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Absztrakt

A kornyezeti Kuznets-gorbe 6ta tudjuk, hogy a gazdasagi novekedés és a kornyezetszennyezés
szorosan Osszefiiggd folyamatok, és — a kozhiedelemmel ellentétben —, a novekedésnek
jotékony hatasa is lehet a kornyezetre. A legnépszeriibb cikkek bizonyitottak, hogy a varosok
terjedése ¢és a gazdagsag csOkkenti a kdrosanyag-kibocsatast, az energiafogyasztas manapsag
pedig csak a szegényebb orszagokban hoz magaval novekvo l€gszennyezettséget. A jovedelem
szerepe a legvitatottabb tényezd, és manapsag gyakran egészitik ki a kutatasokat a pénziigyi
fejlettség mérésével. A pénziigyi fejlettséget, mint a kutatds mutatja, leggyakrabban a
maganszektor hitelallomanyaval azonositjak. A kutatas egyik kovetkeztetése, hogy a hitelek
mozgatorugéi nemcsak a gazdasagi fejlodésnek, hanem a kornyezetbarat technoldgidk
terjedésének is. Ugyanakkor eléfordul, hogy nem a fejlédést segitik eld, hanem a fogyasztast
novelik, igy éppen ellentétes szerepet kdzvetit, mint amit varnank téle. Ennél egységesebb a
megitélése a pénziigyek egy 0j szegmensének, a ,,zo0ld pénziigyeknek”, melynek papirjai
kimagaslé hozamokat értek el az elmult években. A zold kétvények és a zold portfoliok ma
mar nemcsak diploméciai funkcidot latnak el, hanem egyre kedveltebb pénziigyi
instrumentumokka valtak a t6kepiacokon. Az elemzésekbdl kideriil, hogy valos megoldast

jelentenek és jo eszkozei lehetnek a klimacélok finanszirozasanak.
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Bevezetés
A kornyezeti Kuznets-gorbe (EKC) hipotézist kutatok felhivjak a figyelmet a pénziigyi
fejlettség érintettségére a kornyezetszennyezés értékelésekor. Kiilondsen a fejlédé és a
feltorekvo orszagok esetében, mert tobb elemzés szerint — a gazdasagi ndvekedéssel gyakran
ellentétben — kedvezétlen hatast gyakorol a kdrnyezetre a pénziigyi rendszer-¢és a bankszektor
fejlettsége. Hogy mit is jelent ez a pénziigyi fejlettség? A pénzintézetek tOkearamléasa, a
tokepiacok, és a kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI) mértékével fiigg Ossze, €s ezen harom

mechanizmuson keresztiil képes befolyasolni a kornyezeti mindséget (Zhang, 2011).

A kedvez0 hitelezés €s a befektetoktdl vart pozitiv hatasok olykor elmaradnak, €s a kutatasbol
kideriil, hogy a fejlett pénziigyi rendszerek nem minden esetben garantaljak a fejlett
kornyezetvédelmet. Miutan Magyarorszag is az emlitett orszdgok kozott szerepel, ezért
fontosnak tartom a pénziigyi fejlettség hatasdnak vizsgalatit a modellekben, ¢és ehhez egy

hianypotlo szakirodalmi 6sszefoglalo készitését.

A tanulmany célja, hogy elemezze a pénziigyi szektor fejlettségének kornyezetre gyakorolt
hatasat, ismertesse ennek mérési lehetdségeit és Osszegezze az eddigi kutatasok f6 iranyait,
eredményeit. Kiemelt cél a kornyezetvédelem és a pénziigyi szektor kozotti kapcsolat elemzése,
a z0ld pénziigyek dinamikusan boviilé piaci szerepének bemutatasa. A tanulmany kezdésként
a pénziigyi fejlettséget jarja korbe, €s bemutatja azokat a megoldasokat, amelyekkel
jellemezhet6 a szakirodalomban. Példakon keresztiil mutatja be, hogyan hatnak a pénziigyek a
kornyezet allapotara, ¢s mik befolyasoljak ezeket az olykor ellentmondasos hatasokat. A zold
pénziigyek egyre jelentdsebb szerephez jutnak a tékepiacokon, errdl az 1j teriiletrdl szol a

harmadik fejezet. Végiil a kutatasi tapasztalatok olvashatok.

2. Egy uj mutatd, a pénziigyi fejlettség
Az egyik legnagyobb kutatasi kérdés, ami a makrokdzgazdaszokat és a pénziigyi
kozgazdaszokat foglalkoztatja, hogy mi hiizodik a gazdasagi novekedésnek a hatterében?, ami
jelen esetben a kornyezeti Kuznets-gorbe masodik paramétere. A pénziigyi fejlettséggel
biztosan korrelal, legyen szo akar fejlett, akar fejlodé orszagokrol (Guiso et al., 2005;
Christopoulos és Tsionas, 2004; Calderon és Liu, 2003). Mara a kapcsolat iranya sem

ismeretlen: a bankszektor fejlddése, és a pénziigyi fejlettség eldsegiti a gazdasagi novekedést

2 A gazdasagi novekedés lehetséges okai koziil a Kuznets-gorbe mint kutatasi teriiletre korldtozodva értendd a
kérdés.



(Giovanni et al., 2013). De milyen hatéssal van a kérnyezetre? Epp olyannal, mint a gazdasagi

novekedés?

Az els6 tanulmanyokban — Claessens és Feijen (2007), Halicioglu (2009) és Tamazian és Rao
(2010) — ugy vélik, hogy a pénziigyi szektor fejlodése valdszinileg kivald pénziigyi
szolgaltatasokat biztosit a kornyezetbarat programok szamara, mindezt olcso finanszirozasi
koltségek mellett, és igy hozzdjarul a karosanyag-kibocsatas csokkentéséhez. Tobben
javasoljak a pénziigyi fejlettség mérését az EKC modellekben (Shahbaz et al., 2013). Késébb
igen népszerli moédszer lett a pénziigyi szektor valamilyen formaban torténd beépitése az

elemzésekbe, de kordntsem ilyen egységes megallapitasokkal.

Tiz évvel ezel6tt még nagyon keveset tudtunk a pénziigyi mutatok energiafogyasztésra,
kornyezetre gyakorolt hatasairdl (Sadorsky, 2010). A témaba vago cikkek egyharmadat kozlo
vezet6 lapokban (Journal of Cleaner Production, Renewable and Sustainable Energy Reviews,
Energy Policy) csak néhany publikaciot olvashatunk, melyek a pénziigyi fejlettség
kornyezetmindségben betoltott funkcidjat targyaljadk. A pénziigyi lapok pedig csak joval
késobb, 2015-t61 kezdtek el érdeklddni az energia-karosanyagkibocsatas-gazdasagi novekedés
teriilete irant. Az International Review of Economics & Finance c. lapnak évente egy-egy cikke
szol az EKC ¢és a pénziigyi fejlettség kapcsolatarol. Az ardny, még ha 1étezd is, nagyon alacsony,

hiszen a vezetd lapokban 2015 utan mar tucatjaval talalunk a pénziigyi fejlettségrol irasokat.

A pénziigyi fejlettség a pénzintézetek tokearamlasa, a tokepiacok, €s a kozvetlen kiilfoldi
befektetések (FDI) mértékével fligg Ossze, és ezen harom mechanizmuson keresztiil
befolyasolja a kornyezeti mindséget (Zhang, 2011). Jelenleg két allaspont van a pénziigyi
fejlodés energiafogyasztasra és karosanyag-kibocsatasra gyakorolt hatasarol. Az egyik nézet
szerint tamogatja a haztartasok és a vallalkozasok novekvd hitelezését tovabbi vasarlasok
Osztonzésére (gépek, berendezések), ezaltal ndvelve az energiafogyasztast. A novekvd

energiafogyasztas viszont novelheti a szén-dioxid-kibocsatast (Chang, 2015).

Ellentétben az els6 allasponttal, a fejlett pénziigyi rendszer és a tokepiacok lehetdséget adhatnak
a megljuld energia agazatnak nyujtott hitelezésre, valamint a zdldenergia projektek
finanszirozasara hitelek vagy tokefinanszirozas formajaban (Dasgupta et al., 2004). Lehetdvé
teszi tehat, hogy alacsony finanszirozasi koltséggel nyujtsanak hiteleket kornyezetbarat
projektekhez. Egyuttal a technoldgiai innovacidkat is tamogatja, ami segithet az
energiafelhasznalas csokkentésében (Beck et al., 2000, Alfaro et al., 2004, Alfaro et al., 2006).

Osszességében két hatas érvényesiil: a pénziigyi fejlédés Osztondzheti a megndvekedett



energiaigény helyettesitését (ami csokkenti az energiafogyasztast), ugyanakkor biztositja az

energiaipar hitelezési t0kéjét (ami ndveli az energiafogyasztast). (Chang, 2015).

A gazdasagi novekedésre bizonyitottan hat a pénziigyi rendszer. A novekedést megalapozza a
fejlett pénziigyi intézményrendszer, amely azon dontések dsszessége, melyben engedélyezi és
elésegiti egy orszag a kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI) novelését, a banki tevékenységek
fokozéasat és a tézsdei aktivitas novelését. Tulajdonképpen egy lehetséges ut, amelyen a
gazdasagi novekedés fokozhatd, és nem szabad megfelejtkezni arrol, hogy ez hatassal lesz az
energia iranti keresletre. A fejlett t6zsdei jelenlét kiilondsen vonzo lehet a vallalkozasok
szamara, mivel lehetové teszi szamukra tovabbi finanszirozasi forrasokhoz valé hozzaférést, a
tOkefinanszirozast, amellyel {izleti tevékenységiik novelésére is felhasznalhatdo az

adossagfinanszirozas mellett (Sadorsky, 2010).

A pénziigyi fejlettség nemcsak a gazdasagi novekedés eldmozditasat szolgéalja, hanem ezaltal a
jovedelem egyenletesebb elosztasat is. Stiglitz (2012) egyik megallapitasa, hogy a magas
egyenldtlenség visszaveti a gazdasagi hatékonysagot és a termelékenységet. Az EKC
fordulopontjanak elérése éppen azt feltételezi, hogy az intenziv iparosodasi szakasz javuld
termelékenységet hoz, ¢és a hatékonysagbeli javulas jotékonyan hat a kdrnyezeti mutatokra.
Ezért, az EKC hipotézis szempontjabdl kivanatos cél a fejlett pénziigyi rendszer, és kdzvetett
modon, a fordulopont eléréséhez hozzajarulva, a jovedelmi egyenlotlenségek mérséklése is.
(Baiardi-Morana, 2016) szerint a jovedelem egyenletesebb elosztasa érdekében tamogatando a

pénziigyi rendszerek fejlettsége, de mindenképpen a figyelemmel kisérése.

Ugy gondolom, kétségtelen, hogy a pénziigyi fejlettség mutatonak szerepet kell kapnia az EKC
modellezésében, hiszen nem elhanyagolhat6 egy olyan dinamikus teriilet fejlédésének a hatasa,
mint a pénziigyek. A kovetkezé fejezet arrdl szol, hogyan valdsithato ez meg: milyen
mutatokkal épiilt be a modellekbe a pénziigyi fejlettség, mit mutatnak az eredmények, és

hogyan hasznosithatok a gyakorlatban.

2.1. Szines mérési modszerek
A pénziigyi fejlettségre nincsen egységes definicid és mérésére kizardlagos mutatdoszam sem.
A szerz6k elgondoldsa a megfeleld mutatorol még csak abban sem egyezik, hogy egy
kivalasztott indikatorral szdmoljanak, vagy tobb mutatdval fedjék le a pénziigyi szektor
fejlettségének milyenségét. Ha pedig a tobb mellett dontenek, még mindig kétfelé agazik a

szakirodalom: vagy egyszerlien a modellben latunk tobb mutatdt, vagy a tobb mutatobol egy



komplex késziilt, példaul fokomponens elemzéssel. Az 1. tablazat foglalja 0ssze a pénziigyi

fejlettség mérésének megoldasait.

1. tablazat: A pénziigyi fejlettség mérése

Komplex mutaték

Komponensek Szerz6(k)

banki hitelek a GDP szazalékaban, a maganszektor hitelei a Katircioglu és Tagpinar (2017)
GDP széazalékaban, pénzkinalat a GDP szazalekaban (M2),
a kereskedelmi banki eszk6zok a kdzponti banki eszk6zok
és a kereskedelmi banki eszk6zok ardnyaban, likvid

kotelezettségek a GDP szazalékdban (M3).

Korrigalt nettd6 nemzeti jovedelem, bruttdo alldeszkdz- Hayat et al. (2018)
felhalmozas, bruttd alloeszkoz-aktivalas, a

maganszektornak nyujtott belfoldi hitelek, kozvetlen

kiilfoldi befektetések.

bankindex= banki letéti pénzeszk6zok a GDP aranyaban, a Coban és Topcu (2013)
pénziigyi rendszer letéti pénzeszkoze a GDP aranyaban, Beck ¢s Demirguc-Kunt
likvid kotelezettségek a GDP aranyaban, maganszektor (2009)

hitelei a GDP aranyaban, banki altalanos koltségek, nettd

kamatmarzs, koncentracidarany, ROA, ROE, bevétel-

koltség arany, és Z-score.

tézsdeindex= tézsdei forgalom, a tézsdei kapitalizacio a

GDP széazalékaban, a tdzsdén jegyzett tarsasagok szdma

10 000 emberre vetitve.

Tobb fiiggetlen mutato

GDP aranyos t6zsdei kapitalizacio, Sadorsky (2010)

GDP aranyos tdzsdei érték, tézsdei hozamok.

GDP aranyos eladdsodottsag, Abbeasi és Riaz (2016)
maganszektor hitelei a GDP szazalékaban, Zhang (2011)

tdzsdei kapitalizacio a GDP szazalékaban,

t6zsdei hozamok a GDP szazalékaban.

a maganszektor hitelei a GDP szazalékaban, egy fore jutd6 Shahbaz et al. (2013)
kozvetlen kiilfo1ldi befektetések.

Egy mutato
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a maganszektor hitelei a GDP szazalékaban. Ozturk és Acaravci (2013)
Pata (2018)
Loépez-Menéndez et al. (2014)
Hove ¢és Tursoy (2019)
Abid (2017)

Forras: Sajat adatgytijtés

Katircioglu és Tagpinar (2017) sajat indexet készitett, amely részben mutatott szignifikans
eredményeket és erdsitette meg az EKC 1étezését. A Beck et al. (1999) adatbazisabdl valogatott
mutatokat, és tobb kutatohoz hasonloan (Ang, 2009; Beck et al. 2004; Beck et al., 1999) 6t
kiilonb6zé mutatobol készitette. Hayat et al. (2018) fokomponens elemzéssel dolgozott, igy a
korrigalt nettd nemzeti jovedelem, a bruttd alloeszkoz-felhalmozas, a bruttd alldeszkoz-
aktivalas, a belfoldi hitel a magéanszektorban, kozvetlen kiilfoldi befektetések képezték
mutatojanak alapjat. Az igy kapott pénziigyi mutatd szignifikdns Osszefliggést mutatott az
energiafelhasznalassal. A gazdasagi ndvekedés helyett pedig gazdasagi fejlettséget hasznalt,
amelyet szintén tobb mutatébol épitett indexszel modellezett. Coban és Topcu szintén a
fokomponens elemzést alkalmaztak a multikollinearitas elkeriilése miatt (2013), két mutatot
képeztek négy indexbdl. Beck és Demirguc-Kunt (2009) tanulmanya alapjan alakitottak ki a

bankindexet ¢és a tozsdeindexet, némi korrekcidval az adatok elérhetdsége miatt.

A tdzsde szerepe is elokeriil, noha kevés tanulmanyban. Sadorsky (2010) uttoroként erre harom
kiilon mutatot hasznal: GDP aranyos tozsdei kapitalizacioval, GDP aranyos kereskedett t6zsdei
értékkel és tézsdei hozamokkal dolgozik. Ez a megoldas tobbnyire nem mutatott szignifikans
eredményeket. A harom emlitettet alapul véve még tovabbiak is keriilhetnek a modellbe

(Abbasi és Riaz, 2016; Zhang, 2011).

A legnépszeriibb megoldas a hitelek GDP-hez viszonyitott nagysaganak megragadasa, amellyel
a lakossag vasarlasi hajlandosagat is mérik (Octurk és Acaravci, 2013; Pata, 2018, Hove és
Tursoy, 2019; Abid, 2017). Ha még makrogazdasagi szintii hatasokat is kisziirnénk, akkor
érdemes beépiteni a kiilfoldi kozvetlen beruhazasokat (Shahbaz et al. (2013; Abid, 2017) is.

2.2. Hatasok és ellenhatasok
A pénziigyi fejlettséget sokféleképpen mérhetjiik, és mint a 2.1.-es Szines mérési modszerek c.
fejezetben lathattuk, korantsem olyan egységes a hasznalata a szakirodalomban, mint példaul a
jolét megragadasara szolgalo, olykor sokat kritizalt gazdasagi novekedés (GDP) mutato.
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Vannak kutatok, akik egy-egy valtozoval azonositjak, példaul a hitelekkel, mig masok komplex
mutatokat képeznek, vagy éppen interaktdljadk mas valtozokkal, példaul a gazdasagi

novekedéssel.

Katircioglu ¢és Tagpinar (2017) a pénziigyi fejlettséget a gazdasagi ndvekedés
energiafogyasztast mérsékld tényezdjeként épitették modelljiikbe. Az interakcios feltevésiik
beigazolddott, mert rovidtdvon egy fejlettebb pénziigyi rendszer hozzédjarul a sikeres
energiagazdalkodashoz és a kornyezetvédelmi célokhoz. Hosszl tdvon azonban pozitiv hatast
tapasztaltak, ezért szerintiik kiilondsen fontos a hosszu tavu tervezés, €s a kornyezetvédelmi és
gazdasagi célok 6sszehangolasa, hiszen ezen eredményiik szerint ebben még ellentmondas van.
Sadorsky (2010) ellenétes allasponton van, szerinte a pénziigyi fejlettség nem iidvoziilendd
folyamat a klimavaltozas elleni harcban. A 22 orszagot tartalmazo paneladatbazis eredménye,

hogy a pénziigyi szektor finanszirozasi képességének javulasa noveli az energiafogyasztast.

Ozturk és Acaravci munkai az egyik legtobbet hivatkozott tanulmanyok kozott szerepelnek. A
2013-as cikkiikben kozel 60 éves periodust vizsgaltak, és azt talaltdk, hogy habar oksagi a
kapcsolat a pénziigyi fejlettség valtozoja és az energiafogyasztas illetve szén-dioxid-kibocsatas
kozott, hosszii tavon nincs ra jelentés hatassal. Rovidtavon az ok-okozati kapcsolatot a
pénziigyi fejlodéstdl indul az egy fOre jutod energiafogyasztas felé. A pénziigyi szektor terjedése

magasabb jovedelmeket és novekvo energiafogyasztast eredményez (Ozturk-Acaravci, 2013).

Pata (2018) 1974-2014 kozotti idészakra figyelte meg a szoban forgo valtozok kolcsonhatasait,
kiegészitve az urbanizacioval. Az urbanizacid azért kiemelendd valtozé, mert a legtobb varos
gyorsabban fejlodik, mint az orszagos atlag (Sharma, 2011). Ezért ha az ilyen jellegii teriiletek
indulnak névekedésnek, a lakossag urbanizaltabba valasaval nagy nyomast gyakorol a varosi

er6forrasokra és a kornyezetre. Ez fokozott szennyezéshez vezet (Li-Yao, 2009; Duh et al.,
2008; Kahn-Schwartz, 2008).

Harom kointegracios vektor mellett megallapitotta Pata (2018), hogy a gazdasagi ndvekedés,
pénziigyi fejlettség, és az urbanizacid egyarant kornyezeti degradaciot fokozd folyamatok.
Nagy meglepetésiikre, az alternativ energidk felhaszndlasdnak nincs hatasuk. A legfontosabb
tényez0 a szén-dioxid-kibocsatas alakulasaban a gazdasagi novekedés, amit az urbanizacio,
majd a pénziigyi fejlettség kovet. Az EKC hipotézis 1étezik, de még nem érték el azt a GDP
szintet, amely mellett a GDP csokkentené a szén-dioxid-kibocsatast. Ugy vélik, nem a megujuld

energiak fognak ebben segiteni.



Shahbaz et al. (2013) egy fejlédé orszagnal a pénziigyi fejlettségnek tulajdonitja a szén-dioxid-
kibocsatast csokkentd szerepet. Hozzateszi, hogy a folyamatok kozott ok-okozati kapcsolat is
fennall, és oda-vissza hatdé kolcsonhatasuk révén a Granger-oksag visszacsatold hipotézise
teljestil. A pénziigyi fejlettség masik gyakran haszndlt mutatoja, a ,,foreign direct investment”
pozitivan ¢és szignifikdnsan befolyasolja az emissziot. Véleményem szerint ez jo alapot

szolgaltat a Pollution Haven Hypothesisnek is.

Osszességében valtozatos eredményekkel taldlkozunk, és egy még részletesebb irodalmi
beszamold is ezt tamasztana ala. Az eltérd hatdsokban egy orszag jovedelmi helyzetének nagy
befolyasold szerepe van (Mazur et al. 2015; Pablo-Romero és Sanchez-Braza, 2017), ezért egy
sokk a jovedelemben masként hathat egy fejlettebb, mint egy fejlodd gazdasagra, €s mig egyik

esetében fokozza, a masik orszagnal ugyanaz a sokk csokkentheti a karosanyag-kibocsatast.

3. Zold pénziigyek
Az angol green finance illetve climate finance kifejezéseket nevezziik magyarul 6sszefoglaloan
z0ld pénziigyeknek. Mindkét fogalom az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem finanszirozasi
eszkozeit €s a fenntarthatésag érdekében végrehajtott projektek pénziigyi hatterének
biztositasat jelenti (IFC, 2017). Ahhoz, hogy az ilyen intézkedések megvalosulhassanak,
tokeigényes dgazatokban van sziikség jelentds beruhdzasokra. Ilyen példaul az épitési, ipari,
kozlekedési és energiadgazat (WEF, 2013). Az energiahatékonysag javitasahoz a jelenleg futo
beruhazasok nyolcszorosanak sziikségét vetitik elore 2035-ig, az alacsony szén-dioxid-
kibocsatasu energiatermelésnek pedig haromszorosara kell novekednie, hogy megfeleljen a

z01d gazdasagra valo attérés forgatokonyveinek (D’Orazio-Popoyan, 2019).

Az EKC-hipotézist vizsgald tanulmanyokhoz hasonloan, felfelé iveld érdeklédés mutatkozik
ezutan az 1j téma, a z0ld pénziigyek mint kutatasi teriilet irant is. Egy, a Finance Reserch Letters
c. tudomanyos folydiratban megjelent cikk kozdlte a témaba vagd publikdciok szamat, és a
2015 utana idészak kiilonosen termékenynek bizonyult. Osszesen 381 cikk sziiletett, ennek tobb
mint fele 2016-2018 kozott (1. abra). Valoszinli kozrejatszott a nagy érdeklédésben a 2015-6s

Périzsi Eghajlatvédelmi Egyezmény és ennek médiavisszahangja is (Zhang et al., 2019).

A z61d pénziigyek széles teriiletet Glelnek fel, noha ,,az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu
gazdasagra vald zokkenOmentes atmenet tdmogatdsa érdekében a pénziigyi szabalyozok
szamara még mindig meglehetdsen korlatozott az informacid, amelyre a makroprudencialis
eszkozoket a ,,z0ld szerkezeti valtozas™ eléréséhez lehetne felhasznalni” (D’Orazio-Popoyan,

2019).
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1. abra: Tudomadnyos publikdaciok szama (db) a zold pénziigyekrol 2001-2018 kozott
Forras: Zhang et al., 2019

Tehat a zold pénziigyek nemcsak a zold szabalyozé rendszerek kialakitasanak finanszirozasat
jelentik, hanem a gyakorlati megvaldsulast is. Ide tartoznak a zold pénziigyi instrumentumok-

¢s befektetési alapok, amelyek bemutatasara korlatozodik a kovetkezo fejezet.

3.1. Z6ld pénziigyek a tékepiacon

»A nemzetkozi zoldpénziigyi (green finance) szegmens negyedévrdl negyedévre rekordokat
dont, és mar nemcsak kis, etikus mellékszereplok foglalkoznak vele, hanem — felismerve a
klimavaltozas elleni harc oriasi beruhazasi igényét és az egyre felelésebb ligyfélbazist — a fejlett
pénziigyi piacokon egyre inkabb a f6 irdnnya valik. A vilag vezetdi bankjai kzott ma mar nem
igazan talalunk olyat, amely ne rendelkezne kifejezetten zoldhitel-portfolioval, tarsadalmilag
felelos (ESG-alapu) vagyonkezeléssel vagy éppen altala kibocsatott z6ldkotvénnyel” (Gyura,
2019).

A z0ld 6sztonzék kozponti banki standardokba vald beépitését tobben tanulmanyoztik
(Gersbach and Rochet, 2012; Haldane, 2013; Thanassoulis, 2014), és az Europai Unié mar tett
is ebbe az irdnyba intézkedéseket. 2018 madajusaban az Eurdpai Bizottsag létrehozta a
Fenntarthat6 Pénziigyek Munkacsoportjat azért, hogy segitse a Bizottsagot (1) a zold kotvények
szabvanyanak kialakitdsdban és (2) az eszkoz- és portfoliokezelok szamara ,,alacsony szén-

dioxid-kibocsatasu” eszk6zok kifejlesztésében (D’Orazio-Popoyan, 2019).

A z061d befektetési stratégiakhoz fontos tudni, hogy mennyire is z61d az ajanlott banki portfolid
¢és ebben a pénziigyi eszkoz ,,z0ldnek™ tekinthetd mértékén van a hangsily. Ennek a mércéje

lehet a Moody's (2018) altal kiszamitott kornyezeti kockazati besorolas, vagy az ilyen
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termékeket megkiilonboztetése az un. z6ldkdtvények kategdriaba sorolassal (Ehlers és Packer,
2017). Nemcsak a kotvények értékelhetdk zold szempontbol, hogy segitség a befektetdi
dontéseket, hanem a vallalatok is. Gyura (2019) kifejti, hogy vannak olyanok kozottiik, amelyek
még messze nem nevezhetdk zoldnek, de résziikrdl megvan a hajlandosag a zoldebb termelés-
¢s technologia valtas iranyaba. Nemrég talalhatok meg a piacon az ugynevezett atallasi
(transition) kotvényeket, melyek kamatkedvezménnyel motivaljdk a wvallalatokat a

kornyezetbarat technologiak adaptalasara.

A Bloomberg New Energy Finance szerint 2018-ban 580 milliard dollarnyi zold kotvényt
értékesitettek és 2019-ben wjabb kozel 200 milliard dollar értékben fog ndni a piac. Ezt az
értéket a Climatebonds.net (2018) szerint mar az elsé negyedévben tulteljesitette a piac. Hogy
mekkora 0sszeg is ez valdjaban? Eurdpéanak évente ilyen értékii beruhdzéasra van sziiksége

ahhoz, hogy elérje a 2030-as kibocsatasi célokat (Pronina, 2019).

2019 els6é negyedévére a zold kotvények piaca sokat fejlodott. Mintegy 120 kibocsatotol 280
kotvény keriilt forgalomba, és tobb mint 40 piacon jelentek meg ujként ezek a papirok. A
Société du Grand Paris és a China Industrial Bank a legnagyobb kibocsatok. A f6 felhasznalasi
teriilet 2010 6ta nem valtozott, az energiaszektor, az épiiletberuhazasok ¢s a kozlekedés.
Amiben atrendezédés tortént az elmult kozel egy évtizedben, hogy a hulladékgazdalkodasi

cégek hattérbe szorultak a vizgazdalkodassal foglalkozok javara (Climatebonds.net, 2019).

A Top3 fenntarthatosagi kotvénypiac 2019 els6é negyedévében Németorszag volt (2,5 millidrd
USD), ezt koveti Dél-Korea (USD1,2 milliard) és Franciaorszadg (1,1 milliard USD). Az
¢lmezbénybe tartozik még Olaszorszag, Svajc, Japan és az Egyesiilt Kiralysag. A legnagyobb

rész az dnkormanyzatokhoz kothetd, a piaci volumen 35%-at bocsatottak ki.

Korabban volt ra példa, hogy a z6ld koétvény hozamok nagyon alacsonyak voltak, vagy a zold
kotvények a hagyomdnyosokhoz képest nagyon kicsi prémiumot hoztak. 2019 az az év,
amikortdl azonban az elsddleges és a masodlagos piacokon is “varjak a hires z61d prémiumot”.

Példaul az olasz hagyomanyos kotvényeknél jobban teljesitenek (Climatebonds.net, 2019).

Az S&P Green Bond index éves hozama 6%, mig harom éves hozama 2% kortili volt (GBP
SBP Databases and Indices Working Group, 2018). A 2019-es hozamok idaig feliilmultak a

korabbiakat, meredek emelkedés lathato a piacon (2. abra).
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2. dbra: Zold kotvények hozama

Forras: Global Ethical Banking, 2019

A z06ld kotvények népszertisége nemesak a hozamokban rejlik. A befektetdket talan nem is e
nemes célok irdnti elkGtelezettség gydzi meg, mint a megujuld energiaforrdsokhoz vagy zérd
emisszios kozlekedéshez pénziigyi fedezet biztositasa, hiszen 6k elsGsorban a megtériiléseket
¢s a hozamokat figyelik. Valoszinli nagyobb a presztizs értéke, mint a hozama az ilyen
papiroknak, és a befektetoket motivalja, hogy eldicsekedhessenek, Ok is tartanak zold

portfoliokat (Pronina, 2019).

Gyura (2018) egy korabbi elemzése szerint ,,a zo6ld allamkotvények ténylegesen nem
sziikségesek a kormanyok kornyezetpolitikai céljainak megvaldsitdsahoz, €s arra sem
alkalmasak, hogy az allamaddssag finanszirozédsi koltségét csokkentsék. Ugyanakkor e
kotvények segitségével a kormanyzatok javithatjdk belfoldi és nemzetkdzi reputaciojukat, €s
kifejezetten a kornyezetvédelemben és a klimavaltozas elleni harcban elkdtelezett imazst

kozvetithetnek magukrol. gy inkdbb kommunikaciés funkcidja van.”

Habér az elemzés ota jelentOsen javultak a hozamok, és barmi is vezérelje a befektetdket,
fenntarthatosagi célokat szolgalnak a zold papirok egyre nagyobb volumenben. Ugy gondolom,
ez mindenképp elbrelépést jelent a klimavaltozas elleni kiizdelemben és a szén-dioxid-

kibocsatasi célok elérésében.

4. Kovetkeztetések
A kornyezeti Kuznets-gorbe kutatasok eldrasztjak a nemzetkdzi tudomanyos lapokat, és a
legvaltozatosabb megkdzelitésekben irnak a gazdasagi-tarsadalmi valtozasok kornyezeti

hatasair6l. Arrol, hogy a ndvekedésbdl képes-e a tarsadalom profitalni, fejlett-e annyira, hogy
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a novekedés hajszoldsa mellett a kornyezetvédelem is szerepet kapjon. A kérdés
megvalaszolasdhoz megjelent a ndvekedés mérésére egy Uj mutatd, a pénziigyi fejlettség. A
tanulmany szamos kutatds bemutatasaval a pénziigyi fejlettség kornyezetre gyakorolt hatasat
fejtette ki, azt, hogy a pénziigyi szektor boviilése, akar a hitelezés, akar a tézsdék révén, valdban

hasznal-e a kornyezetnek, eldsegiti-e a szén-dioxid-Kibocsatas visszaszorulasat.

Az eredmények gyakorlati szempontbdl sem kozombdsek, mivel egyesek szerint a gazdasag
fejlodésével a pénziigyi szektor egyre nagyobb részt képvisel a gazdasagbol. S6t, olyanok is
vannak, akik ugy vélik, a tézsde kezd fontosabba valni a bankszektorhoz képest (Demirguc-
Kunt et al., 2012). Ezért ma mar nem elég csak a gazdasagi novekedéssel (egy fore es6 GDP)

szamolni, amikor a kdrnyezeti degradacio okait keresstik.

A novekedést kisérd fontos valtozas a pénziigyi szektor méretében és szerkezetében all, amely
nélkiilozhetetlen beruhazasokat biztosit az energiatakarékos, zold technologiak terjedésében,
ezaltal csokkenti a szén-dioxid-kibocsatast. A masik érv, ami a pénziigyi fejlettség pozitiv
hatasa mellett sz6l, hogy egy orszag pénziigyi fejlédése kiilfoldi befektetéseket von maga utan,
¢€s magasabb szintli K+F fejlesztést eredményez. A szakirodalmak nem tdmogatjak egyontetiien
ezt az allaspontot, tobben felvetik, hogy a pénziigyi rendszerek fejlettsége a novekvod
hitelezéssel éppen ellentétes hatast valt ki: noveli a keresletet az energiaigényes gépek,

berendezések utan.

Egyre kisebb a kétség a feldl, hogy a z61d kotvények csak diplomdciai eszkdzként miikodnének.
Korabban sokkal inkabb egyfajta elhivatottsagot jelentett az orszagok (€s néhany tdzsdén
jegyzett cég) részeérdl, de ma mar az egyre magasabb hozamoknak kdszonhetéen kevés olyan
vezetd bank van, amely nem ajanl z61d portf6liot. Akar az elhivatottsag, akar a jovedelmezdség
miatt, a z0ld papirok hozzajarulnak a klimacélok megvaldsuldsdhoz, amely nemcsak a kutatok,
hanem a gyakorlati szakemberek szamdra is érdekess¢, taldn értékesebbé is teszik a

kornyezetvédelmet.
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