A kornyezetvédelmi ipar brutté hozzaadott értéke 288 milliard Ft - _
1,2 millié TJ netté hazai energiafelhasznalas I _ - _
18,4 millio tonna hulladék? I - -
77 millié tonna CO:-egyenérték tveghazhatdsigaz-kibocsatas® - _ - _
62 ezer tonna szallo por (PM::) - II _
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Vizellatas; szennyviz gydjtése, kezelése, hulladékgazdalkodas, szennyezédésmentesités
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@ Haztartdsok

rdogazdalkodds, halészat nemzetgazdasagi agat, energiaellatds alatt a villamosenergia-, gaz-, gozellatas

gyéb kategoria tartalmazza

Forras: https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp

Sziikséges kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank szempontjabol az tgynevezett ,,z6ld

hipotézis” is megalapozza a lakaspiac korszeriisitésének a létjogosultsagat.’> A hipotézis
szerint a zold ingatlanok alacsonyabb fenntartdsi koltségei végett az ott él0knek magasabb lehet

a torlesztésre rendelkezésre allo jovedelmiik, aminek kovetkeztében csOkken a hitelek

50 Magyar Energiahatékonysagi Intézet: Hazai feljitdsi hullim — A magyarorszagi lakoépiiletallomany
energiahatékonysagi korszer@sitésben rejlo lehetdségek, egyes tdmogatasi eszkozok széles korli hatasainak

vizsgéalata. 2021; https://mehi.hu/wp-
content/uploads/2021/03/mehi_hazai felujitasi hullam tanulmany 2021 v3 0.pdf (2024. 11. 21.)
St Lasd b&vebben: Kozponti Statisztikai Hivatal: Zoldgazdasag,

https://www .ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/zoldgazdasag/index.html (2024. 11. 21.)
52 MATOLCSY GYORGY: A gazdasagi, a tarsadalmi, a pénziigyi és a kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok
megjelenése a Magyar Nemzeti Bank gyakorlataban, Pénziigyi Szemle 2022/3; 331. o.
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nemfizetési kockdzata. Emellett a szigorodo szabalyozasi kornyezet és a fogyasztoi magatartas
valtozasa révén a zold ingatlanok hosszu tavon valoszintileg értékallobba valhatnak.

A Magyar Nemzeti Bank aktivabb részvétele azzal is magyarazhato, hogy a kereskedelmi
bankok nem vették figyelembe az ingatlanok energetikai jellemzdit a jelzaloghitelezési
gyakorlatukban a programok bevezetése eldtt. 2021 oktoberében inditotta el a Magyar Nemzeti
Bank a Zdld Otthon Programot, annak érdekében, hogy 0sztondzze a zdld jelzaloghitelezést.
Ennek a programnak a kertében a Magyar Nemzeti Bank a kereskedelmi bankok szdmara 0
szazalékos kamatozasu hiteleket nyajt annak érdekében, hogy a kereskedelmi bankok ezen
forrast felhasznalva folyodsithassanak a lakossdgi tigyfelek részére jelzaloghiteleket, oly modon
¢s feltételekkel, amelyet a Magyar Nemzeti Bank elére meghatarozott.

A hitelnytjtas csak és kizarélag rendkiviil magas energiahatékonysagu 0j lakéasok és csaladi
hazak épitésére, valamint vasarldsara iranyulhat. Ezéltal a Magyar Nemzeti Bank eszkoze
célzottan ¢€s hatékonyan hozzajarulhat a modern, 0j lakoingatlanok 1étrejottéhez, ezaltal pedig
a lakhatasi koriilmények javulasahoz is.>> Erzékelhetd volt, hogy meglehetésen gyorsan
népszert lett a Zold Otthon Program, amihez véleményem szerint nagyban hozzéjarulhatott az
is, hogy a Magyar Nemzeti Bank lehetdséget teremtett arra is, hogy a Z6ld Otthon Programot
0ssze lehessen vonni a Csaladi Otthonteremtési Kedvezménnyel. Az eszkoz sikerét mutatja,
hogy 2022 elejétdl ismét emelkedd trendet mutatott az 0j lakdsok vasérlasara vagy épitésére
nyujtott hitelek dsszege, melyet lényegesen befolyasoltak a program altal biztositott hitelek.>*

Ezt a haromlépcsds folyamatot kittinden bemutatja a lenti abra.

33 MATOLCSY GYORGY: i.m. 331-332. o.

54 KOMLOSSY LAURA — WINKLER SANDOR: A zdld lakashitel-piac 6sztonzése: az NHP Zld Otthon Program in
Monetaris politika a fenntarthatosag jegyében, A Magyar Nemzeti Bank tanulmanykdtete a zold monetaris
politikai eszkdztar elsé évérdl, 133-144. o.; A Magyar Nemzeti Bank tanulmanykétete a z61d monetaris politikai
eszkoztar elsé évérdl https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegyeben-a-magyar-
nemzeti-bank-tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-everol.pdf (2024. 11. 21.)
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Forras: Magyar Nemzeti Bank

Sajnalatos modon a Zold Otthon Program 2022. szeptember 30-aval lezarult.>> Ennek
ellenére nagyon fontosnak tartottam bemutatni, hiszen a lenti dbra tokéletesen abrazolja, hogy

hogyan hatott ki a budapesti ingatlanpiacra® a program.

35 Lasd bévebben: Z5ld otthon program https://www.mnb.hu/zold-otthon-program (2024. 11. 21.)
% Lasd bévebben: HORVATH ARON, KiSs HUBERT JANOS, MCLEAN ALIZ: Hat-e a lakdingatlanok 4rira az
energiahatékonysag? in Kozgazdasagi Szemle, LX. évf., 2013. szeptember; 1025-1042. o.
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Forras: Eltinga-Lakasriport, MNB szamitasok

Véleményem szerint a Z6ld Otthon Program olyan folyamatot inditott el, amely &ltal a
kereskedelmi bankok kénytelenek lesznek versenyezni egymadssal (dm ez egy masik dolgozat
témaja is lehetne), hiszen a fenti tdblazatban is jol lathatd, hogy az energiahatékony lakasok
piaca — legalabbis Budapesten — egyre csak nd. Szerintem kijelenthetd, hogy a Z6ld Otthon

Program meglehetdsen sikeresnek mondhato, hiszen piacalakito hatasokkal birt.

5.2. Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program

A jelzaloglevelek hosszi tava, kedvezd aru finanszirozast biztositanak a kereskedelmi
bankok szaméra. Ezek jelzaloghitel-fedezetii kotvények, ami alacsonyabb kockézatot jelent a
fedezetlen kotvényekhez képest. Ennek kovetkeztében biztonsagosabb befektetésnek
szamitanak, igy alacsonyabb hozamokat kell fizetni a bankoknak az ilyen forrasok bevonasaért.
A jelzéloglevelek hosszu lejarath értékpapirok, igy stabil forrasnak szamitanak a hosszu lejarata
hitelek finanszirozdsahoz, ami pénziigyi stabilitdsi szempontbol igencsak elényds. A
jelzaloglevelet, mint jogi instrumentumot, a Jelzalog-hitelintézetrdl €s a jelzaloglevélrdl sz616

1997. évi XXX. tdrvény szabalyozza.®’

7 Lasd:  1997. évi XXX. torvény a  jelzdlog-hitelintézetrdl és a  jelzaloglevélrdl,
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=99700030.tv (2024. 11. 21.)
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Az Magyar Nemzeti Bank aktivan tAmogatja a hazai z6ld jelzaloglevelek piacanak fejlodését
kiilonbozé eszkozokkel. A zold jelzaloglevelek megjelenése nemcsak a banki finanszirozas
stabilitasat noveli, de piacépitd hatassal is van a teljes jelzaloglevélpiacra, kiilondsen 0j kiilfoldi
befektetok érkezése altal. A zold jelzaloglevelek révén javulhat az eszk6zok €s forrasok kozotti
lejarati szerkezet, és csokkenhet a hazai bankok kozotti ,,jelzaloglevélkereszttulajdonlas™
aranya, csokkentve ezzel az igynevezett ,, fertozési kitettséget”.

A z0ld jelzalogleveleken keresztill tdmogatott zold jelzaloghitelezés a fenntarthato
¢épiiletdllomany kialakitasdhoz €és a klimacélok eléréséhez is hozzajarul. Az energetikailag
hatékony ingatlanok finanszirozasara szolgald zold hitelek kedvezd hozamkondicioi
Osztonozhetik a kereskedelmi bankokat az ilyen konstrukcioval rendelkezé jelzaloghitelek
preferdlasara, ami pozitivan befolyéasolhatja a hitelkamatokat. Az Magyar Nemzeti Bank célja,
hogy a fenntarthat6sagi szempontok érvényesiiljenek a lakashitelek piacan is, €s ezt tamogatja
kiilonb6zo programok, példaul a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program és az NHP Zo6ld Otthon
Program révén. A jegybank 2021. julius 1-jétél modositotta a Jelzdloghitel-finanszirozas
megfelelési mutatd (JMM) szabdlyozast a zold jelzaloglevélpiac kialakuldsanak eldsegitése
érdekében. Ezek az intézkedések 6sszhangban vannak az Magyar Nemzeti Bank z6ld jegybanki
célozza meg a pénziigyi rendszerben legkésSbb az évtized végére.>®

A tapasztalat azt mutatja, hogy egyre népszeriibbek ezek a termékek, hiszen tulkereslet is

kialakult egy kereskedelmi banknal a zold jelzaloglevéllel kapcsolatosan.™

5.3.  Zold részvények és részesedések, zold vallalkozasok

A részvény, a jelenleg hatalyban 1év6 szabalyozas szerint ,, a kibocsato részvénytarsasagban
gvakorolhato tagsagi jogokat megtestesito, névre szolo, névértékkel rendelkezo, forgalomképes
értékpapir.” Onmagaban olyan, mint zold részvény nem létezik, befektetési szempontbol nem
értelmezhetd a ,,z0ld részvény” fogalma. A részvénynél nem magan az értékpapiron van a
hangsuly, hanem hogy amit vasarol a befektetd értékpapirt, annak kibocsdtojanak — a
részvénytarsasag — mitkodése zold-e, avagy sem. Még miel6tt valaki — legyen az magénszemély
vagy vallalkozas — olyan részvénytarsasagban kivan vagyoni hozzajarulasaval tagsagi jogokat
gyakorolni, amely koveti a zold ,, mindset-et”, sziikkséges megvizsgalnia, hogy az az adott

részvénytarsasag milyen ESG-mutatokkal rendelkezik.

8 BORKO TAMAS, HERBERT EVELY, HORVATH BALAZS ISTVAN: Egy Uj piaci szegmens létrejotte: A hazai zold
jelzaloglevél-piac jegybanki 6sztonzése in Monetaris politika a fenntarthatosag jegyében (2022), 90-94. o.)

% Lasd bévebben: https://www.portfolio.hu/bank/20240924/elkapkodtak-a-befektetok-az-mbh-jelzalogbank-
zold-jelzalogleveleit-711887 (2024. 11. 02.)
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De hogyan tud egy részvénytarsasag zolden miikodni? Van-e egyaltalan ennek jelentdsége?
Gyakorlatilag szinte minden folyamatot lehet ,,zolditeni”. Kezdjiik ott, hogy akarmilyen
iparagrol beszéliink, egy részvénytarsasagnak mindenféleképpen kell egy székhely, ahol a
kozponti ligyintézés helye zajlik, amely egy részvénytarsasag esetében nem kis munkat jelent.
Ehhez, hogy ezt el tudja latni mindenféleképpen sziiksége lesz egy épiiletre. Napjainkban az
energiavalsag miatt iparagtol fliggetleniil jelentds versenyelonyre lehet szert tenni mar csak
azzal is, hogy csokkentjiik az energiafogyasztast. Egy olyan ¢épiiletben — vagy
épiiletegyiittesben —, ahol adott esetben akar napi 24 6raban munkavégzés van, ott sokkal
magasabb fogyasztassal ¢és ezaltal koltségekrol beszélhetiink. Nagyon nem mindegy, hogy az
adott vallalkozas megujuld energidt hasznal-e vagy sem az épiilet lizemeléséhez, illetve, hogy
mennyi energia — kiillondsen, ha nem megujuld — vész karba az épiilet ismérvei miatt
(hdszigetelés hianya stb.).

Sziikséges szot ejteni a vallalkozasok tevékenységiik végzéséhez sziikséges
infrastrukturarol és munkaeszkozokrol. Itt elég, ha csak arra gondolunk, hogy mekkora mértékii
kornyezetszennyezéssel jar az, amikor egy fuvarozd/szallitmanyozd vallalkozés olyan
jarmuflottaval rendelkezik, amely sokkal kdrnyezetszennyezObb, mint a napjainkban elérhetd
megoldasok. Példanak okaért, ha szemiigyre vesszilkk a GLS®-t, amely egyébként nem
Magyarorszagon nem részvénytarsasagként van bejegyezve®'. A GLS 2024-es ESG jelentési
kiemeli a vallalat elkotelezettségét a fenntarthatésdg irant a kornyezeti, tarsadalmi és
kormanyzasi (ESG) dimenziokban. A GLS a kornyezeti ldbnyomanak csokkentésére
Osszpontosit, tobb mint 4900 zéro6 és alacsony karosanyag-kibocsatast jarmii beépitésével és
1400 uj toltépont telepitésével 2023-24-ben. Elkdtelezte magat a Tudomanyos Célkitlizések
Kezdeményezés (SBTi) mellett, hogy szén-dioxid-csokkentési céljait a tudoményos
eldirasokhoz igazitsa. A vallalat a megujuld energiat is eldtérbe helyezi, és 81%-o0s novekedést
ért el a fotovoltaikus® rendszereken keresztiil sajat maga 4ltal termelt villamos energia terén.®?

Befektetés eldtt sziikséges megvizsgalni azt is, hogy az adott vallalkozds mennyire tesz
eleget az ESG kritériumoknak , social” oldalrél megkdzelitve. Vannak kulcsfontossagu

teriiletek, ahol ezeket a kritériumokat teljesiteni sziikséges.

60 General Logistics Systems

6l Lasd bévebben: https://webshop.opten.hu/gls-general-logistics-systems-hungary-csomag-logisztikai-kft-
c1309111755.html (2024. 11. 20.)

62 Lasd bdvebben: Kiss ERNO: Fotovoltaikus jelentése https:/www.mnnsz.hu/fotovoltaikus-jelentese/ (2024. 11.
20.)

6 A teljes 2024-es ESG  jelentés az  aldbbi  linken  érhet6  el:  hitps:/gls-
group.com/HU/media/downloads/GLS_ESG_Report 2024.pdf (2024. 11. 20.)
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Az elsd ilyen teriilet a munkaerd joléte és az esélyegyenldség. Sziikséges, hogy a vallalkozés
a munkavallaléi szamara biztonsagos és egészséges munkakornyezetet biztositson, ahol a
kivalasztas, eldléptetés ¢és fizetés teriiletén diszkrimindciomentesség uralkodik. Ez a
gyakorlatban igy jelenik meg, hogy feltiintetik az ESG jelentésiikben, hogy mennyi a férfi-néi
munkavallalok ardnya. Erdemes ébernek maradni és tobb informaciét is begytijteni a
véllalkozasr6l annak a befektetonek, aki olyan vallalkozasba szeretne befektetni, amely
ténylegesen fenntarthatd tarsadalmi szempontbdl is, mert sajnos a ,,greenwashing” mellett
l1étezik a ,, genderwashing” is. Ez arrdl szol, hogy ezek a vallalkozasok eltulozzak a nemek
kozotti egyenldségre iranyulo erdfeszitéseiket, kiilondsen az olyan események alkalmaval, mint
a Nemzetkdzi N6nap, hogy érdemi cselekvés nélkiil ndveljék az ESG referenciaikat.®*

A masodik teriilet az emberi jogok tiszteletben tartasa, amely alatt ebben az esetben az
értendd, hogy a vallalkozds a miikddését olyan etikai normdk alapjan végzi, amelyek
megfelelnek a nemzetkdzi emberi jogi egyezményeknek. Ez magéban foglalja a gyermekmunka
¢s a kényszermunka mind a véllalaton beliili, mind az ellatasi lancban torténd alkalmazasat.
Ennek biztositasa érdekében a vallalkozdsok rendszeres etikai auditokat folytatnak le a
beszallitoiknal, hogy megbizonyosodjanak réla, hogy a beszallitoik is tiszteletben tartjak-e az
alapvetd munkavallaldi jogokat és biztositjak-e a biztonsagos és egészséges munkakornyezetet.

Fontos kiemelni, hogy ezeknek a vallalkozasoknak mar elengedhetetlen, hogy biztositsanak
egy atlathato és gyors panaszkezelési mechanizmust az emberi jogi problémak kezelésére.
Jellemzben ez gy szokott megvalosulni, hogy létesitenek egy ugynevezett ,, forrodrotot”, ahol
akar anonim modon be tudjak jelenteni a munkavallalok, ha jogsértést tapasztaltak. Ennek
kivizsgalasa jellemzOéen az ugynevezett ,compliance” osztily feladata, amely egyre
elterjedtebb a nagyobb véllalkozasok korében.® . Ezek az intézkedések nemcsak etikus
mukodést biztositanak, hanem erdsitik a véllalkozéas hirnevét is a fogyasztok €s partnerek
berkein beliil.

A harmadik szempont az {ligyfélelégedettség ¢és a fogyasztovédelem, amely jelen
kontextusban azt jelenti, hogy a vallalkozés felelds, biztonsagos, és fenntarthato termékeket,
illetve szolgaltatasokat kinal. Atlathato és vilagos informaciokat kell nyujtaniuk a termékek
OsszetevOirdl, amit gyartanak vagy amivel dolgoznak a szolgéltatas teljesitése kozben, a

gyartasi folyamataikrol, illetve a termékek hasznalati moddjair6l, azok karbantartasarol.

% Lasd b&vebben: NATALIE STAFFORD: 'Genderwashing': an ESG risk year round, not just on International
Women’s Day https://www.s-rminform.com/latest-thinking/genderwashing-an-esg-risk-international-womens-
day (2024. 11. 20.)

5 Lasd bévebben: JACSO JUDIT: Compliance menedzsment szerepe és jelentdsége a vallalatokon beliil (MJSZ,
2020. 4. Kiilonszam, 72-82. 0.) (2024. 11. 20)
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Szeretném felhivni a figyelmet az adatvédelem fontossagéara is, hiszen szamos jogsértés
kovetkezhet be akkor, ha a véllalkozas az tigyfelek személyes adatait nem kezeli biztonsdgosan

¢és azok illetéktelen kezekbe keriilnek.

5.4. Z61d ingatlanok

Két részben fogom bemutatni a magyarorszagi helyzetet a z6ld ingatlanok tekintetében: az
elsd részben a jogi szabalyozast fogom taglalni, a masodik részben pedig a zold ingatlanok
pénziigyi elényeit.

Jogi szabalyozast tekintve elsd sorban meg szeretném emliteni a Kozel nulla energiaigényt
épiileteket (NZEB), hiszen 2024. juniusatdl az 0j épitésti irodahdzaknak meg kell, hogy
feleljenek az NZEB kovetelményeknek ahhoz, hogy hasznalatbavételi engedélyt
szerezhessenek. % Alapvetéen az EKM-rendelet rendelkezései energiahatékonysigra, a
szigetelésre ¢s a megujulod energiaforrasok hasznalatara 6sszpontositanak.

Misodrészt szeretném bemutatni par sorban a zoldépiilet-tanusitvanyokat, melyeknek célja,
hogy az ingatlanok fenntarthat6sagat, energiahatékonysagat és kornyezeti hatasat objektiv
szempontok alapjan mindsitsék. Hazankban jelenleg a legismertebb tantsitvanyok a LEED, a
BREEAM és a WELL. A LEED (Leadership in Energy and Environmental Design) amerikai
szabvanyon alapszik, ¢és vizgazdalkodasi, anyaghasznalati, energiafelhasznaldsi €és beltéri
kornyezetmindségi szempontokat vesz figyelembe.

A BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment Method) brit
eredetli rendszer, amely az energiahatékonysag figyelembevételével egyidejlileg az épités és az
iizemeltetés fenntarthatdsagat is hangstlyozza.

A WELL tantsitvany specifikuma abban rejlik, hogy az épiiletben éloknek, az épiiletet
hasznaloknak az egészségét és kozérzetét helyezi eldtérbe. Figyelembe veszi ezek soran a
levegd mindségét, a természetes fényeket, illetve a zajcsdkkentést.®’

Ezen tanusitvanyok egyidejlileg csokkentik az ingatlan kornyezetre gyakorolt negativ
hatésait és novelik az értékét és vonzerejét, kiilondsen a multinaciondlis vallalkozéasok korében,
melyeknek 1ényeges szempont a fenntarthatdsadg (mar csak az ESG jelentéstétel szempontjabol
is). Magyarorszagon egyre tobb irodaépiilet ¢és bevasarlokozpont igyekszik megszerezni ezeket

a tanusitvanyokat annak érdekében, hogy piaci helyzetiiket megtartsdk vagy éppen noveljék. Jo

66.9/2023. (V. 25.) EKM rendelet az épiiletek energetikai jellemzéinek meghatarozasarél

7 Lasd bdvebben: KRUPL LASZLO, MENCZELESZ ADRIAN, MAGYAR VIKTORIA: ESG in action. How ESG is
influencing the Hungarian office real estate submarket https://www.schoenherr.eu/content/esg-in-action-how-esg-
is-influencing-the-hungarian-office-real-estate-submarket/ (2024. 11. 20.); SZABO JUDIT ANNA: Hungary Real
Estate Investment Fund: An Investor's Guide https://goldenvisalawyers.hu/blog/what-you-need-to-know-about-
real-estate-funds-in-hungary (2024. 11. 20.)
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példa erre, hogy szdmos bevasarlokdzpont hirdeti a ,, Shop and charge” elvét, amely alapjan
lehetdvé teszi, hogy az elektromos autdkkal érkezdk bevasarlas kdzben feltoltsék az autodjukat
a bevasarlokozpont altal {lizemeltetett toltdallomasok egyikén mikozben letudjdk a
bevasarlast.5®

Harmadrészt szeretném megemliteni az adokedvezményt az energiahatékony ingatlanok
esetében, amely elsdsorban pénziigyi elony, &m ezt a jogszabdlyi kornyezet teszi lehetvé.
Magyarorszagon az 0j lakasok értékesitésére vonatkoz6 5%-os afa szabalyait a 2007. évi
CXXVIL torvény, azaz az afa-torvény szabalyozza. Ez a kedvezményes adokulcs bizonyos
feltételek teljesiilése esetén alkalmazhato, példaul az ingatlan méretének és az épitési engedély
datumanak megfelelden. Az dtmeneti szabalyok szerint a kedvezmény 2026. december 31-ig
alkalmazhatd, ha az épitési engedély 2022 végéig véglegessé valt, és a hasznalatbavétel
legfeljebb két évvel az értékesités eldtt tortént.®

A kedvezményes adozas mellett Magyarorszagon tobb allami €s unios tdmogatasi program
is segiti a megnjuld energiaforrasok, példaul napelemek telepitését. A METAR® rendszer
versenypalyazatok keretein beliil z6ld prémiumtadmogatasokat nyujt, amelyeknek célja, az uj
napenergia-projektek megvaldsitisanak dsztonzése.”! A tdmogatasok a 2007. évi LXXXVI.
torvény (villamos energiarol szo616 térvény) €s annak végrehajtasi rendeletei alapjan érhetdk el.
Ezek az elbirasok szabalyozzdk a napelemek telepitésének engedélyezési folyamatait, az
energiaértékesités feltételeit, €s a lakossagi vagy vallalati telepitésekre vonatkozé részleteket.
Az Onkorményzatok is sajatos eldirasokat hozhatnak, kiilondsen ¢épitési szabalyok és
varostervezési elvek terén.

Hosszu tavon a napelemek telepitése jelentds koltségesokkentést jelenthet az
energiaszamlak tekintetben, és az egyes tamogatasokkal az induld beruhazasi koltségek is

mérsékelhetok. A fentieken kiviil a zoldenergia-termelés lehetdséges kinal a felesleges energiadk

halozatba torténd eladasara, amely tovabbi bevételi forrast jelenthet a telepiték szamara.”?

68 J6 példa erre a Lidl; 1asd b&vebben: https://www.lidl.hu/c/e-tolto/s10018220 (2024. 11.21.)

6 Lasd b&vebben az alabbi cikkekben: Uj lakésok afaja: két év hosszabbitas az 5%-os afakulcsra - 2028 végéig
torténd meghosszabbitas varhato https:/epitesijog.hu/11812-uj-lakasok-afaja-ket-ev-hosszabbitas-az-5-0s-
afakulcsra-2028-vegeig-torteno-meghosszabbitas-varhato (2024. 11. 21.); VARGA ZSOMBOR: Kedvezményes 5%
lakéasafa 2024 végéig https://bank360.hu/blog/5-szazalek-lakasafa-kedvezmeny (2024. 11. 21.); KELEMEN
LAszLO: Uj lakéasok értékesitése 5 szazalékos adokulcesal — hosszabb hatéridé és ennek feltételei
https://adozona.hu/2023 as_adovaltozasok/afatorveny uj epitesu_ingatlan 5 _szazalekos INOJJF (2024. 11.
20.)

70 Megtjuld Tamogatasi Rendszer

71299/2017. (X. 17.) Korm. rendelet a megtjuld energiaforrasbol termelt villamos energia kotelezd atvételi és
prémium tipusu tdmogatasarol (2024. 11. 21.)

2 Lasd bBvebben: SIMON PETER, DEAK PETER: Renewable energy in Hungary https://cms.law/en/int/expert-
guides/cms-expert-guide-to-renewable-energy/hungary  (2024. 11. 21.); https://www.ica.org/policies/13946-
renewable-energy-support-scheme-metar-2021 (2024. 11. 21.);
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A jogi szabalyozast kdvetden most a pénziigyi eldnyok bemutatasa kovetkezik. Az elsé elony,
amelyet ki szeretnék emelni, — figyelembevéve az utdbbi években tapasztalhato energiavalsagot
Européban — azok a csokkentett miikodési koltségek. A zold épiileteket gy tervezik meg, hogy
az energiafogyasztast minimalizaljak és optimalizaljak a forrasok felhasznalasat, amellyel
ezaltal csokkentik az lizemeltetési koltségeket. Ezek az épiiletek olyan hatékony szigeteléssel
rendelkeznek, amely segit fenntartani a belsé hdmérsékletet, amely kevesebb fiitést és hiitést
igényel ezaltal. A modern HVAC (fiitési, szelldztetési és légkondicionalasi) rendszerek
nemcsak, hogy energiatakarékosak, de hozz4 is jarulnak a jobb beltéri levegdémindségéhez is,
ami noveli az ott dolgozdk vagy lakok kényelmét. Ezeken kiviil, az ilyen tipust épiiletek
jellemzden okosenergia-kezelési rendszerekkel vannak ellatva, amelyek valos idejii adatokkal
dolgoznak annak érdekében, hogy optimalizaljak az energiafogyasztast.

A masodik elény az a nagyobb vagyoni érték, ugyanis a zold tanusitvannyal rendelkezd
ingatlanok magasabb bérleti dijjal tudjak kiadni az ingatlant és magasabb eladasi arat tudnak
elérni, mivel alacsonyabb a mitkddési koltségiik.

A harmadik elény, a befektetdi 6sztonzes, hiszen a zold épiiletekbe fektetd ingatlanalapok
egyre népszeriibbek. Ezek az alapok nagyon kedvezd feltételeket kindlnak mind a hazai, mind

a kiilfoldi befektetéknek egyarant.”

73 Lasd bévebben: KRUPL LASZLO, MENCZELESZ ADRIAN, MAGYAR VIKTORIA: i. m.; SIMON PETER, DEAK PETER:
1. m.
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6. Zold pénziigyi termékek — a kereskedelmi bankok szerepe

Sziikséges tisztazni, hogy a z6ld pénziigyi termékek olyan pénziigyi szolgaltatasokat és
kiegészitd pénziigyi termékeket jelentenek, amelyek elsddlegesen a kornyezetvédelmi
szempontokra ¢és a fenntarthatosdgra Osszpontositanak. A kereskedelmi banki szektor is
¢szrevette, hogy Magyarorszagon a fogyasztokat csak jelentds mértékli kamattdmogatasokkal
lehet a fenntarthatdsag felé terelni a pénziigyek vilagaban.

Kiilonb6z6 kutatasok eredményei azt mutatjadk, hogy a 15 szazalék az a mérték a
torlesztorészlet-kedvezmény tekintetében, amelynél a hitelt felvenni szandékozok tobbsége a
z061d hitelek mellett dontene. A probléma ezzel az, hogy ez a szam csak ugy érhetd el, hogy
jelentés mértékli kamatkedvezményt kell nyajtaniuk a bankoknak, amely nagyban rontand a
jovedelmezdségiiket, igy kijelenhetd, hogy gyakorlatileg ez allami tdmogatas nélkiil nem
megvalosithato.

A dolgozat kdzjogi hangvétele okdn nem tér ki arra, hogy ismertesse az egyes bankok
feltételrendszereit, illetve, hogy mely bankok, milyen konstrukcidkat alkalmaznak. Csak
emlitésszinten keriil taglalasra egy-egy kereskedelmi banki szolgaltatés, illetve egy online
adatbazisbol lekérdezhetd Gsszehasonlitasra fog sor keriilni. Amiket szeretnék kiemelni, azok a
z061d lakashitelek, amelyeknél a kereskedelmi bankok versenyeztek egymassal, &m a mar el6z6
fejezetben emlitett Zold Otthon Program keretei altal biztositott kiilonféle konstrukciok mar
nem elérhetéek. 7 Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2023.
aprilisiban bejelentette 7> a Mindsitett Fogyasztébardat Lakdshitelt.’® Az alabbi két abra
megmutatja, hogy egy 20 éves futamidd esetében egy 0j lakas vasarlasra felvett 30 millid
forintos Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitel THM-je hogy alakul, illetve ugyanezekkel a
feltételekkel egy ,,sima” lakashitel (hasznalt lakas vételére) THM-ének mennyi a mértéke.

Mindkét 6sszehasonlitashoz ugyanazt a kalkulatort’” hasznaltam.

74 Lasd b8vebben a téméahoz kapcsolodé cikkekben: Vége a jo vilagnak: elapad a szuperkedvezményes zoldhitel-
forrds https://privatbankar.hu/cikkek/szemelyes penzugyek/vege-a-jo-vilagnak-elapad-a-szuperkedvezmenyes-
zoldhitel-forras.html (2024. 11. 21.); NAGY LASZLO NANDOR: Délibab volt a zold hitel Gjranyitas, 1épést valtott a
lakashitelek kamatemelése https://tudastar.money.hu/hir/20220422/delibab-volt-a-zold-hitel-ujranyitas-lepest-
valtott-a-lakashitelek-kamatemelese/ (2024. 11. 21.)

5 Lasd b&vebben: Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitel, https://minositetthitel.hu/ (2024. 11. 21.)

76 Lasd bévebben a témahoz kapcsolodd cikkekben: NAGY BOTOND: Hodito ttra indultak a zold lakashitelek,
milliokat sporolhatsz rajtuk https://www.portfolio.hu/bank/20230605/hodito-utra-indultak-a-zold-lakashitelek-
milliokat-sporolhatsz-rajtuk-619464  (2024. 11. 21.); Megjottek a kedvezményes zold lakashitelek
https://www.origo.hu/gazdasag/20230831-zold-minositett-fogyasztobarat-lakashitel-bank-ingatlan.html ~ (2024.
11.21))

7 https://bank360.hu/ (2024. 11. 21.)
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| Zold kamatkedvezménnyel az energia megtakaritas felé
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Végezetiil sziikségesnek tartom kiemelni a zold kotvényeket. Az elsé zold kotvény
kibocsatasa 2020. junius 2-an ment végbe, ami egy 15 éves futamidejii, eur6ban megnevezett
kétvény volt, melyet kifejezetten nagy érdeklddés ovezett. ’® Ennek eredményeképpen
megjelentek a forintban denominalt Z5ld Magyar Allamkotvények 2021. aprilis 22-én, melyet
jogi személyek mellett természetes személyek is vasarolhatnak, &m ezeknek a megtériilése tobb,
mint 10-20 évet jelenthet.”®

A Magyar Nemzeti Bank aktivan timogatja a hazai vallalati kotvények piacat, bemutatva a
kiilonbségeket a kibocsatok és jellemzoik kozott. A vallalati kotvények adossag jellegii
értékpapirok, amelyeket a vallalatok tokejavitasra, beruhdzasra, adossag-refinanszirozasra vagy

vallalatfelvasarlasra hasznalnak. Ezeket a befektetOk kolcsonadjak a kibocsatonak, cserébe

"8 NAGY ZOLTAN — SEREG PETER: i. m. 8. o.
7 Lasd b8vebben: Zold pénziigyi megoldasok Zold befektetések https://www.mnb.hu/fogyasztovedelem/csaladi-
zold-penzugyek/zold-penzugyi-megoldasok/zold-befektetesek (2024. 11. 21.)
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kamatfizetésekért ¢és toketorlesztésért. A jelzélogleveleket jelzalogbankok bocsatjak ki,
altalaban lakossagi és kereskedelmi ingatlanokkal fedezve. Az MNB tdmogatisa révén a
vallalati- és jelzadlogkdtvénypiac dinamikusan fejlédik Magyarorszagon. Az Magyar Nemzeti
Bank Novekedési Kotvényprogramjanak hala a vallalati kotvénypiac kifejezetten novekedett,
¢s a zold kotvények piaca is kialakult, ami a fenntarthatosagot segiti el6. Az Magyar Nemzeti
Bank Zold Jelzéloglevél-vasarlasi Programja a jegybanki timogatast a zold jelzalogkdtvények
piacanak fejlesztésére 0sszpontositja, hozzajarulva a z6ld jelzaloghitelezési folyamatokhoz és

az energiahatékonysagu ingatlanok épitéséhez.®°

80 BEcst ATTILA, BOGNAR GERGELY, VARGA MARTON: A magyarorszagi zoldkotvény-okoszisztéma és a
kapcsolodo jegybanki programok in Monetaris politika a fenntarthatosag jegyében (2022), 69-72. o.; KISS-MIHALY
NORBERT, Korozsrt PAL PETER: Monetaris politika a fenntarthatosag jegyében
https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-a-fenntarthatosag-jegyeben-a-magyar-nemzeti-bank-
tanulmanykotete-a-zold-monetaris-politikai-eszkoztar-elso-everol.pdf (2024. 11. 21.)
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7. Osszegzés, kovetkeztetések, de lege ferenda javaslatok

A teljes Osszképet tekintve arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy Magyarorszagon a jogi
szabalyozas ,, up-to-date” a zold befektetések finanszirozasa terén. Mind a fiskalis-, mind a
monetaris politika ,,zold utra” probalja terelni a maganszemélyeket és a vallalkozasokat
egyarant. Természetesen, ha magat a klimavaltozast, mint globalis folyamatot nézziik, akkor a
dolgozatban emlitetteken kiviil szdmos megoldast ki kell még talalni és alkalmazni ahhoz, hogy
valdban jelentds sikereket érhessiink el. A legfontosabb, hogy globdlis szinten hozzanak olyan
dontéseket, amelyek alapjan még hatékonyabban kezelje ezt a helyzetet mind az emberiség
dltalaban, mind az egyes orszdagok.

Valgjadban az lenne a legidealisabb helyzet, hogy ha az egyes orszdgok kozott verseny
alakulna ki a fenntarthatosag terén. 2024-ben egyesek akar el is mosolyodhattak az el6zd
mondatot olvasva, d&m arra szeretném felhivni a figyelmet, hogy ez nem naiv elképzelés, hanem
akar a legnagyobb esélyiink, hiszen alapjaiban kell megvaltoztatni az embereknek a hozzaallasat
ehhez a kérdéskorhoz kapcsolododan, és akkor lehetnek majd igazan nagy valtozéasok.

Egy dolog biztos: a pénziigyi rendszer és a tokepiac megreformalasa elengedhetetlen a siker
érdekében. Jelenleg Magyarorszagon az a jelenség van érvényben, hogy a befektetdk nagy része
még fél szazalék hozamrol sem mondana le csak azért, mert fenntarthatobb egy masik
befektetési lehetéség®!'. Ettdl a ténytdl eltekintve azért meg kell emliteni, hogy azok, akik
rutinosabb befektetdk ¢és ,, up-to-date”-ek, azok mar tudatosan olyan befektetéseket
valasztanak, amelyek zéldek, hiszen 6k tudjak, hogy a jovo ebben van.

Véleményem szerint mind régidos- mind vilagszinten tehat Osszességében hazank
szabalyozasa ,, up-to-date ”, ugyanakkor megjegyezném azt is, hogy pénziigyileg jobban kellene
0sztondzni a maganszemélyeket arra, hogy zolden fektessék be pénziiket. Az dllamhaztartasbol
tobb forrast kellene iranyitani a fenntarthat6 projektekbe, illetve tobb allami tdimogatast kellene
nyQjtani azok szamara, akik ténylegesen fenntarthatéan végeznek el ténylegesen fontos
feladatokat.

Az ingatlanok teriilete kulcsfontossagu kérdéskor. Az én véleményem az, hogy a zold

ingatlanoknadl nem csak addkedvezményt, de illetékkedvezményt, s6t, adott esetben

8 Portfolio: Hasitanak a zold befektetések — A hozamrol sem kell lemondani (Szege Gyodrgy, az MBH Bank ESG
¢és fenntarthatosagi vezetdje és Kovacs Laszlo Viktor, az MBH Alapkezel6 iizletfejlesztési és értékesitése
igazgatdja) - https://open.spotify.com/episode/0CxHswxs8w10TR7nyPRn6x?si=4UzBMRa9RsK4Vr73JWu2iQ
(2024. 11. 02.)
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illet¢kmentességet is kellene eszk6zolni. Az ingatlan energetikai tanasitvanyanak mindsitése
szabja meg az illettk mértékét és ne az ingatlan értéke! Amennyiben valaki ,,AA++”
mindsitéssel rendelkezd ingatlant vdsdrol, ne fizessen vagyonszerzési illetéket! Az allam be
fogja szedni ezt a pénzdsszeget mashol, mégpedig SZJA formdjaban az eladotol. Az eladd vagy
a bérbeadd szamara is kedvezébb adozasi feltételeket kellene biztositani.®?

A célja ennek az egész folyamatnak az lenne, hogy ténylegesen z5ld beruhazéasokat
hajtsanak végre a jovobeli eladok vagy bérbeadok az altaluk tulajdonolt
ingatlanon/ingatlanokon, hiszen azaltal, hogy az ingatlanuk zoldebb, magasabb vételi
ajanlatokra, illetve bérleti dijakra szamithatnak és ezzel egyidejlileg kedvezOobb addzas ala is
esnének. Ez egy ugynevezett ,, win-win " szituaci6é lenne mindenkinek, hiszen az allam is jol
jérna ezzel, mert az értékndvekedés altal még alacsonyabb addkulcs mellett is tobb bevételre

tehetne szert.

82 Természetesen ezt arra esetre értem, ha az eladd az ingatlan szerzésétdl szamitott ot éven beliil adja el az
ingatlant.
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