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Hogyan gyorsithatjak fel a pénziigyek és a val-
lalatok a zold atallast?*

Ralph De Haas

A hozzdférés a banki hitelekhez és a vdllalatvezetés minésége egyardnt fontos
szerepet jatszik abban, hogy a cégek mennyit fektetnek be az energiahatékonysdgba
és a kérnyezetszennyezés csékkentésébe. Mig a szigorubb hitelfeltételek
akaddlyozhatjdk a cégeket abban, hogy tékeigényes, ,tiszta” technolégidkba
— példdul gépek és jarmiivek korszerlsitésébe — invesztdljanak, gyakran a nem
megfelelé gazddlkoddsi gyakorlat is jelent6s akaddlynak bizonyul e tekintetben.
A hatékonyabb z6ld gazddlkoddsi gyakorlatot folytato vdllalatok — a kérnyezetvédelmi
célkitlizések, célok és monitoringrendszerek alapjan mérve — nagyobb
valdszinliséggel fektetnek be kiilénféle z6ld projektekbe — a hulladékcsékkentéstsl
és az ujrahasznositdstol kezdve egészen az energia- és vizgazddlkoddsig.
A legujabb szakirodalom dtfogo felmérése alapjdn ez a cikk amellett érvel, hogy
a z6ld finanszirozdshoz valdé hozzdférés megkénnyitését célzé politikdkat olyan
kezdeményezésekkel kell kombindlini, amelyek segitenek a vdllalatvezetéknek abban,
hogy jobb ,,z6ld menedzserekké” valhassanak.
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1. Bevezetés

Megdonthetetlen bizonyitékok utalnak arra, hogy az emberi tevékenység —
els6sorban az ipari termelésbdl szarmazd szén-dioxid-kibocsatas — az elmilt,
legaldbb 2000 évben paratlan mértéki felmelegedést okoz a Féldon (/PCC 2021).
A bolygd felmelegedésének mindennapi kdvetkezményei mind nyilvanvalébba
valnak. A hémérséklet szélsGséges ingadozasa, aszalyok, arvizek és sulyos viharok
mar most is jelentds mértékben befolyasoljak az emberi élet min&ségét, szenvedést,
Okoldgiai kdrokat és gazdasagi veszteségeket okoznak.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Mivel nem allnak rendelkezésre olyan technoldgidk, amelyekkel a szén-dioxidot
el lehetne tavolitani a bioszférabdl, az éghajlatvaltozas mérsékléséhez az Ujabb
szén-dioxid-kibocsatas drasztikus csokkentésére lesz sziikség. Emiatt és a Parizsi
Eghajlatvaltozasi Megallapodassal 6sszhangban szamos orszag célul tlizte ki, hogy
legkés6bb 2050-ig nulla nettd liveghdzhatasu gazkibocsatast érjen el (Millar et
al. 2017). Ez a z6ld dtmenet (azaz a nettd nulldhoz vezet6 ut) hatalmas allami,
magan- és kozos, allami-magdn beruhdzdsokat igényel a tisztdbb technoldgiak
kifejlesztéséhez, majd alkalmazasahoz. Jelenleg példaul tobb kormanyzat is jelentés
Osszegeket fektet be a jobb littumion-akkumulatorok és a hidrogén el&allitasara
szolgald elektrolizisberendezések fejlesztésébe, néhany maganvallalkozas pedig
gyartdsi modszereinek energiahatékonyabbd tételébe és Uj, kdrnyezetbaratabb
technolégidk kifejlesztésébe invesztal, a ,,nullardl” indulva.

Hogyan segitheti el6 a pénzligyi rendszer — a bankok, a kétvények, valamint az allami
és magantSke — ezt a zold atmenetet?! A jol megalapozott szakirodalom immar
meggy6z6en bizonyitja, hogy a mélyebb szintl pénziigyi rendszerek el&segithetik
a gazdasagi ndvekedést (Levine 1997). Nyitott kérdés ugyanakkor, hogy a pénziigyi
szektor is befolyasolja-e a gazdasagi novekedés ,zold jellegét”. Példaul a zold
technoldgidk feltaldlasara, majd bevezetésére iranyuld nagyszabasu beruhazasok
csak akkor lehetségesek, ha a cégek kiilsé finanszirozashoz jutnak. Ezenkivil egyes
finanszirozasi forrasok alkalmasabbak lehetnek a zold beruhazasok finanszirozasara,
mint masok. Egy orszag pénzligyi strukturdja — azaz az, hogy az adott orszag
tulnyomdérészt bank- vagy piaci alapu-e (Levine 2002) — meghatdrozhatja, hogy
mennyire lesz ,,szennyezd” a fejl6dési palydja.

Ez a cikk a pénziigyi rendszer, a szén-dioxid-kibocsatds és a gazdasagi novekedés
kozotti 6sszefliggéseket vizsgdlja — Magyarorszdg konkrét esetére dsszpontositva
— egy olyan orszagra vonatkozdan, amelyet tulnyomdrészt bankalapu pénzigyi
rendszer jellemez. Emellett a cikk azt is vizsgdlja, hogy a vallalatvezetés
mindsége hatasat tekintve milyen mértékben mondhatdé fluggetlennek a vallalati
energiahatékonysagot és a szén-dioxid-kibocsatast illetéen, megkilonboztetve
azt a vallalat kiilsé finanszirozds bevondsara vald képességétél. E tényezbk
vizsgalataval a cikk betekintést kivan nyujtani abba, hogy a pénziigyi rendszer? és
a vezetGi gyakorlat hogyan alakitjdk egylttesen a véllalati klimara gyakorolt hatdst
Magyarorszagon és mas, potencidlisan hasonlé gazdasagokban.

1 Tanulmanyomban a hagyomanyos pénziigyi eszkdzokre 6sszpontositok, és elvonatkoztatok a vallalatok
éghajlatbaratabba tételét célzo konkrét pénziigyi szerz6désektél (példaul a zold kotvényektdl). A zoldkotvény-
portféliok kozelmultbeli empirikus elemzése tekintetében lasd: Németh-Durkd és Heged(is (2021). Lasd még
Manasses et al. (2022) egy szélesebb kori perspektivat kifejté irdsat.

2 A feltorekvé eurdpai gazdasagok pénziigyi rendszereinek részletes attekintésérdl lasd Mérd — Bethlendi
(2022).
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Harom f6 szempontot fogok kiemelni:

e A bankhitelhez valé hozzaférés lehet6vé teheti a vallalatok szdmara, hogy
csokkentsék a mérgez6 anyagok kibocsatasat, és bizonyos mértékig javitsak
a folyamatban |évé termelésiik energiahatékonysagat.

¢ A szervezeti akaddlyok — nevezetesen a nem megfelel§ vallalatirdnyitds — gyakran
nagyobb akadalyt jelentenek a z6ld beruhdzasok szdmara, mint a hitelkorlatok.

e A z6ld innovacié kdnnyebben ,viragzik” olyan kérnyezetben, ahol a pénziigyi
szektor inkdbb t6keorientalt, és kevésbé fligg a banki finanszirozastol.

2. A z0ld vallalati beruhazasok pénziigyi és vezetSi szempontu korlatai

A z6ld dtmenet korai szakaszdban jelentGs kibocsatascsokkentés érhet6 el a vallalati
termelés és az épuletek energiahatékonysaganak novelésével. A Nemzetkézi
Energialigynokség (IEA) (2018) szerint az energiahatékonysagi intézkedések a Parizsi
Megdllapodashoz vald igazoddshoz 2040-ig sziikséges szén-dioxid-csokkentés tobb
mint 40 szazalékat eredményezhetik. Ez ravildgit arra, hogy a vallalatok szén-dioxid-
kibocsatdsanak csokkentése érdekében nagyszabasu ipari beruhazasokra van
szlikség a tisztabb technoldgiak terén. Szamos cég azonban — kiilonosen a kisebbek
— kihivasokkal szembesil az energiahatékonysagi kezdeményezések finanszirozasa
terén. Az ilyen beruhdzasokhoz nemcsak a belsé finanszirozas hianyzik, hanem
gyakran a banki hitelhez vald hozzajutas is nehézségekbe Utkozik. Hitelkorlatok
fenndllasa esetén az éghajlatvaltozas hatdsait csokkent6 beruhazésok visszaeshetnek.

A szakirodalom egyre inkdabb arra a kovetkeztetésre jut, hogy amikor a cégek
kdnnyebben jutnak bankhitelhez, akkor gyakran csokken az altaluk kibocsatott
toxikus szennyezés mennyisége.? Ez feltehetGen azért van igy, mert a bankhitel
lehet6vé teszi szamukra, hogy beruhazzanak a termelési folyamatokba, és ezdltal
tisztabba tegyék azokat. Levine et al. (2018) példaul azt mutatja be, hogy a pozitiv
hitelkinalati sokkok az USA megyéiben hogyan segitik a helyi légszennyezés
csokkentését. Hasonloképpen, Gétz (2019) megallapitja, hogy a pénzlgyi
korlatokkal rendelkez6 vallalatok csdkkentették a toxikus anyagok kibocsatdsat,
amint a t6kekoltségiik csokkent az amerikai futamid6-meghosszabbitasi program
(US Maturity Extension Programme) eredményeként. Xu és Kim (2022) szintén arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a pénziligyi korlatok novelik a vallalatok karosanyag-
kibocsatasat. Ervelésiik azt sugallja, hogy a véllalatok a szennyezéscsokkentésre
irdnyuld koltségeket a potencidlis jogi kovetkezmények kockazatdval allitjak szembe:
a pénziigyi korlatozdsok hatdsa a mérgezd anyagok kibocsatasara erésebb, ha
a szabalyok betartdsanak ellendrzése kevésbé szigoru.

3 A bankok zold atmenet sordn betoltott szerepérél sz16 szakirodalom atfogo attekintése tekintetében lasd:
De Haas (2023).
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Milyen mértékben teszi lehetévé a bankhitelhez valé hozzéaférés, hogy a véllalatok
ne csak a helyileg szennyezd, mérgez6 anyagok kibocsatasat csokkentsék, hanem
a globalisan karos szén-dioxid-kibocsatast is? A szén-dioxid-kibocsatas helyi szinten
kevésbé lathatd mddon karos, és ezért a cégeket altaldban kisebb jogi kockazatnak
teszi ki. A cégek ezért az ilyen kibocsatasok csdkkentését célzé beruhdzasokat
hattérbe szorithatjak. A legljabb bizonyitékok megerésitik, hogy bar a bankhitelekhez
valé hozzaférés segithet a vallalatoknak a szén-dioxid-kibocsatds csokkentésében,
a hitelkorlatok nem a legmegszoritdbb szervezeti korlatokként funkcionalnak.
Példaul a cégvezetSk korében végzett orszagkozi felmérés azt mutatja, hogy a zéld
beruhdzasok potencialis kornyezeti és hatékonysagi elényei ellenére szdmos vallalat
tartozkodik az ilyen intézkedések végrehajtasatol (EBRD 2019). Amint az 1. dbrdn
[athatd, a megkérdezett kdzép- és kelet-eurdpai, valamint a balti dllamokbeli
véllalatok 64 szazaléka az energiahatékonysagi beruhdzasokat a tobbi beruhazashoz
képest alacsonyabb prioritdsunak tartja. Ez az ardny Magyarorszagon is hasonlo.
A masodik leggyakrabban emlitett ok a pénzligyi forrasok hianya, de ezt a vélaszt
csak a megkérdezett vezet6k mintegy 11 szazaléka adta (Magyarorszagon 9 szazalék).

1. dbra
Az energiahatékonysagot javito befektetések keriilésének okai a vallalatok részérél
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Forrds: EBRD-EIB-Vildgbank vdllalati felmérések és a szerzé szamitdsai. Azon cégek mintdja, amelyek
a felmérést megel6z6 hdrom évben nem tettek semmilyen intézkedést az energiahatékonysdg névelése
érdekében.

De Haas és szerzétdrsai (megjelenés alatt) részletesebben vizsgaljak a fentiek
okat, és a vallalatvezetés minGségébdl adédo korldtokkal szemben a hitelkorlatok
relativ fontossdgara 6sszpontositanak. Az egyes cégek kérnyezetbarat gazdalkodasi
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gyakorlatat a cégek kdrnyezetvédelemmel és éghajlatvaltozassal kapcsolatos
stratégiai célkitlizéseire vonatkozd szabvdnyositott adatok segitségével mérik.
Ez magaban foglalja azt, hogy van-e olyan vezetd, akinek konkrét feladata
a kornyezetvédelmi kérdésekkel vald foglalkozas, és hogy a vallalat hogyan hatarozza
meg és ellendrzi az energia- és vizfelhaszndldssal, a szén-dioxid-kibocsatassal és mas
szennyez6 anyagokkal kapcsolatos célokat (ha vannak ilyenek). Emellett nyomon
kovetik, hogy a cégek milyen z6ld beruhazasokat hajtottak végre a kbzelmultban.
A z6ld beruhazasok kozé tartozik a gépek és jarmivek korszerdsitése, a flités, h(ités és
vilagitas korszer(sitése, a zold energia helyszini elGallitasa, a hulladékminimalizalas,
az Ujrahasznositds és a hulladékgazddlkodds, az energia- és vizgazddlkodas javitasa,
valamint a leveg6- és egyéb szennyezés ellendrzésére irdnyuld intézkedések.

Elemzésiikbdl kideriil, hogy a hitelkorlatok és a ,z6ld” vallalatvezetés egyarant
befolyasolja a z6ld beruhazasok eszkozlésének lehetEségét. A hitelkorlatok kiilonosen
a tékeigényes zold beruhdzasok szamara jelentenek akadalyt, ilyen példaul a gépek
és jarmdvek korszer(sitése, valamint a f(ités, h(ités vagy vilagitas korszer(sitése.
Nem csokkentik jelentésen a leveg6szennyezés és egyéb szennyezéscsdkkentd
beruhdzdsok esélyét, ami valdszinlileg az ilyen beruhdzdsok ,kdnnyebben
megvalodsithatd” jellegének kdszonhetd. A 2. dbra azt mutatja, hogy a hitelkorlatos
vallalatok Magyarorszag esetében is kevesebb z6ld beruhazast hajtanak végre, mint
a hitelkorlatozdssal nem érintett vallalatok.

2. abra
A hitelkorlatos és a hitelkorlattal nem szembesiil6 magyar vallalatok z6ld beruhazasai

A befektetések dtlagos szama

= Hitelkorlattal nem szembesiil§
[ Hitelkorlatos

Megjegyzés: A hitelkorldtos cégek azok a cégek, amelyek a vdllalati felmérésekben azt jelzik, hogy tovdb-
bi hitelre van sziikséglik, de a bankok elutasitottdk 6ket, amikor hitelkérelmet nyujtottak be, vagy egy-
dltaldn eleve lebeszélték Gket a hitelkérelem benyujtdsdrdl. A hitelkorldttal nem szembesiilé cégek azok
a cégek, amelyek azt jelzik, hogy nincs sziikségiik tovabbi hitelre, vagy hogy sziikségiik volt tovdbbi
hitelre, és kaptak ilyen hitelt, amikor azt igényelték. A z6ld beruhdzdsok szamdt ugy hatdrozzuk meg,
mint azon beruhdzdsok szamdt, amelyek célja i) olyan dlléeszk6zok vdsdrldsa, amelyekbe kérnyezetba-
rdtabb technoldgidt épitettek be; vagy ii) kifejezetten a vdllalat energiahatékonysdgdnak névelése és/
vagy a szennyezés vagy mds, kdros kérnyezeti hatdsok csékkentése.

Forrds: EBRD-EIB-Vildgbank vdllalati felmérései és a szerzd szamitdsai
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A jo kornyezettudatos gazdalkoddsi gyakorlatot alkalmazé vallalatok viszont nagyobb
valészinUiséggel fektetnek be mindenféle tipusu z6ld beruhdzasba, amelynél a hatds
nagyobb a tipikusan kornyezettudatosnak tekintett beruhazasok esetében: hulladék-
és Ujrahasznositds; energia- vagy vizgazdalkodas; levegb- és egyéb szennyezés
csOkkentése. Ez a pozitiv 6sszefliggés egy vallalat kornyezettudatos gazdalkodasanak
mindsége és annak valdszinlisége kozott, hogy a vallalat zéld beruhdzasokat hajt
végre, Magyarorszagon is megfigyelhet8, amint az a 3. dbrdn is lathatd.*

3. abra
A magyar cégek kérnyezettudatos gazdalkodasanak minGsége és z6ld beruhazasaik

A legalabb egy zold befektetéssel rendelkezd vallalkozasok szazalékos aranya

110
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0 0,2 0,4 0,6
Kérnyezettudatos gazdalkodasi index (0-1)

Megjegyzés: A kérnyezettudatos gazddlkoddsi index magasabb értékei jobb ,,z61d” gazddlkoddsi gyakor-
latot jeleznek, amit azzal mérnek, hogy a vdllalatok milyen mértékben épitik be a kérnyezetvédelmi
szempontokat stratégiai célkitiizéseikbe, mennyire vildgosak és elérhetéek a kérnyezetvédelmi céljaik,
valamint milyen rendszerességgel és alapossdggal ellenérzik és kezelik energiafogyasztdsukat, vizfel-
haszndldsukat, szén-dioxid-kibocsatdsukat és mds, szennyezé anyagokat annak érdekében, hogy a lehe-
té legkisebbre csékkentsék kérnyezeti Idbnyomukat. Az EBRD-EIB-Vildgbank vdllalati felmérésekben
részt vevd valamennyi magyar vdllalatot a kérnyezettudatos gazddlkodds mindsége alapjdn rangsorol-
tak, majd azokat 15, a kérnyezettudatos gazddlkodds mindségének névekvd dtlaga szerinti csoportokba
soroltdk. A fiiggéleges tengelyen minden egyes csoport esetében azon vdllalatok szdzalékos ardnya
lathatd, amelyek legaldbb egy z6ld beruhdzdst hajtottak végre.

Forrds: EBRD-EIB-Vilagbank vdllalati felmérései és a szerzg szamitdsai

Ha a hitelkorlatok és a gyenge koérnyezettudatos gazddlkodas csdkkenti a vallalatok
z6ld beruhdzasait, akkor ez végsé soron a szén-dioxid-csokkentési eréfeszitéseket
is hatraltathatja. Ennek vizsgalatahoz a szerz6k az Eurdpai SzennyezGanyag-
kibocsatasi és -szallitasi Nyilvantartast (E-PRTR) hasznaljak, és a kelet-eurdpai
orszagok altal szolgaltatott mintdra 6sszpontositanak. Az E-PRTR nagyszamu ipari
[étesitmény szennyezGanyag-kibocsatdsara vonatkozd adatokat tartalmaz. Becsléseik
azt mutatjdk, hogy bar 2007 és 2017 kozott tartds kibocsatdscsokkenés volt

4Mig a 3. dbrdn bemutatott adatok pusztdn korrelacids jellegliek, a vallalat kdrnyezettudatos (,z6ld”)
gazdalkodasanak mindsége és a z6ld beruhdzasokra valé hajlanddsaga kozotti oksagi kapcsolatra vonatkozd
bizonyitékokat De Haas et al. (2024) szolgéltatja. A z6ld beruhdzésok nagysagardl sajnos nem rendelkeztink
informdcidkkal.
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tapasztalhato, ez a csdkkenés kisebb volt azokon a telepiiléseken, ahol a bankoknak
a globalis pénzigyi valsagot kévetéen nagyobb mértékben kellett csdkkenteniik
a hiteldllomanyt, és ahol ennek kovetkeztében tébb vallalkozas szembesiilt
hitelkorlattal.

Osszefoglalva, egyre tébb bizonyiték utal arra, hogy ha a cégek jobban hozzaférnek
a bankhitelhez, akkor tébbet fektethetnek be a tisztabb gyartasi technoldgiakba.
Ez nemcsak a (helyi) mérgez6anyag-kibocsatast, hanem a (globalis) szén-dioxid-
kibocsatdst is csokkentheti. Ugyanakkor szdmos, fontos energiahatékonysagi
intézkedés esetében, amelyet a véllalatok megtehetnek, a hitelhez val6 hozzaférés
kevésbé jelent korldtot, mint a vallalatok (kérnyezettudatos) gazddlkodasanak
mindsége. A jobban irdnyitott cégek altalaban ,tisztdbban” termelnek, és ez gyakran
flggetlen a bankhitelhez valé hozzaférési képességiiktél.

3. A z6ld innovacio finanszirozasa és a szén-dioxid-kibocsatas csokken-
tése

Az el6z6 szakasz azt mutatja, hogy a bankok bizonyos mértékig segitséget nyujthatnak
a vallalatok energiahatékonysagat javitd, kiprobalt és jol bevalt technoldgidkba
torténd beruhdzasok finanszirozasa terén. Mindazonaltal a 2050-re a nettd nulla
kibocsatas eléréséhez szlikséges jelentSs kibocsatascsokkentés teljesen Uj gyartasi
technologidk kifejlesztését is megkoveteli. Legaldbb harom okbdl feltételezhetd,
hogy a bankok kevésbé hajlanddk (vagy képesek) finanszirozni az ilyen innovativ,
koérnyezetbaratabb technolodgiak K+F tevékenységét.

ElGszor is, szdmos bank természeténél fogva technoldgiai szempontbdl konzervativ.
Attdl tartanak, hogy az Uj (és esetleg tisztabb) technolégidk finanszirozasa aldassa
a meglévé hiteleik alapjaul szolgald fedezetek értékét — amelyeket a cégek a régebbi
technolégiak finanszirozdsara hasznaltak (Minetti 2011; Degryse et al. 2022).
Mdsodszor, a zold innovacié (mint minden innovacid) gyakran olyan eszkézoket
foglal magaban, amelyek immateridlisak és erésen vallalatspecifikusak. Szdmos bank
inkdbb a kézzelfoghatd és fedezetként konnyen kezelhet6 eszk6zok finanszirozasat
részesitené elényben. Harmadszor, a bankok gyakran révidebb id6horizontra
terveznek (a hitel lejarata), mint a t6kebefektetbk, és ezért kevésbé érdekli 6ket,
hogy az eszk6zok a tavolabbi jovében kevésbé lesznek-e értékesek (vagy akar el is
vesznek). A bankok példaul csak nemrégiben kezdték el bearazni a nagy fosszilis
tlzel6anyag-tartalékokkal rendelkezd vallalatokkal kapcsolatos klimakockazatok
egy részét (Delis et al. 2024). Még igy is szamos (nagy) bank tovabbra is olyan
kamatfeldrral nyujt szindikalt hiteleket a fosszilis tlizel6anyaggal foglalkozd cégeknek,
amely ,aluldrazza” a meg nem térilé eszkozok kockazatat — az e cégek altal
kibocsatott kotvényekhez képest. Ennek eredményeképpen a szén-dioxid-kibocsatok
fokozatosan atallnak a kotvényekrdl a banki finanszirozasra (Beyene et al. 2021).
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A t6zsdék alkalmasabbak lehetnek az innovativ és kdrnyezetbarat technolégidk
finanszirozasdra. E piacok jellegiiknél fogva alkalmasabbak a magas kockazatu és
magas hozampotenciallal rendelkezé projektek finanszirozasara. Ha a részvényarak
raciondlisan diszkontdljdk a szennyez8 iparagak jovébeli pénzaramlasait,
a részvénybe fektetSk jobban odafigyelhetnek a szennyezéssel kapcsolatos hosszu
tdvu koltségekre és kockazatokra, még akkor is, ha ezek a kdvetkezmények csak
a jovében jelentkeznek.

Az egyik kulcskérdés ezért az, hogy a részvénybe fektet6k milyen mértékben
veszik figyelembe a szén-dioxid-kibocsatast a hosszabb tavu vallalati kockazatok
értékelése soran. Egyre tobb bizonyiték utal arra, hogy kiilondsen az intézményi
befektet6k egyre inkdabb odafigyelnek erre. A Krueger et al. (2020) altal végzett
felmérés azt tdmasztja ald, hogy a befektetéskezel6 menedzserek nagy része
szerint a klimakockazat mar most is hatdssal van a portfélidjukban Iévé vallalatokra.
A megkérdezett befektetSk kozel 40 szdzaléka ezért arra torekszik, hogy csokkentse
portfélidjanak szén-dioxid-kibocsatdsat, tobbek kézott a menedzsmenttel vald
aktiv egylittm(ikodés révén.> Az ilyen befektet6k szamara azért is el6nyos lehet,
ha a vallalatokat a szén-dioxid-kibocsatds csokkentésére 6sztonzik, mert ez segit
bevonzani a kornyezettudatos befektetési ligyfeleket (Ceccarelli et al. 2024). Mivel
az intézményi befektetdk figyelembe veszik a szén-dioxid-kibocsatast a vallalati
kockazatok értékelésénél, Bolton és Kacperczyk (2021) arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a magasabb szén-dioxid-kibocsatdsu amerikai vallalatok részvényei magasabb
hozamot érnek el. Ugy tiinik tovabbd, hogy a befekteték keriilik a szén-dioxid-
intenziv vallalatokat, bar ez a hatas a termelésbél szdrmazo kdzvetlen kibocsatasokra
és a leginkabb szén-dioxid-intenziv ipardgakra korlatozodik. A legujabb bizonyitékok
azt mutatjak, hogy a magantéke-befekteték is segithetnek a termelési folyamatokat
tisztabbd tenni. Bellon (2021) megallapitotta, hogy a magantSke-befektetSk
hozzdjarultak a szennyezés (mind a szén-dioxid, mind a mérgez8 vegyi anyagok)
csokkentéséhez az olaj- és gaziparban.

A fenti vita felveti azt a kérdést, hogy 6sszességében a bankszektorukhoz képest
fejlettebb részvénypiacokkal rendelkezé orszagok valéjaban hatékonyabb szén-
dioxid-csdkkentési palyat kovethetnek-e. E kérdés megvalaszoldsahoz De Haas
és Popov (2022) 6sszehasonlitja a bankok és a részvénypiacok szerepét a ,,z6ld”
novekedés potencialis finanszirozéiként. Egy 48 orszagra, 16 iparagra és 26 évre
vonatkozd paneladatsor segitségével értékelik a pénziigyi rendszer méretének és
szerkezetének hatdsat a kiilénb6z6 szén-dioxid-intenzitdsu ipardgakra. Az ipardgakat
kilondsen a szén-dioxid-kibocsatds egységnyi hozzaadott értékhez viszonyitva mért,
a tevékenységiikkel egytt jard technoldgiai szennyezési hajlam alapjan kilonboztetik
meg. A szerz6k ezutdn két olyan csatorndt vizsgalnak, amelyeken keresztil a pénzigyi

® Ez nem csak a fejlett piacokon jelen [évé befektetSkre, hanem egyre inkdbb a feltorekvé piaci értékpapirokba
befektetd szerepl6kre is igaz (EBRD 2021).
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fejlédés és a pénzlgyi szerkezet (a részvénypiacok relativ mérete a bankszektorhoz
képest) befolydsolhatja a szennyezést: az iparagak kozotti dtcsoportositast és az
iparagon belili innovaciot.

Ezt az empirikus keretet alapul véve a szerz6k harom megallapitast tesznek. EI6szor
is, a technoldgiai okokbdl nagyobb mértékben szennyezd iparagak ott és akkor
kezdenek viszonylag kevesebb szén-dioxidot kibocsatani, ahol és amikor a t6zsdék
béviilnek. Masodszor, ezt az eredményt két kilonb6z4 ,,csatorna” tamasztja ala.
A legfontosabb meglatas az, hogy a t6zsdék elGsegitik a tisztabb technolégiak
fejlesztését a szennyez§ iparagakban. A ,,z0ld” szabadalmakra vonatkozé adatok
alapjan a szerz6k azt mutatjak ki, hogy a fejlettebb részvénypiacok a szén-dioxid-
intenziv ipardgakban nagyobb mérték( kdrnyezettudatos szabadalmaztatdssal
jarnak egyltt. Ez a szabadalmaztatasra gyakorolt hatds az ipari termelés
energiahatékonysagat novel6 taldlmanyok esetében a legerGsebb. A t6zsdéknek
a z6ld innovacidban betoltott pozitiv szerepével 6sszhangban az egységnyi
hozzaadott értékre jutd szén-dioxid-kibocsatds akkor csokken relative nagyobb
mértékben a szén-dioxid-intenziv dgazatokban, ha a t6zsdék szerepe (aranya) egyre
nagyobb a vallalati finanszirozasban. Van egy masik, kevésbé megbizhaté bizonyiték
is: ha az iparagak kozotti technoldgiai eltéréseket allandonak tekintjiik, akkor gy
tlinik, hogy a részvénypiacok fokozatosan a szén-dioxid-kibocsatas szempontjabol
hatékonyabb szektorok felé terelik a befektetéseket. Ez 6sszhangban van azzal a fent
emlitett tendenciaval, hogy az intézményi befektetdk (egy része) kerli(k) a leginkdbb
szén-dioxid-intenziv dgazatokat. Ezekben az agazatokban a kdrnyezetszennyezé
véllalatok nehezebben jutnak majd kiils6 finanszirozashoz, ami versenyhatranyba
kényszeriti 6ket a tisztabb vallalatokkal szemben.

Harmadszor, a fejlettebb részvénypiacok ,hazai” zold el6nyeit ellensulyozhatja
a kilfoldon tapasztalhatd nagyobb kdérnyezetszennyezés, példaul azért, mert
a befektet6k altal finanszirozott cégek termelésik leginkabb szén-dioxid-intenziv
részeit ,,a szennyezd technoldgiak kikotdinek” szamito kilfoldi orszagokba helyezik
ki. Az elemzés azt mutatja, hogy a szén-dioxid-intenziv agazatok kibocsatdsainak
a ,hazai” tézsdepiaci fejlédésnek kdoszonhetd csdkkenése valdban egyiitt jar az
ugyanezen agazat importjdba bedgyazott szén-dioxid mennyiségének ndvekedésével.
A hazai, z6ldités irdnydba mutatd hatds azonban tizszeresen dominal a szennyezés
kiszervezésének hatdsdval szemben. Ez azt jelenti, hogy a t6zsdéknek valédi
LHsztitd” hatasuk lehet a szennyez6 iparagakra, és nem csupan abban segitik az ilyen
iparagakat, hogy a szén-dioxid-intenziv tevékenységeket a szennyez6 technoldgidk
kalfoldi , kikotGibe” helyezzék at.
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4. Kovetkeztetések és szakpolitikai ajanlasok

Ez a cikk a pénziigyi rendszer, a szén-dioxid-kibocsatds és a gazdasagi novekedés
kozotti kapcsolatra vonatkozd, ujonnan felmeriil6 bizonyitékokat targyalja.
A bizonyitékok azt mutatjak, hogy bar a banki hitelezés segitheti a véllalatokat
jelenlegi termelési folyamataik energiahatékonysaganak javitasaban, mas szervezeti
korlatok, killonosen a gyenge vallalatirdnyitas gyakran jobban hatraltatja a zold
beruhdzasokat, mint a hitelezési korlatok. Bar a banki hitelhez vald hozzaférést
kénnyit6 szakpolitikai intézkedések hasznosak lehetnek (példaul olyan hitelkeretek,
amelyek a legmodernebb energiahatékonysagi technoldgiak alkalmazdsahoz vannak
kotve), ez csupdn egyik eleme lehet egy szélesebb szakpolitikai eszkéztarnak, amely
a zold beruhazasok 6sztonzésére és a vallalatok energiahatékonysaganak novelésére
irdnyul.

A kormanyok és a fejlesztési bankok olyan intézkedéseket is fontoldra vehetnek,
amelyek kozvetlenil segitik a cégek kérnyezetbarat gazdalkodasi gyakorlatanak
megerd@sitését. A tandcsaddsi szolgaltatdsok, képzési programok és egyéb,
tandcsaddssal kapcsolatos, vallalati szint(i beavatkozdsok segithetnek a vezet6knek
abban, hogy jobb ,,z6ld menedzserekké” véljanak. Az ilyen beavatkozasok hatékony
modon megtanitjdk a vezet6ket arra, hogyan ne generdljanak veszteséget az
energiahatékonysagba torténd, nagyon is sziikséges beruhazdsok elhalasztasaval.

A z6ld beruhazdsok novelésére irdnyuld eréfeszitések a hitelkorlatok csokkentésével
és a vallalatok vezetdi készségeinek fejlesztésével csak akkor lesznek eredményesek,
ha a szélesebb értelemben vett intézményi keret tamogatja 6ket. Ez azt jelenti, hogy
meg kell sziintetni a fosszilis tlizel6anyagok rendkivil torzitdé hatasu tamogatasat.
A legujabb bizonyitékok azt mutatjak, hogy a hatékonyabban iranyitott vallalatok
inkdbb hajlamosak csokkenteni termelésiik fosszilis tlizel6anyag-intenzitasat, kivéve,
ha magas tlzelGanyag-tdmogatasokra tudnak szert tenni (Schweiger és Stepanov
2022). A szén-dioxid-arazas bevezetése — akar szén-dioxid-ado, akar szén-dioxid-
kibocsatasi kvotak kereskedési rendszere révén — arra 6sztonozheti a vallalatokat,
hogy a halogatas helyett olyan intézkedésekbe fektessenek be, amelyek
energiahatékonyabba teszik termelésiiket. A pénziigyi szektor kiegészits szerepet
jatszik azaltal, hogy finanszirozasi forrast tesz elérhetévé az energiahatékonysagi
fejlesztések és az Uj technoldgidk bevezetésére, mikdzben a vallalatok reagdlnak
az arjelzésekre, példaul a szén-dioxid-addkra. A politikusok és a szakpolitikai
dontéshozdk felel§ssége azonban olyan szakpolitikai keretrendszer létrehozdsa,
amely megfelel§ 6sztonz6ket teremt a vallalatok szdmdra a nettd nulla kibocsatdsra
valé attéréshez. A pénziigyi rendszer szerepe az, hogy ezt az atmenetet hatékonyan
segitse azaltal, hogy a cégeket a sziikséges finanszirozassal tdmogatja.
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A kozelmultbeli kutatdsok masik tanulsaga, hogy a zold innovacié ott és akkor
viragzik jobban, ahol és amikor a finanszirozas inkabb t&ke-, és kevésbé bankalapu.
A bankalapu pénzigyi rendszerrel rendelkez6 — a nettd nulla szén-dioxid-kibocsatas
felé vezet6 atmenet Utjan haladd — orszagok ezért a hagyomanyos részvénypiacok
fejlédését 6sztonz6 intézkedéseket is fontoléra vehetnek. Ez kiilondsen igaz
a kozepes jovedelm(i orszagokra, ahol a szén-dioxid-kibocsatas a fejlédési folyamat
soran tobbé-kevésbé linedrisan ndvekedhetett. A t6zsdék fontos szerepet jatszhatnak
a jovGbeli novekedés ,,z6ldebbé” tételében, kiilondsen azdltal, hogy dsztonzik az
innovaciét, amely az iparagakon belil tisztabb termelési folyamatokhoz vezet.

Ennek egyik mddja — kilondsen a kisebb gazdasagokban — a kisebb részvénypiacok
regionalis integrdcidja. Az ilyen integracié a hatarokon atnyuld piaci infrastrukturat
(példaul a t6zsdék és értékpapirletét-kezelSk kozotti kapcsolatokat), a szabalyozas
harmonizalasat, valamint a regionalis fokuszu felzarkdztato tékealapokat (capital
market accelerator funds) célozhatja meg. Az egyik példa erre a nemzeti t6zsdék
sikeres konszolidacidja a balti régidban. A Nasdaq Baltic mikodteti a t6zsdéket
Esztorszagban, Lettorszagban és Litvaniaban, valamint a kdzds Kézponti Ertéktarat.
T6kepiaci infrastrukturat biztosit a teljes értéklanc mentén, tehat a tézsdei jegyzést,
a kereskedést és a piaci adatokat, valamint a kereskedés utani szolgéltatasokat,
beleértve a kliringet, a tranzakciok elszamolasat és az értékpapirok 6rzését. Ez
megkonnyiti a befektet6k szdmara a hatdrokon atnyuld tranzakciokat, és végsé soron
a vallalatok szamara a t6kebevondst. Hasonld eréfeszitések folynak tobb balkani
tézsde integrdldsara is.

Egy masik mddja annak, hogy elGsegitsiik az olyan t6kepiacok fejlédését, amelyek
képesek a vallalatok szdmara a z6ld innovdcidhoz sziikséges tékét biztositani, az,
hogy kiegyenlitjik a t6kekoltség és a hitelkoltség kozotti versenyfeltételeket. Azok
az orszagok, amelyek korlatozni kivanjak a banki hitelezésre (és altalaban véve az
addssagra) tulzottan tdmaszkodd pénzigyi rendszerbél eredd negativ kornyezeti
hatdsokat, csokkenthetik az addjogszabalyok addssagot elényben részesitd
rendelkezéseit (példaul a kamatfizetések levonhatdsagat és az osztalékok kettés
adodztatadsat). Erre példa a Belgiumban 2006-ban bevezetett fiktiv kamatlevonas.
Hasonloképpen, az Eurdpai Bizottsag tGkepiaci unidval kapcsolatos munkajanak
részeként kozos tdrsasdgiadd-alapot javasolt a tdrsasagi adoztatasban jelenleg
tapasztalhatd addssdgosztonzé elemek megsziintetésére. Az ugynevezett novekedési
és beruhazasi tdmogatas a vallalkozasok szamara egyenértékii adokedvezményeket
biztosit a sajat t6ke és a hitelek esetében.

Ezzel parhuzamosan az orszagok intézkedéseket hozhatnak annak ellensulyozésara,
hogy a bankszektorok (tovabbra is) hajlamosak a viszonylag ,,szennyez6” iparagakat
finanszirozni. llyen példaul a z6ld hitelekre vonatkozd iranymutatas és allasfoglalas,
amelyet Kina és Brazilia 2012-ben, illetve 2014-ben vezetett be, hogy a bankokat
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kornyezeti és tarsadalmi teljesitményiik javitasdra 6sztondzze, és tébb hitel nydjtasara
az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag részét képezé vallalatoknak. Az agazat
szempontjabodl az Ugynevezett szén-dioxid-elvek, a klimavaltozasi elvek, az egyenlitSi
elvek, az ENSZ felel6s banki tevékenységre vonatkozé elvei, valamint a klimapolitikai
fellépés iranti kollektiv kotelezettségvallalds (Collective Commitment to Climate
Action) szintén hozzajarulhat a banki hitelezés kérnyezettudatosabba tételéhez.
Ezen elvek szigoru betartdsa potencidlisan hatékonyabba teheti a kormanyzati
klimavaltozasi szabdlyozasokat azaltal, hogy felgyorsitja a t6keatcsoportositast és
a befektetéseket az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu technoldgiak iranyaba.

A bankok 0sztdonzése és képessé tétele arra, hogy érdemben betartsak ezeket az
elveket, az olyan feligyeleti klima stressztesztek, mint amelyeket jelenleg az Eurdpai
Kozponti Bank végez, hasznosnak bizonyulhatnak. Emellett egyre tébb bankfellgyeleti
hatdsag — az ESG-kockazatokra vonatkozd 3. pilléres keretrendszer kidolgozasanak
részeként és a Pénzligyi Stabilitdsi Tandcs klimavaltozassal kapcsolatos pénzigyi
informacidkkal foglalkozé munkacsoportjanak tevékenységével 6sszhangban —
a klimavdltozassal kapcsolatos pénziigyi kockazatok kdtelezd kézzétételének irdnydba
mozdul el.® A klimakockdazatok érdemi kozzététele lehet6vé teszi a betétesek,
befektet6k és mas érdekeltek szamdra, hogy tajékozottabb déntéseket hozzanak, és
ezaltal fokozza a piaci fegyelmet. A klimakockazatok ilyen jelleg(i vallalati kozzététele
el6feltétele annak is, hogy a bankok és mas t6kebefektet6k megértsék és kezeljék e
kockazatokat. Ezt a munkat valdszin(ileg elGsegiti az IFRS Alapitvany altal |étrehozott
Uj testilet, a Nemzetkozi Fenntarthatdsagi Szabvanylgyi Testlilet (ISSB), amelynek
feladata a fenntarthatdsagi kozzétételi standardok globdlis kiinduldsi alapjanak
kidolgozasa.

Végil az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének kezdeményezése, az Ggynevezett Net-
Zero Banking Alliance (NZBA) olyan bankokat tomorit, amelyek elk&telezték magukat
amellett, hogy 2050-ig 6sszehangoljak nettd nulla kibocsatasu portfélidjukat.
E szbvetség hasznos célkitlizése a bankok tdmogatasa abban, hogy 2030-ra
vagy hamarabb kitlizzenek egy koztes célt (és nyilvanosan elkotelezzék magukat
mellette), ezaltal gyorsitva fel és téve hitelesebbé dekarbonizacios stratégiaikat.
Az Onkéntes kotelezettségvallaldsok még ebben az esetben sem biztos, hogy
elegendbek, amit az is alatdmaszt, hogy szdmos globdlis bank, amely aldirta az
NZBA-t és mas, hasonlé kezdeményezéseket, tovabbra is finanszirozza a fosszilis
energiahordozdk kitermelését. A hitelesebb szén-dioxid-csokkentési stratégiakat
keres6 bankok valaszthatjak azt a megoldast, hogy stratégidikat a Science Based
Targets kezdeményezés (SBTi) fliggetlen testilettel hitelesittetik és értékeltetik, hogy
azok 6sszhangban vannak-e a globalis felmelegedés 2°C-ra torténé mérséklésére
irdnyuld parizsi célkitlizéssel.

© Lasd Ritter (2022) kozelmultbeli elemzését a magyar bankrendszer dtmeneti kockazatairdl, két egymast
kiegészité kockazatértékelési modszertan felhasznélaséaval.
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