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Összefoglaló	  
Az éghajlatváltozás reálgazdaságot érintő hatásai a pénzügyi rendszerben is megjelennek. A tanul-
mányban a tématerület szakirodalmára alapozva azt vizsgáljuk, milyen attitűd jellemzi a pénzügyi 
rendszer meghatározó szereplőit (a központi és kereskedelmi bankokat) az éghajlatváltozás pénzügyi 
vonatkozású kockázatait tekintve. A pénzügyi rendszer meghatározó szereplőit, a vállalati szféra klí-
maváltozás-specifikus kapcsolatait és az őket összekapcsoló fő csatornákat egy vállalati projektértéke-
lési modell segítségével szemléltetjük, részben felmérve, hogy mely változókat, illetve kockázatokat 
érdemes mérlegelnie egy vállalatnak a befektetéséről való döntéshozatalban. Eredményeink alapján 
számtalan módon hathat a klímaváltozás a pénzügyi intézmények teljesítményére, azonban ezek a 
kockázatok a magyarországi kamatfelárakban egyelőre egyértelműen nem azonosíthatók.
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AAz éghajlatban megfigyelhető változások cse-
lekvési kényszer elé állítják a gazdaság szerep-
lőit. Tanulmányunkban a kérdést a pénzügyi 
intézmények irányából közelítjük meg. Ezt az 
indokolja, hogy a szegmens egyrészt kapcso-
latban áll a reálgazdaság minden szereplőjével, 
másrészt képes a fenntartható működés eléré-
séhez szükséges (de önmagában nem elégsé-
ges) anyagi erőforrásokkal ellátni az átálláshoz 
nélkülözhetetlen gazdasági szektorokat, bizo-
nyos mértékig a politikai döntéshozók elköte-
lezett támogatása nélkül is. Kiemelten a köz-
ponti és kereskedelmi bankokat vizsgáljuk az 
éghajlatváltozás vonatkozásában. 

Abból eredően, hogy a pénzügyi intéz-
ményrendszer gyakorlatilag minden más gaz-
dasági szereplővel kapcsolatban áll, indokolt-
nak tartjuk feltérképezni azt is, hogy az őket 
érintő kockázatok és a rájuk jellemző attitűd 
hogyan érinti a reálgazdaság szereplőit, és me-
lyek azok a csatornák, amelyeken keresztül 
ezek a hatások realizálódnak a vállalatok mű-
ködésében. Mindezt egy mikroszintű modell 
segítségével demonstráljuk, melyben egy való-
ságos adatokon alapuló, ám szükségszerűen le-
egyszerűsített vállalati projektértékelési hely-
zetbe építjük bele a különböző aspektusokat. 
Emellett makroszinten vizsgáljuk meg, hogy 
ezen kockázatok megjelennek-e vagy sem a hi-
telek árazásában, a kamatfelárak növekedésé-
ben Magyarországon.

A tanulmány három célt követ. Az első, 
hogy rendszerezze a pénzügyi intézmények-
nek a klímaváltozásban betöltött szerepét 
elemző és gyorsan bővülő szakirodalmat, és 
bemutassa a megfigyelhető trendeket. A má-
sodik, hogy elméleti megközelítést alkalmazva 
rávilágítsunk a kockázatok realizálódásának és 
a pénzügyi közvetítőrendszer éghajlatváltozás-
sal kapcsolatos attitűdjének a vállalati műkö-
dést befolyásolni képes aspektusaira egy mo-
dell segítségével. Harmadik célként empirikus 
megközelítést alkalmazva vizsgáljuk meg, 
hogy a kockázatok milyen mértékben árazód-

tak be eddig a hitelek kamatfelárába Magyar-
országon.

Kutatási kérdéseink mindezek alapján a kö-
vetkezők:
Milyen szerepet töltenek be, illetve tölt-

hetnek be a jegybankok és a kereskedelmi ban-
kok a klímaváltozás folyamatának lassításában?
A klímaváltozáshoz kapcsolódó kockáza-

tok megjelennek-e a hiteltermékek árazásában, 
a karbonintenzív iparágakban magasabb fel-
árakkal szembesülnek a hitelfelvevők?

A tanulmány következő fejezetében átte-
kintjük az éghajlatváltozás kutatás szempont-
jából releváns koncepcionális keretét, majd 
bemutatjuk a tanulmányban alkalmazott mód-
szertant, végül a bankrendszer szerepét vizsgál-
juk elméleti és empirikus alapon, végül össze-
foglaljuk a főbb megállapításainkat.

Az éghajlatváltozás  
fő jellegzetességei

Az ENSZ Éghajlatváltozási Kormányközi Tes-
tületének (IPCC) átfogó jelentésében célzottan 
a döntéshozók számára publikált összefoglalót 
az éghajlatváltozás okairól és következményei-
ről, melyben kifejezetten arra próbálták felhív-
ni a figyelmet, hogy mekkora különbséget je-
lentene, ha 2015-ben a párizsi éghajlatvédelmi 
egyezményben a Föld országainak döntő több-
sége által elfogadott, a felmelegedést 2 °C-ban 
maximáló cél helyett legfeljebb 1,5 °C eléré-
se érdekében tennénk erőfeszítéseket (IPCC, 
2018).

A jelentésnek a tanulmány szempontjából 
releváns megállapításai:

•	a felmelegedés a 1,5 °C-ot meghaladó tar-
tományban várhatóan a mai éghajlati vi-
szonyok között nem tapasztalt extrém idő-
járási jelenségeket okoz, a tengerszint 
emelkedésével párhuzamosan ez az épített 
infrastruktúra jelentős károsodásához ve-
zetne;
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•	az éghajlatváltozás hatásai közvetlen hatást 
gyakorolhatnak az emberi egészségre, az 
élelmiszer-ellátásra, a mezőgazdasági tevé-
kenységre, ezek pedig a teljes világgazda-
ság teljesítményében mérhető csökkenés-
hez vezetnének;

•	az üvegházhatású gázok kibocsátásának je-
lenlegi ütemének fenntartását feltételezve 
egy igen behatárolt időintervallum választ-
ja el az emberiséget az 1,5 °C-os felmelege-
dést okozó kibocsátási szint elérésétől.

Bár a klímaváltozás valóban összetett folya-
mat, a megoldása – elméleti síkon legalábbis – 
kevésbé az: ahhoz, hogy a felmelegedés a párizsi 
éghajlatvédelmi egyezményben elfogadott ha-
táron belül maradjon, az üvegházhatású gázok 
emisszióját vissza kell szorítani. Ebből kifolyó-
lag azon tevékenységeket, melyek a legjelentő-
sebb forrásai az emissziónak, és amelyekre a to-
vábbiakban karbonintenzív tevékenységekként 
fogunk utalni, alacsonyabb karbonintenzitású 
alternatívákra kell cserélni az ellátásbiztonság 
fenntartása mellett. A klímaváltozás gazdasági 
szempontból olyan externális jelenség, amely 
globális méretű problémát jelent, és amellett, 
hogy a kár okozása nem szándékosan történik, 
maguk a károsultak sem azonosíthatók közvet-
lenül, hiszen a negatív hatásokat az előrejelzé-
sek szerint a következő generációk fogják visel-
ni (Stern, 2006). A jövőbeli energiafejlesztések 
között különbséget kell tenni: 

a  zöld energiatermelők (pl. szél- és naperő-
mű, akár atomenergia); 

b  az átmeneti időszakban feltétlenül fontos 
(pl. földgázerőmű, LNG-terminál; gázvezeték) 
beruházások; 

c  az egyéb fosszilis energiára alapozó beru-
házások (pl. szénerőmű, szénbánya). 

Fontos a szabályozónak a bankrendszer felé 
olyan ösztönzőket nyújtani, hogy az segítse az 
a) csoportot, fogja vissza a c) alatti fejlesztése-
ket, és tegye mindezt úgy, hogy közben az ellá-
táshoz szükséges kapacitások létrehozását kel-
lő forrással finanszírozza a b) csoport esetében.

A modellezés módszertana

A modellezés célja és elméleti 
megközelítés

A pénzügyi intézmények (jegybankok és keres-
kedelmi bankok) alkalmazkodásának a gazda-
sági szereplőket érintő hatásait a már említett 
módon egy (olajipari) vállalat döntési hely-
zetén keresztül modellezzük. A modell alkal-
mazásának célja, hogy egy valószerű példán 
mutassa be azokat a csatornákat, melyeken ke-
resztül a vizsgált jelenségek befolyásolhatják 
a vállalati működést. Az általunk felépített, a 
valóságot szükségképpen leegyszerűsítő mo-
dell egy olyan módszertant mutat be, amely 
az adott vállalat jellemzőihez igazítva a valódi 
döntéshozatalban is alkalmazható lehet.

Példánkban a profitmaximalizáló, egy-
féle tevékenységet (olajfeldolgozást) vég-
ző vállalat egy projektről való döntés előtt 
áll. A projekt keretében egy, a hagyományos 
olajipari tevékenységhez kapcsolódó, ma-
gas karbonintenzitással működő olajfinomító 
üzemegység működésbe léptetését tervezi, ami 
várhatóan 10 éves időtávon fog üzemelni, és 
az időszak alatt lineárisan amortizálódik ma-
radványérték nélkül. Döntési kritériumként a 
vállalatnál a projekt eredményeképpen előál-
ló pénzáramlások diszkontálásával számítható 
nettó jelenértéket (NPV) használják. Ha en-
nek értéke a vizsgált időintervallumban pozi-
tív, a projekt végrehajtása mellett döntenek, el-
lenkező esetben elutasítják.

Célunk nem szigorúan a döntés modellezé-
se, hanem hogy azonosítsuk az ezt potenciáli-
san befolyásolni képes eseményeket. A feltett 
kérdés tehát nem az általános „megéri-e a vál-
lalatnak a beruházás”, hanem az, „hogyan dön-
tene a vállalat a beruházásról, ha tudná, hogy 
ezek a változások bekövetkeznek”. Mindezek 
mellett az alábbi feltevésekkel élünk:
A vállalat tőkeszerkezete állandó, a vizs-

gált időszakban nem változik. A modellben 
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a számítás egyszerűsítése érdekében nem szá-
moltunk a nettó forgótőke (készletek, forgó-
eszközök stb.) változásával sem. A vállalatveze-
tés racionalitása feltételezhető, és kizárólag az 
NPV alapján dönt a beruházásairól; a modell-
környezetben egy univerzális adókulcs van je-
len. A vállalat pénzügyi ráfordítását kizárólag a 
fizetett és kapott kamatok különbsége alkotja, 
egyéb tényezőt nem veszünk figyelembe.
A projekt adatai iparági alapokra épül-

tek, de nem feleltethetők meg teljesen a való-
ságnak. Ily módon a projekt 10 éves időtarta-
ma is egyszerűsítés a projekt áttekinthetősége 
érdekében.
Az egyes hatások kapcsán azok bekövet-

kezését ceteris paribus (minden más változat-
lansága mellett) feltételezzük, hogy az egyes 
csatornák jól elkülöníthetőek legyenek, továb-
bá a bevételek és költségek az időtartam alatt 
állandóak. Az egyes forgatókönyvekben bekö-
vetkező változások közvetlenül a döntésre hat-
nak; a kompenzálásra, így pl. a termék árának 
emelésére, ezáltal a bevétel növelésére nincs 
mód a kereslet árérzékenysége miatt.

A számítás menete és a kiinduló 
paraméterek

A döntés alapjául szolgáló nettó jelenérték 
(NPV) a szokásos egyenletből származik:

10

NPV =∑ FCFFt × ( 1 )t

1+WACCprojektt=0

A projektre jellemző súlyozott átlagos tőke-
költség

WACCprojekt=WACCvállalat+ α =

= [ E  × re+
D  × rd × (1–T  )] + αV V

összefüggés alapján (Modigliani, Miller, 1958) 
számítható ki a szokásos módon.

•	re : a vállalat saját tőkéjének hozama a 
CAPM alapján (Sharpe, 1964), ahol  a koc-
kázatmentes hozam (az 1. táblázatban: rf  )  
a 10 éves forintkötvény hozama 2021. már-
cius 24-én (Trading Economics, 2021), 
a béta (az 1. táblázatban: β) a MOL koc-
kázatának megfelelő béta az S&P500-hoz  
viszonyítva (Erste, 2021), a piaci hozam 
(az 1. táblázatban: rm) pedig az S&P500 
elvárt átlagos hozama 2021–2030 között 
(Scheid, 2020);
•	α: a projektre jellemző kompenzációs tag. 

Ennek az értéknek létjogosultságát az adja, 
hogy a mintavállalatként szolgáló MOL 
beszámolójában szereplő adatokból kiszá-
mított vállalati WACC-értéket közelítsük a 
beszámolóban említett, az olajfinomítással 
kapcsolatos projektekre jellemző értékhez.

A vállalat pénzügyi adatai a MOL 2019-
es beszámolóján alapulnak (MOL, 2019). Az 
egyes paraméterek modellben felvett kiinduló 
értékei az 1. táblázatban láthatók.

A vállalat nulladik évi beruházási költsé-
ge 5,5 milliárd dollár. Mindezt Tuttle (2019) 
megadott intervallumainak számtani köze-
pe alapján becsültük, aki írásában említette, 
hogy Kanadában 6,9–8,6 milliárd, míg Kíná-
ban 2,9–3,6 milliárd dollár egy napi 100 ezer 
hordó előállítására képes olajfinomító létesítési 
költsége (Tuttle, 2019).

Az olajfinomító kapacitása 100 ezer hordó/
nap, aminek hosszabb távon 53 dollárra becsü-
lik a hordónkénti egységárát (Fitch, 2021), az 
éves nyersanyagköltség évi 360 napos működés 
esetében 1 908 millió dollár. Az olajfinomítók-
ra a jellemző költségmegoszlás alapján – 85%-
ot tesz ki a nyersolaj, és 15% a többi működési 
költség (Robinson, 2006) – a működési költség 
éves szinten 337 millió dollár; e kettő összege 
adja a teljes éves költséget (2 245 millió dollár).

Az USA-beli olaj- és gázipari vállalatok 
2014–2019 közötti átlagos bruttó árrésére 
(30%) alapozva (Avdeey & Co, 2021) a kalku-
lált éves bevétel 3 207 millió dollárnak adódik 
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(a modell kiinduló paramétereit lásd a 2. táb-
lázatban). A kiinduló modellben NPV = 445 
(millió dollár), tehát a racionális vállalatveze-
tés a jelenlegi ismereteit felhasználva a projekt 
megvalósítása mellett döntene.

A bankrendszer szerepe  
az éghajlatváltozásból eredő 
pénzügyi kockázatok kezelésében

A fejezetben először a releváns szakirodalom 
segítségével áttekintjük, hogy a központi ban-
kok milyen szerepet tölthetnek be a klímavál-
tozás elleni küzdelem finanszírozásának elő-
remozdításában. Ezt követően a kereskedelmi 
banki gyakorlatot és a mögötte meghúzódó fő 
mozgatókat mutatjuk be, végül modellezzük a 
megfigyelhető trendeknek a vállalati döntésho-
zatal szempontjából releváns elemeit.

Szakirodalmi áttekintés

Több tanulmány is rámutat arra, hogy alap-
vetően a politikai legitimációval felhatalma-
zott döntéshozók azok, akik a megfelelő in-
tézkedésekkel hozzá tudnak járulni ahhoz, 
hogy megtörténjen az átmenet a kevésbé 
karbonintenzív gazdasági szerkezetre (UN, 
2017; Breitenfellner et al., 2019). Annak érde-
kében, hogy a szén-dioxid-kibocsátás intenzi-
tása csökkenjen, megfelelő ösztönzők kiépítése 
szükséges, praktikusan valamilyen kibocsátás-
ra kivetett egységes ár-, adó- vagy kvótarend-
szer, melynek gyakorlati megvalósítási módjá-
ról gyakran születnek elemzések (vö.: Martin, 
2014). Az ilyen szabályozásoknak a közpon-
ti bankok szempontjából releváns vonatkozá-
sáról is készítettek tanulmányt: a klímavédel-
mi szabályozás jellege gyakorlatilag eldönti, 
hogy arra milyen monetáris politikai reakció 

1. táblázat

A modellvállalat paraméterei

  millió Ft %

E 2 451 369

D 2 680 918

V 5 132 287

Adózás előtti nyereség 275 699

Adókiadás 47 318

T 17,16

Összes hitel 909 039

Összes kamatráfordítás 19 946

rd 2,19

rf 2,71

rm 6,00

β 1,23

re 6,76

α 3,00

Forrás: saját számítás MOL (2019) adatai alapján
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indokolt, éppen ezért a szabályozói és köz-
ponti banki együttműködés kiemelten fontos 
(McKibbin et al., 2017).

A monetáris politikának az éghajlatváltozás 
elleni küzdelemben betöltött szerepéről nin-
csen konszenzus a téma szakértőinek körében. 
Vannak olyan kutatók, akik szerint a jegyban-
kok képesek a politikai döntéshozók, illetve 
más releváns szereplők helyébe lépve a terü-
let élharcosává válni. Mivel a szén-dioxid ki-
bocsátásának beárazása politikai és társadalmi 
megfontolásokból nem kivitelezhető, így sze-
rep hárul a központi bankok szabályozói tevé-
kenységére (Campiglio, 2016). Szintén a jegy-
banki szerepvállalás melletti érvként kerül elő 
Campigliónál, hogy a 2008–2009-es pénzügyi 
válságot követő szabályozások bevezetése óta 
létezik egy másodlagos piaci kudarc is a hitel-
piacokon, ami abban nyilvánul meg, hogy az-
óta a kereskedelmi bankok fokozottan kerülik 
a kockázatos, így a hosszabb távú, kevésbé lik-
vid eszközök tartását és hitelezést, ezért nem 
veszik figyelembe a karbonadóból származó 
árjelzéseket, és emiatt nem preferálják a rend-
szerint hosszú távú befektetést igénylő „zöld” 
beruházásokat sem. Mindezek miatt a szerző 
szerint az adójellegű, árra ható megközelítés 
nem célravezető, ezért szerep hárul a közpon-
ti bankokra, amelyek más jellegű szabályokon 
keresztül képesek ösztönözni az átállást.

Az elmondottak konzisztensek azon meg-
állapítással, mely szerint a központi ban-
koknak azért kell feladatot vállalniuk a klí-
maváltozás elleni küzdelemben, mert az az 
elsődlegesen legjobb szcenárió, tehát a poli-
tikai szabályozás kudarcot vall (UN, 2017). 
Ez azonban értelemszerűen az adott központi 
bank törvényben foglalt hatáskörének kiter-
jedtségétől függ.

Az előzőek alapján azonosítható az elem-
zőknek és a szakma szereplőinek egy olyan ré-
tege, akiknek álláspontja szerint – ha az éghaj-
latvédelmi szabályozások a politika oldaláról 
nem vezetnek eredményre – a központi ban-

kok beavatkozása is szükségessé válik. Az, hogy 
ez milyen mélységben történjen meg, vita tár-
gyát képezi, mert sokan tartanak attól, hogy az 
éghajlati ügyekbe való aktív involválódástól sé-
rülnek az „eredeti” jegybanki hatáskörök.

A központi bankok azonban világszer-
te felismerték a klímaváltozás kockázata-
it a pénzügyi stabilitásra. 2017 végén 18 köz-
ponti bank és felügyelőtestület, valamint  
5 nemzetközi szervezet közreműködésével lét-
rejött a „Központi Bankok és Felügyelők Há-
lózata a Pénzügyi Rendszer Zöldítéséért” 
(NGFS) (NGFS, 2018), amely 2021 októbe-
rében 98 aktív és 16 megfigyelő státuszú ta-
got számlált (NGFS, 2021), és ajánlásokkal 
igyekszik segíteni a jegybankokat és a felügye-
leti szerveket. Nemrégiben megjelenő publiká-
ciójában az NGFS arra hívja fel tagjait, hogy 
térképezzék fel a felügyeletük alá tartozó pénz-
ügyi intézmények kitettségét azokban a szekto-
rokban, amelyeket leginkább érinthetik az át-
állási kockázatok, valamint törekedjenek arra, 
hogy ezek az intézmények megfelelő módon 
menedzseljék kockázataikat, és szükség esetén 
avatkozzanak be a folyamatba (NGFS, 2020).  
A klímareleváns jegybanki szerepvállalás-
sal kapcsolatos viselkedés fokozódó földraj-
zi disztribúciója is megfigyelhető az elmúlt 
időszakban. Ennek igen szimbolikus példája, 
hogy az első számú globális tartalékvaluta sze-
repét betöltő dollárt kibocsátó Federal Reserve 
2020 végén először integrálta az éghajlati ere-
detű kockázatokat pénzügyi stabilitási jelen-
tésébe (FED, 2020), valamint csatlakozott az 
NGFS-hez is (Brainard, 2020).

A különböző központi bankok gyakorla-
tának áttekintése nyomán 2 fő beavatkozá-
si módot érdemes elkülöníteni (Campiglio et 
al., 2018). Az egyik a kockázatok felmérésé-
nek irányából közelít a kérdéshez, és tartal-
milag nagyon hasonló az NGFS előbbiekben 
vázolt ajánlásához. Ennek gyakorlati megva-
lósítása közül kiemelendő a magyarul éghaj-
lati stressztesztként fordítható eljárás (Boros, 
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2020), melynek során a bankok (a bankrend-
szer minden szintjén) modellezik, hogy az 
egyes éghajlatváltozási kockázatok realizáló-
dása milyen hatást okoz az egyes bankok, il-
letve a teljes bankrendszer vonatkozásában.  
A gyakorlatban már több országban fejlesz-
tenek hasonló eljárást (ACPR, 2019; BoE, 
2019), de a Magyar Nemzeti Bank (MNB) is 
tervezi ennek bevezetését (Gyura, 2020a), a 
Holland Nemzeti Bank pedig el is végezte, ami 
gyakran szerepel hivatkozási alapként a szak-
irodalomban. Ebben kétfajta átállási sokk for-
gatókönyvének makroökonómiai vonatkozá-
sát vizsgálták, majd ennek hatásait vezették le 
56 iparágra, végül modellezték ennek a pénz-
ügyi rendszerre gyakorolt hatásait függően at-
tól, hogy az egyes pénzügyi közvetítőknek mi-
lyen mértékű a kitettségük a sokkban érintett 
karbonintenzív iparágakban. A kutatás meg-
állapította, hogy amennyiben a bankok saját 
esetükben is végeznek teszteket, azok eredmé-
nyeiből a befektetési döntéseket is alapjaiban 
befolyásoló következtetéseket vonhatnak le 
(Vermeulen et al., 2018).

A jegybanki beavatkozások második cso-
portjába a környezetvédelmi megfontolások-
nak a szabályozási metódusba való beépítése 
tartozik (Campiglio et al., 2018). Főleg fejlődő 
országokból látni példát arra, hogy a központi 
bank az alacsony karbonintenzitású projekte-
ket finanszírozó kereskedelmi bankoknak extra 
likviditást biztosít, illetve előír egy minimum-
követelményt, amennyit nekik kötelező ilyen 
projektekbe fektetniük. Hasonló ehhez a kí-
nai szabályozás, ahol a központi bank irányel-
vet fogalmazott meg arra vonatkozóan, hogy a 
pénzügyi közvetítőknek előnyben kell részesí-
teniük az alacsonyabb karbonintenzitású pro-
jekteket befektetési döntéseik során (CBRC, 
2012). Egy másik példa az Európai Közpon-
ti Bank gyakorlata, hogy a saját kezelésében 
lévő nyugdíjalapját, illetve tartalékát a fenn-
tarthatósági kritériumoknak megfelelő módon 
igyekszik befektetni (Cœuré, 2018).

Másik lehetőség lehet a tőkekövetelmé-
nyek dinamikus meghatározása aszerint, hogy 
a bank környezetvédelmi szempontból milyen 
vállalatot finanszíroz (Rozenberg et al., 2013). 
Ehhez hasonló az MNB nemrégiben beveze-
tett, a lakóépületek energiahatékonyságának 
növeléséért elindított programja, amely tőke-
követelmény-kedvezményt biztosít azon hitel-
intézeteknek, melyek ilyen célra folyósítanak 
kölcsönt (MNB, 2021).

A központi bankok kezében lévő és talán 
legvitatottabb beavatkozási eszköz a mennyi-
ségi lazítás klímavédelmi szempontok szerin-
ti alkalmazása, amely a jelen esetben azt je-
lenti, hogy a központi bank olyan vállalatok 
által kibocsátott kötvényeket vásárol, melyek 
tevékenysége alacsony karbonintenzitással 
jár (Mihálovits, Tapaszti, 2018). A 2008–
2009-es válság után különösen Nagy-Britan-
niában volt terítéken annak lehetősége, hogy 
ezt a nem konvencionális jegybanki eszközt a 
gazdaság zöld szemléletű újjáépítésének ösz-
tönzésében vessék be (Harvey, 2012). Az el-
képzelésnek azonban kritikusai is akadnak: 
Rudebusch (2019) amerikai példán keresztül 
azzal érvelt, hogy a hatályos jogszabályok sze-
rint a Federal Reserve csak kormányzati szer-
vek kötvényeit jogosult megvásárolni, így nem 
lehetséges ezen eszköz „zöld” célú hasznosítása 
(Rudebusch, 2019). Matikainen et al. (2017) 
pedig az Európai Központi Bank (EKB) és a 
Bank of England példáján mutatták be, hogy 
e két intézmény kötvényvásárlási programja 
keretében sokkal nagyobb mértékben vásárol 
karbonintenzív tevékenységet folytató vállala-
toktól. Ez gyakorlatilag azt eredményezi, hogy 
ezek a gazdasági struktúrába mélyebben be-
ágyazódnak, ami megnehezíti leváltásukat ég-
hajlati szempontból kedvezőbb alternatívákra 
(Matikainen et al., 2017).

Cœuré (2018) erre a kritikára adott válasza 
két problémára is rávilágít. Azzal érvelt ugyan-
is, hogy az EKB azért vásárolja ezen vállalatok 
kötvényeit, mert azoknak likvid jellege alkal-
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massá teszi őket a devizapiaci ügyletekben való 
alkalmazásra, amire ahhoz van szükség, hogy 
az EKB teljesíteni tudja elsődleges célját, az ár-
stabilitás fenntartását az eurózónában. Ez egy-
részről azt bizonyítja, hogy az EKB mandátu-
ma elsődlegesen az árstabilitás elérésére terjed 
ki, és minden más cél csak annyiban lehet kö-
vetendő, ameddig az nem korlátozza az elsőd-
leges cél megvalósítását (EU, 2016), ennélfog-
va a központi bankoktól összességében nem 
várható el, hogy ilyen szinten aktív szereplői 
lesznek a klímaváltozás elleni küzdelemnek. 
Cœuré álláspontja egyben a jelenleginél lénye-
gesen aktívabb jegybanki szerepvállalást ellen-
ző oldal fő érve is.

Másrészről pedig az eszközök likviditásának 
kérdése azt jelzi, hogy a kereskedelmi bankok 
oldaláról mi az egyik legfontosabb probléma 
az alacsonyabb karbonintenzitású gazdasági 
modellre való átállás során; ezzel pedig ráté-
rünk a kereskedelmi bankok tárgyalására.

Spencer, Stevenson (2013) rámutatnak arra, 
hogy a 2008–2009-es válság, valamint az azt 
követő, a bankrendszer stabilitásának megerő-
sítését célzó egyezmények (pl. Bázel-III) egy-
aránt olyan környezetet teremtettek a pénz-
ügyi piacokon, ami arra ösztönzi a bankokat, 
hogy tartózkodjanak a hosszú távú, nagyobb 
kockázatú, kevésbé likvid eszközök tartásától. 
Tekintve, hogy az alacsony karbonintenzitású 
projektek finanszírozása leginkább ebbe a ka-
tegóriába sorolható, ez jelentősen megnehezíti 
azok tőkével való ellátását. Azt a kereskedelmi 
banki gyakorlatot tehát, hogy miért nem allo-
kálnak több forrást az éghajlatvédelmi szem-
pontból kedvezőbbnek számító iparágakba, 
jelentős mértékben a hitelpiaci és szabályo-
zási körülmények indokolják. Ettől függet-
lenül a bankok szerepe folyamatosan növek-
szik a klímaváltozás elleni küzdelemben élen 
járó iparágak finanszírozásában (Buchner et 
al., 2019), valamint egyre több fórumon igye-
keznek kifejezni eltökéltségüket a fenntart-
hatóbb pénzügyi rendszer irányában (Gyura, 

2020b). A banki szerepvállalás egy, az utób-
bi években növekedésnek indult szegmense a 
fenntarthatósághoz kötött hitelek megjelené-
se, melyek lényege, hogy a kamat mértéke at-
tól függ, hogy a hitelfelvevő teljesíti-e a vál-
lalt fenntarthatósági célt – vonatkozzon ez az 
energiahatékonyság fokozására, a szén-dioxid-
kibocsátás vagy a vízfelhasználás csökkentésé-
re (LMA, 2019).

A vállalatoknak ez azért lehet kedvező, mert 
így a saját működésük külső érintettjei felé bi-
zonyítékot szolgáltathatnak arról, hogy mű-
ködésükben érvényesülnek a fenntarthatóság 
szempontjai. Ahogy az 1. ábrán is látható, ezen 
hitelek piaca gyakorlatilag 2017-től lépett mű-
ködésbe, és ezt követően igen jelentős növeke-
désnek indult: 2017 és 2019 között a 24-sze-
resére nőtt az allokált összvolumen (Statista, 
2020). Emellett Tóth et al. (2021) rámutattak, 
hogy a környezeti, társadalmi és vállalatirányí-
tási (ESG) teljesítmények alkalmazása már ma 
is fontos szemponttá vált, és kedvező hatást 
gyakorol a pénzügyi stabilitásra.

A bankrendszer szerepvállalása,  
a vállalati projektértékelésre gyakorolt 
hatás modellezése

Az elemzés ezen részének (modellezés) fontos 
előfeltevése, hogy a vállalat minden külső kö-
telezettsége azonos specifikációjú, és a bank 
módosíthatja a feltételeket. A szcenárióban azt 
feltételezzük, hogy a hitelek hozama nő, ami-
nek okait és a hatásmechanizmust a 3. táblázat 
foglalja össze.

Ahogy a 3. táblázatból is látható, mind a 
jegybanki szabályozói környezet megváltozá-
sa, mind a bankok saját működésükben végre-
hajtott változása hatást gyakorolhat a vállalati 
döntésre. A hatás két csatornán keresztül je-
lentkezik, egyrészt a diszkontráta értékét, más-
részt a vállalat által realizált eredményt csök-
kenti. Mindkét tényező azt eredményezi, hogy 
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1. ábra

A kibocsátott, fenntarthatósághoz kötött hitelek értéke
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Forrás: Statista Research Department (2020) alapján saját szerkesztés

3. táblázat

A bankrendszer szerepvállalása nyomán jelentkező változások 
hatásmechanizmusa

Esemény Kiváltó okok
Hatás a vállalati 

döntésre

A kereskedelmi banki hitelek 

hozama nő

Szigorúbb, éghajlati hatáshoz kötött jegybanki 

tőkekövetelmények;
 �A vállalat külső 

kötelezettségeinek elvárt 

hozama emelkedik  

a pénzáramok jelenértéke 

csökken; 

 �A vállalat 

kamatráfordítása nő,  

a pénzügyi ráfordítás nő, 

a pénzáramok jelenértéke 

csökken

Általános, kötelező érvényű éghajlati közzétételi 

kötelezettség bevezetése vagy saját hatáskörben végzett 

éghajlati stresszteszt eredménye, aminek hatására a bank a 

kockázatok megnövekedésének megfelelő kamatkiigazítást 

hajt végre (kapcsolat az átállási kockázatok realizációjával)

A bank hitelezési gyakorlatának piaci igényekhez igazodó 

változtatása (pl. a fenntarthatósághoz kötött hitelek további 

térnyerése)

Forrás: saját szerkesztés
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a pénzáramok jelenértéke az első évtől csök-
ken, a kezdeti beruházási költség azonban a 
nulladik évben, tehát a jelenben realizálódik, 
ezért arra a változások nincsenek hatással.

Ebben a szcenárióban azt modellezzük, 
hogy mi a vállalat külső kötelezettségeinek 
azon szintje, ahol NPV=0, ha a hatás már az 
első évtől jelentkezik, illetve ha csak a hato-
dik évtől. Az eredményeket a 4. táblázat fog-
lalja össze.

Ha már az első évtől megemelkedik a ka-
mat, 3,59 százalék az a szint, ahol az NPV=0; 
ez 1,40 százalékpontos, 63,82 százalékos nö-
vekedést jelent. Ha a változás csak a hatodik 
évtől történik meg, akkor 2,92 százalékpon-
tos (132,96 százalékos) növekedés esetén éri el 
a kamat az NPV= 0 szintet eredményező 5,11 
százalékos éves szintet. Ez utóbbi jelentősebb 
növekedést jelent, de ennek a szakirodalmi 
megállapítások tükrében megvan a valós koc-
kázata. Elfogadva a tudományos konszenzus 
helyességét a „szén-dioxid-kibocsátási keret” 
létezéséről, ez a kibocsátási keret a legrosszabb 
következmények elkerülésére 2026-ban lénye-
gesen kisebb lesz, mint ma, ha addig business 
as usual viselkedést feltételezünk. A megnöve-
kedett kockázatoknak megfelelő kiigazítás ily 
módon természetszerűleg nagyobb lenne.

A kamatfelárak alakulása

Elemzésünkben egy másik szempontból is meg-
vizsgáljuk a hitelezés fenntarthatósági karakte-
risztikáit. Empirikus elemzésünkhöz az MNB 
HITREG adatszolgáltatásának magyarországi hi-
teladatait használjuk fel, a 2015 és 2021 májusa 
között folyósított vállalati hitelszerződések instru-
mentumainak kamatfelárait vetjük össze. Mivel 
nincs információnk az egyedi hitelek fenntartható-
sági jellemzőiről, ezért nemzetgazdasági áganként 
aggregáljuk a vállalatokat és az átlagos kamatfelára-
kat, és azoknak időbeli változásait vizsgáljuk meg. 
Fontos kiemelni, hogy az elérhető aggregáltsági 
fokon, tehát nemzetgazdasági ágakon belül nem 
számítanak karbonintenzitás szerint homogén-
nek az odatartozó vállalatok,1 emiatt a nemzet-
gazdasági ágak üvegházhatásának mértékét az  
Európai Bankhatóság 2021-es felmérése alapján 
azonosítjuk (2. ábra). Az adatok alapján a leg-
szennyezőbb nemzetgazdasági ágak a villamos-
energia-ipar, a mezőgazdaság, a vízellátás, a 
bányászat, a szállítás és raktározás és a feldolgo-
zóipar. Relatíve alacsony környezetszennyezé-
si hatással jellemezhetők az infokommunikáció, 
az ingatlanügyletek, a szakmai, tudományos és 
művészeti tevékenységek és az adminisztratív 
szektorok.

4. táblázat

A modellvállalat projektértékelésének érzékenysége a bankrendszer 
feltételezhető attitűdváltozása esetében: a nulla nettó jelenértékhez  

vezető szint

A hitelezők által elvárt 
hozam szintje

Elvárt hozam (rd )
(%)

Pénzügyi 
ráfordítás 

(millió USD)

Növekedés 
(százalékpont)

Növekedés  
(%)

Alapeset 2,19 37,92 – –

Növekedés az 1. évtől 3,59 79,66 1,40 63,82

Növekedés a 6. évtől 5,11 124,87 2,92 132,96

Forrás: saját számítás
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Elemzésünkben alapvetően a folyósított hi-
telek átlagfelárának az adott évek közötti vál-
tozását vizsgáljuk. Összehasonlítási okokból 
szűkítenünk kellett a felhasználható hitelszer-
ződéseket: az elemzésbe kizárólag az állami 
vagy jegybanki programmal nem támogatott, 
referenciakamathoz kötött beruházási hite-
leket vettük be2. A beruházási hitelekre azért 
esett a választásunk, mert úgy gondoljuk, hogy 
az esetleges kamatfelár-növekedést az évek so-
rán leginkább a hosszabb távú, kutatásunk 
szempontjából relevánsabb hiteleknél lelhet-
jük fel. Fontos kiemelnünk, hogy adatelérési 
okokból az elemzésünk nem tekinthető telje-
sen bizonyító erejűnek, mivel a meghitelezett 
vállalatok összetételben eltérhetnek az adott 
nemzetgazdasági ágakban az egyes évek során, 
valamint a nem meghitelezett vállalatok okoz-
ta torzítást sem tudjuk mérni. Továbbá meg 
kell jegyeznünk, hogy a kamatfelár megszabása 
egyéb körülményektől is függhet, és ahogyan 

az a 2. ábrán látható, a nemzetgazdasági ágak 
sem homogének, egyaránt megtalálható ben-
nük az alacsony és a magas üvegházhatású vál-
lalatok halmaza, amiket az aggregálással össze-
vonunk (5. táblázat).

Eredményeink alapján az figyelhető meg,  
hogy 2016 és 2020 között a nagyobb karbon
intenzitású nemzetgazdasági ágak minimá-
lisan nagyobb arányban tapasztaltak növek-
vő kamatfelárakat, valamint relatíve nagyobb 
arányú felárnövekedést tapasztaltak, mint az 
alacsony kibocsátású társaik. Mind a mezőgaz-
daság, a bányászat, a feldolgozóipar, a villamos 
energia, a vízellátás és a szállítás és  raktáro-
zás szektorában növekedett az átlagos kamat-
felár a két időpont között. Ezek közül jelen-
tős növekedés a vízellátás, a villamos energia, 
a bányászat, a szállítás és raktározás eseté-
ben látható.3 A feldolgozóipar és mezőgazda-
ság esetében a köztes években nagy emelkedés 
volt tapasztalható, amely visszacsökkent, de 

2. ábra

A vállalatok üvegházhatásúgáz-energiaintenzitásának eloszlása  
az egyes nemzetgazdasági ágakban

A	 –	 Mezőgazdaság

B	 –	 Bányászat, kőfejtés

C	 –	 Feldolgozóipar

D	 –	 Villamos energia 

E	 –	 Vízellátás

F	 –	 Építőipar

G	 –	 Kereskedelem és gépjárműjavítás

H	 –	 Szállítás és raktározás

I	 –	 Vendéglátás

J	 –	 Infokommunikáció

L	 –	 Ingatlanügyletek

M	 –	 Szakmai, tudományos, műsz. tev.

N	 –	 Adminisztratív  
%

0 20 40 60 80 100
 Nagyon alacsony            Alacsony            Közepes 

 Közepes/magas            Magas            Nagyon magas             ÜHG nem elérhető

Forrás: EBA, 2021	
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2020-ra még így is kisebb mértékű emelkedés 
figyelhető meg. A kevésbé szennyező nemzet-
gazdasági ágak közül egyedül az ingatlanügy-
letek szektor tapasztalhatott kamatfelár-csök-
kenést, a szakmai, tudományos és művészeti, 
valamint az adminisztratív tevékenységek ese-
tében 2–4 százalék közötti emelkedés látható. 
Az utóbbi két ágazat esetében hasonló jelenség 
látható, mint a feldolgozóipar és a mezőgaz-
daság esetében. Az infokommunikációs szek-

tor kamatfelára egyértelműen megnövekedett 
az időszak alatt, 2016 és 2020 között 12 szá-
zalékos növekedés látható. Emellett hasonló-
an egyértelműnek tűnik az ingatlanügyletek 
ágazat, ahol 16 százalékos csökkenés követke-
zett be az időszak alatt. Az üvegházhatás alap-
ján be nem sorolt szektorok közül a kereske-
delmet és gépjárműjavítást érdemes kiemelni, 
ahol egyértelmű csökkenő tendencia rajzoló-
dott ki, ami a két időpont között 10 száza-

5. táblázat

A folyósított vállalati hitelek átlagfelára év és nemzetgazdasági ág szerint 
bontva

Nemzetgazdasági  
ág

Kötési év
Arány  

(%)

Változás  
(százalékpont)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2020/2016 2020/2016

Mezőgazdaság 2,52 2,63 2,77 2,73 2,54 2,53 100,93 0,02

Bányászat, kőfejtés 2,06 2,23 1,78 2,20 2,65 128,48 0,59

Feldolgozóipar 2,82 3,30 3,40 3,75 2,96 2,80 104,96 0,14

Villamosenergia 2,05 2,37 2,15 2,37 2,34 2,32 114,09 0,29

Vízellátás 1,52 3,85 2,75 2,71 2,54 2,40 167,20 1,02

Építőipar 3,47 4,40 3,81 3,76 3,44 3,71 99,15 –0,03

Kereskedelem és gépjárműjavítás 3,72 3,77 3,73 3,57 3,36 3,18 90,22 –0,36

Szállítás és raktározás 3,07 3,73 3,72 3,80 3,43 3,49 111,60 0,36

Vendéglátás 3,73 4,07 3,71 3,71 3,67 3,11 98,31 –0,06

Infokommunikáció 3,76 4,43 4,19 4,21 4,21 4,36 111,81 0,44

Pénzügyi, biztosítási tevékenység 2,73 2,38 2,66 2,14 2,42 1,94 88,67 –0,31

Ingatlanügyletek 5,71 4,85 4,25 4,64 4,81 4,78 84,27 –0,90

Szakmai, tudományos, műszaki tev. 3,75 4,37 4,16 3,95 3,84 3,52 102,43 0,09

Adminisztratív 3,51 4,02 4,06 3,46 3,64 3,38 103,73 0,13

Közigazgatás 2,00 3,75 2,20 0,00

Oktatás 4,48 4,90 4,55 4,29 3,56 79,41 –0,92

Szociális ellátás 3,72 4,36 4,08 4,00 4,04 3,69 108,48 0,32

Művészet, szórakoztatás, szabadidő 4,54 3,81 4,22 4,97 4,26 2,83 93,74 –0,28

Egyéb 4,15 4,97 4,88 4,05 4,67 2,95 112,49 0,52

Megjegyzés: A 2021-es év május végéig tartalmaz adatokat.

Forrás: MNB HITREG (2021
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lékos csökkenésbe torkollott. Összességében 
egyértelmű tendenciabeli különbséget nem vé-
lünk felfedezni az üvegházhatású gázok szem-
pontjából jobban és kevésbé szennyező szek-
torok átlagfelárai között; az előbbi halmazban 
nem jelentősen, de valamennyivel nagyobb 
növekedést tapasztaltunk átlagosan. Azonban 
egyértelműbb kapcsolatok feltárásához minő-
ségi, egyedi mikroszintű, dezaggregáltabb hi-
teladatok szükségesek, amelyeknek ismertek a 
fenntarthatósági jellemzői, és lehetővé tehetik 
egy komplexebb módszertan alkalmazását.

Összefoglalás 

A tanulmány a releváns szakirodalom átte-
kintésével és egy erre alapozott, olajipari te-
vékenységet végző vállalat beruházási dönté-
sén keresztül vizsgálta meg az éghajlatváltozás 
pénzügyi-gazdasági kockázatait. Ezen belül 
leginkább a szűken értelmezett bankrendszer 
éghajlati eredetű kockázatok kezelésével, illet-
ve az éghajlatváltozás jelenségével kapcsolatos 
attitűdjét és ennek a vállalati működést befo-
lyásoló aspektusait járta körül.

Egyre jelentősebb a tudományos diskurzus 
azzal kapcsolatban, hogy kell-e szerepet vállalni-
uk a központi bankoknak a klímaváltozás prob-
lémájának megoldásában, és ha igen, azt mi-
lyen mélységben tegyék. A központi bankok és 
a prudenciális szabályozók nemzetközi együtt-
működése folyamatosan bővül, és egyre na-
gyobb méreteket ölt. A kutatók és jegybankárok 
egy része a jegybankok feladatát a bankrendszer-
re veszélyt jelentő kockázatok feltérképezésében 
látja, amitől azt várja, hogy a bankrendszer sze-
replői felismerik a rájuk leselkedő kockázatokat, 

és ennek alapján változásokat eszközölnek mű-
ködésükben. Mások a szabályozásokkal törté-
nő beavatkozás mellett tesznek hitet, mellyel a 
kereskedelmi bankokat tevékenyen lehet ösztö-
nözni arra, hogy az alacsony karbonintenzitású 
projektek finanszírozását részesítsék előnyben. 
Számos szabályozás figyelhető meg már most 
világszerte, és folyamatosan mérlegelik további-
ak bevezetését is. Az egyik legdrasztikusabb be-
avatkozási módot a mennyiségi lazítás éghajlati 
célú alkalmazása jelenti. Ez azonban fokozottan 
vitatott felvetés, és rámutat arra, hogy a jegy-
bankok jelenlegi eszköztárába nem tartozik bele 
az aktív éghajlatvédelmi szerepvállalás. A ke-
reskedelmi bankoknak, melyek finanszírozá-
si döntései jelentős befolyásoló tényezők lehet-
nek a klímaváltozás elleni harcban, a meglévő 
szabályozások és a hitelpiac általános jellemzői 
miatt jelenleg nem áll közvetlenül érdekükben 
a karbonintenzív iparágak helyett az alternatív 
megoldásokat finanszírozni. Ennek ellenére a 
fenntarthatósági szempontok szerinti tőkeallo-
káció irányába fokozatos elmozdulás tapasztal-
ható a bankok részéről.

A vállalati döntési modellbe a bankrend-
szer éghajlatváltozással kapcsolatos attitűdjé-
nek változása a vállalat külső kötelezettségeitől 
elvárt hozam szintjében jelentkezik; növekedé-
se csökkenti a projekt által termelt pénzáramot 
és a vállalat pénzügyi eredményét az első évtől 
kezdve, így növeli a megtérülési időt. A ma-
gyar hiteladatokon egyelőre nem látható egy-
értelműen a klímaváltozáshoz kapcsolódó koc-
kázatok realizálódása a kamatfelárakban, ám az 
elemzés nem tekinthető teljes körűnek, ezért 
úgy gondoljuk, hogy igazán precíz elemzést a 
jelenleg nem elérhető mikroadatokon keresz-
tül lehetne végezni. ■

Köszönetnyilvánítás

Támogatja az Innovációs és Technológiai Minisztérium, valamint a Nemzeti Kutatási, Fejlesztési  
és Innovációs Hivatal Kooperatív Doktori Programja.
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1	 Jó példa erre a villamosenergia-termelési ág, me-
lyen belül vannak a klímaharcban felkarolandó 
területek (pl. naperőmű, szélerőmű), ugyanakkor 
visszafogásra javasolt területek is (pl. szénerőmű-
vek), továbbá az átmeneti időszakban növelni 
kívánt alágazatok (pl. földgázerőművek az időjá-
rásfüggő zöld áramtermelés miatti ingadozás ki-
egyenlítésére).

2	 A referenciakamathoz kötöttség a kamatfelárak 
összehasonlíthatóságát segíti, a támogatás hiánya 
értelemszerűen a kamatfelárban nyújtott támoga-
tások okozta torzítástól tisztítja meg az elemzést.

3	 Az előbbi hármat az alacsony elemszám miatt 
gyors ugrások tarkítják a 2016–2021 közötti idő-
szakban.
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