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Elekes Andrea

Fenntarthato novekedés
~ fenntarthato pénziigyi
szolgdltatdsok

az Europai Unioban

OsszerocLaLo: Az EurGpai Unid orszégai (nemzetkozi kotelezettségeikkel is 6sszhangban) elkotelezték magukat a fenntarthato fejl6dés
mellett. A fenntarthatosag (kdryezeti, térsadalmi, korményzati) kritériumait az EU fokozatosan terjeszti ki a mar meglévé jogsza-
balyokra, és automatikusan beépiti azokat az (j intézkedésekbe. E folyamat egyik legfrissebb eleme a fenntarthatd pénziigyi szol-
galtatasok teriiletének tervezett szabalyozdsa. A tervezet értelmében a jovGben csak azok a pénziigyi szolgaltatdsok mindsiilhetnek
fenntarthatonak (zoldnek), amelyek hatterében e gazdasagi tevékenységek dllnak. A szabalyozas kifejezett célja, hogy a fenntartha-
tosdgot segftd, illetve a kdrnyezetet terheld gazdasdgi tevékenységek (a pozitiv és negativ externaliak) egyértelmden tiirkdzddjenek
a kilonboz6 pénzligyi szolgaltatasok drazasa sordn. A gazdasagi tevékenységek finanszirozasara vonatkozo szabalyozason keresztiil
a kormdnyzatok ily modon a fenntarthatosdg irdnyaba ,terelhetik” a gazdasagi szereplGket. Mindezekre tekintettel a cikk a gazdaségi
novekedés elméleteibdl kiindulva a fenntarthatd novekedés fogalmanak tisztazasan keresztil jut el az Eurdpai Uni6 2018 médjusaban
megjelent, a pénziigyi szolgaltatdsok fenntarthatdsagi megkozelitését célzo rendelettervezet ismertetéséig, illetve ad irdnymutatast
azon tevékenységeket illetGen, amelyek a tervezet alapjan fenntarthatonak mindsiinek. Az (j szabélyozas alapjdn meghatarozhatok
azok a ter(iletek, amelyekre a leginkabb érdemes a jévGben erdforrdsokat atcsoportositani: eréforras-hatékonység javitasa; kompak-
tabb, 6sszekapcsoltabb (okosabb) varosi rendszerek; foldhasznalat optimalizalasa; alacsony szén-dioxid-kibocsatdsd infrastruktdra
és energiarendszer; valamint az e ter(iletek fejlesztését megalapozd innovacio.’

KuLcsszavak: fenntarthatd névekedés, pénziigyi szolgéltatasok, az allam szabalyoz0 szerepe
JEL-kanok: G28, G15, 044

Az ENSZ 2015-ben 17 fenntarthaté fejlesztési  tarthat6 fogyasztdson és termelésen 4t a békés,
célkittizést fogadott el a 2030-ig terjedd id6-  inkluziv tdrsadalmakig:

szakra vonatkozoéan. Alapelv: Senkit ne hagy- * szegénység elleni kiizdelem;

junk hétra! (Leave nobody behind.) A minden *az éhezés megsziintetése;

nemzetre kiterjedd fejlesztési terv meglehetd- * megfeleld egészségi dllapot és jolég
sen széleskorli célkitlizéseket hatiroz meg a * mindségi oktatds;

szegénység és az éhezés felszdmoldsdtdl a fenn- * nemek egyenldsége;

* tiszta viz és higiéniai szolgdltatdsok;
* clérhetd, tiszta energia;

Levelezési e-cim: Elekes.Andrea@uni-nke.hu ° munkahelyteremtés és gazdaségi novekedés;
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* ipar, innovicié és infrastruktura fejlesztése;

* egyenlStlenségek csokkentése;

* fenntarthaté varosok és kozosségek;

* felelés fogyasztds és termelés;

e klimavaltozis elleni kiizdelem;

e vizek él6vildga;

* szdrazfoldi él6vildg;

* béke, igazsdg és erds intézmények;

* partnerség a célkitlizések megvaldsitdsa ér-

dekében.?

Az 4j célkittzéseket tartalmazé megdllapo-
das kifejezetten rogziti, hogy a célok elérése
csak az iizleti szféra bevondsdval valésithatéd
meg ... felhivds minden iizleti villalkozds szd-
mdra, hogy kreativitdsukkal és innovativ képes-
ségeikkel jaruljanak hozzd a fenntarthatd fejlé-
déssel kapcsolatos kihivdsok megolddsdhoz.”

Gyakorlatilag mind a 17 fejlesztési célki-
tlizésnél van lehetdség az lizleti szféra bekap-
csoléddsdra, 4m a 12. célkitlizés kifejezetten
az Uzleti szférdra irdnyul. Az tizleti szféra elsé-
sorban a kovetkezd teriileteken jdrulhat hoz-
z4 a fejlesztési célkittizések megvalésitdsdhoz:
etikus, inkluziv, eréforrds-hatékony termelés,
termékek és szolgéltatdsok; novekvd befektetés
a megujulé energiaforrdsokba és a fenntartha-
t6 termelési/szolgaltatdsi rendszerekbe.

A 2016. évi périzsi klimamegéllapodds,*
valamint az ENSZ 2030-ig el6irdnyzott fenn-

tarthatd fejlédési célkitizései®

megvaldsitdsit
célzé EU fenntarthato fejlédés kezdeményezés
részeként kiilon rendelettervezetet® dolgoztak
ki a pénziigyi szektort illetden. Kiilonleges
szereppel bir a pénziigyi szektor, hiszen a re-
dlgazdasdg miikodéséhez sziikséges forrdsokat
biztositja az egyének, a kis- és kozepes villal-
kozdsok, 4ltaldban az iizleti szféra, valamint a
kormdnyzati szféra szimdra. Nem véletlen te-
hdt, hogy az Eurépai Unié kiemelt figyelmet
fordit e szektorra fenntarthatdsdgi célkitlizései
megvaldsitdsa sordn.

Mindezekre tekintettel a cikk a gazdasdgi
névekedésbél kiindulva a fenntarthaté néve-
kedés fogalmdnak tisztdzdsdn keresztiil jut el

B FOKUSZ — FENNTARTHATOSAG ES BIZALOM B

az Eurépai Unié 2018 mdjusdban megjelent,
a pénziigyi szolgdltatdsok fenntarthatésigi
megkozelitését célzé rendelettervezet ismerte-
téséig, illetve ad irdnymutatdst azon tevékeny-
ségeket illetden, amelyek a tervezet alapjin
fenntarthaténak mindsiilnek.

A GAZDASAGI NOVEKEDEST
MEGHATAROZO TENYEZOK

A gazdasigi novekedést meghatdrozé ténye-
28k beazonositdsa azért nehéz, mert nincs ki-
zérélagosan elfogadott névekedési elmélet (az
egyik elmélet érvényessége még nem jelenti
azt, hogy a mdsik hibds lenne). Az id8k so-
ran az elméleti és empirikus kutatdsok a no-
vekedés szdmos tényezdjét azonositottdk (lasd
példdul Benczes, 2008, Erdds, 2006). Azok
dttekintése és rendszerezése mdr nmagédban is
komoly feladat, ezért e cikk csak a legjelents-
sebb elméleti irdnyzatok fébb jellemzdinek a
bemutatdsira koncentrdl (1. tdblizat).

A neoklasszikus novekedési modellekben a
novekedés kindlatoldali tényezdkre (a tertile-
tileg azonos, exogén technoldgia, valamint a
t6ke- és munkaerd édllomdny) vezethetd visz-
sza. Mivel a téke és a munkaerd mobil, nem
lehet szisztematikus hosszi tdva eltérés a ré-
giok tényezddllomdnydnak novekedési titeme
kozott (holott ez ellentmond a kiindulé fel-
tevéseknek). A neoklasszikus modellek 4llan-
dé skdlahozadékot (a t8ke esetében csokkend
hozadékot) feltételeznek. A téke csokkend
hozadékdra vonatkozé feltevés miatt a t8kével
relative korldtozottan elldtott (alacsony t8ke-/
munkardtéval rendelkezd) régidk termelé-
kenységi novekedése gyorsabb, mig a magas
t6ke/munkardtdval rendelkezd régidoké lassabb
(a tékefelhalmozds novekedésosztonzé hatdsa
korldtozott). Egyensuly esetén ezért a régidk-
ban kiegyenlitddik a termelékenység ndveke-
dési titeme, ami a technolégia fejlédés exogén
ratdjéval lesz azonos.
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1. tdbldzat

A REGIONALIS NOVEKEDEST MEGHATAROZO TENYEZOK

Neoklasszikus Tokeéletes Allandé
Kaldor Tokéletlen Novekv(
Uj-neoklaszszikus ~ Tokéletes Allandé
Endogén novekedés  Monopolisztikus  Novekvd
Uj gazdaségfldrajz  Monopolisztikus ~ Nvekvd

Egyetlen egyensulyi

Eltér6 novekedési palyak

Tobb egyensdlyi érték (klubok)
Eltéré ndvekedési palyak

Kiilonboz6 novekedési titemek,
eltérd novekedési palyak;
Tartos kdzpontperiféria-eltérés
a regionalis fejlddésben

Megjegyzés: TFP: teljes tényezGtermelékenység (total factor productivity)

Forrds: Sajét szerkesztés

Ugyanakkor, ha a technolédgia viltozdsa
legaldbb részben endogén folyamat (példdul
figg a tudds szintjétdl), a régié sokkal lassab-
ban profitdlhat a terjedd technoldgiai valto-
z4asbél, ha regiondlis eltérések mutatkoznak a
tudds dllomdnydt illetden (Harris, 2008). Ez a
felismerés vezetett el a technoldgiarés-model-
lekhez, amelyekben a technolégiailag legelma-
radottabb régidkban tapasztalhaté a leggyor-
sabb felzdrkézds, igy itt n8 leginkdbb a TFP. E
modellek szerint a tartds regiondlis novekedési
eltérések a TFP teriiletén mutatkozé kiilonb-
ségekre vezethetdk vissza.

A neoklasszikus alapokon nyugvé f-kon-
vergencia’ (példdul Barro és Sala-i-Martin,
1995) elmélete szerint minden régié egyetlen
egyenstlyi értékhez konvergdl (vagy nem).
A modell alapvetden a felzarkézdst teszteli:
megvizsgilja, hogy a vizsgdlt id8szak végére
csokkent-e a régidk kozotti tdvolsdg. Az el-
méletnek azonban komoly korldtai is vannak,
amelyek a kovetkezdk:

* nem enged meg eltérd egyensilyi rdtdkat;
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TFP*

Exogén keresletndvekedés
TFP

TFP (fizikai tokeintenzitas
ndvekménye, humantcéke-
felhalmozas és a
termelékenység novekedése)
Exportalap, agglomeracios
hatasok

*nem tudja kezelni az egyensulyi dllapotba
eljutott régidkat (amikor a megfigyelt vdl-
tozék egylittmozognak a rés tovabbi csok-
kenése/béviilése nélkiil);

* figyelmen kiviil hagyja a régiék kozotti to-
vagy(ir(iz$ hatdsokat.

A tovibbfejlesztett

probaljdk  kezelni

modellek

ezeket a

meg-
problémakat
(konvergenciaklubok, feltételes konvergencia,
idésorok alkalmazdsa stb.). A legtijabb neo-
klasszikus modellek mdr a teriileti eltéréseket
is igyekeznek figyelembe venni, és igy a régidk
klubjai vagy csoportjai eltérd novekedési rta
felé¢ tarthatnak. A f-konvergenciamodellek
azonban csak a felzdrkézds (vagy lemaradds)
tényére utalnak, a fejlettségbeli teriileti eltéré-
seket nem magyardzzak.

Az 1970-es években kidolgozott Kaldor-
tipust regiondlis névekedési modellek mar
novekvd skilahozadékot feltételeznek az out-
put és a termelékenység novekedése kozotti
visszacsatoldssal (Verdoorn-kapcsolat®). A re-
giondlis output f6 mozgatéereje az exportalap



irdnti exogén kereslet (a differencidlt termékek
és szolgdltatdsok minéségen alapulé verseny-
képessége), és a régidk egészen eltérd noveke-
dési pélydr is kovethetnek.

Az endogén novekedési elmélet szerint
a technolégiai fejlddés nem exogén, és az
externdlidk miatt novekvd skdlahozadékot kell
feltételezni. (Errdl ldsd példdul Romer, 1986,
Lucas, 1988; Aghion—Howitt, 1998 stb.)
Mint arra Krugman (1991) is rdimutatott: ,,az
a gazdasdg, amelyben mi éliink, sokkal kizelebb
dll Kaldor kumulativ folyamatok dltal vezérelt
dinamikus vildgfelfogdsdhoz, mint az dllandé
skdlahozadékot feltételezé modellekhez.” A no-
vekvé skdlahozadék miatt az egy fére jutd out-
put névekedése mdr nem korldtozott, és az egy
fére juté jovedelmek regiondlis vagy nemzeti
konvergencidja sem sziikségszer.

Az endogén novekedési modellek mdsodik
hullimédtc Romer (1990), Grossman—Helpman
(1991) és Aghion—Howitt (1998) cikkei in-
ditottdk el. Ezek a modellek mér a vdllalatok
mikrogazdasdgi kornyezetét is figyelembe ve-
szik. A tudds kutatds-fejlesztés révén toreénd
felhalmozdsa kéltséges folyamat, amely csak
akkor tériil meg, ha a véllalatok piaci erdvel
rendelkeznek. E modellek ezért szakitanak a
tokéletes verseny feltevésével, és monopolisz-
tikus versenyt feltételeznek.’

A teljes tényezdtermelékenység a gazdasdg-
nak nemcsak a technikai hatékonysdgi szintjét
ragadja meg, hanem az allokdciés hatékonysa-
gét is (azaz azt, hogy az orszdg rendelkezésére
4ll6 erdforrdsok mennyire hatékonyan oszla-
nak meg a kiilonb6z8 gazdasdgi tevékenységek
kozott. (Bévebben ldsd Boulhol et al., 2008.)
Az egy fére juté output ndévekményét ezért
alapvetéen hdrom tényezd hatdrozza meg: a
fizikai t6keintenzitds névekménye, a humdn-
t6ke-felhalmozds, és a termelékenység noveke-
dése. Ez a standard (n6vekedési fiiggvényeken
alapulé) novekedési szdmvitel. Ovatossdgra
int ugyanakkor a tény, hogy a felhalmozis és
a termelékenység novekedése endogén. A né-
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vekedést meghatdrozé mésodlagos tényezdk
kozott Rodrik (2001) a kovetkez8ket emliti:
integricié és nyitottsdg (kereskedelem), kulti-
ra és intézmények.

Az j kereskedelmi elmélet (példdul Krugman,
1980; Krugman és Venables, 1990), valamint
az Uj gazdasigfoldrajz modellek (példdul
Krugman, 1991; Krugman, Venables, 1995,
valamint Baldwin et al., 2005) megjelenését
kovetden egyre szélesebb korben ismerték el
a teriileti dimenzié gazdasdgi fejlédésben be-
toltote meghatdrozé szerepét.'® Bar a gazdasdg-
foldrajz elmélete elsésorban a termelés teriileti
megoszldsira koncentrdl, mindenképpen van-
nak névekedési vonatkozdsai is.

Az 1j kereskedelmi elmélet monopoliszti-
kus versenyt, névekvd skdlahozadékot és diffe-
rencidlt termékekert feltételez. A szdllitdsi kolt-
ségek minimalizdldsa és a piacok konnyebb
elérhetdsége miatt a véllalatok a nagy fogyasz-
t6i piacok kozelébe telepiilnek. Ez egyben azt
is jelenti, hogy az adott régi6 olyan terméket
exportdl, amelyet illeten relative nagy a hazai
kereslet (ez az Ggynevezett hazai piac hatésa).
Erdemes megemliteni, hogy a novekvd skdla-
hozadék ezittal nem feltétleniil technolégia-
alapt. A koncentrdciét sokkal inkdbb teriileti
externdlidk vezérlik.

Az 4 gazdasigfoldrajz kiterjeszti az Gj ke-
reskedelmi elméletet, és az ipardgak foldrajzi
koncentricidjénak okait vizsgdlja. Mig az 1j
kereskedelmi elméletben a hazai piac mérete
exogén tényezd (alapvetéen azért, mert feltéte-
lezik, hogy a munkaerd nem mobil), az 4j gaz-
dasdgfoldrajzi megkozelitésben mdr endogén,
alapvetden a munkaerd mobilitdsdra vonatko-
z6 feltevés miatt, részben pedig azért, mert a
jelentds kozbensd kereslettel rendelkezd val-
lalatoknak is nagyobb mobilitdst tesz lehetd-
vé. Mivel most mir nemcsak a téke, hanem
a munkaerd is mobil, még jelentdsebb lehet a
gazdasigi tevékenységek régidk kozotd dtcso-
portositdsa (Harris, 2008).

A munkaerd és a t8ke mobilitdsa egyardnt
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hozzdjarul a hazai piac hatdsinak a novelésé-
hez. A régiéba dramlé munkaerd a fogyasztd-
sdval, az ipardgon beliili t8kemobilitds pedig
az erds input-output kapcsolatok (erds kozve-
tett kereslet) révén noveli tovdbb a hazai piac
méretét. Minél nagyobb a kdzbensd termékek
ardnya a végsé termékben, anndl fontosab-
bak a keresleti és koltségkapcsolatok, annal
nagyobb a foldrajzi/teriileti koncentrdciébél
szdrmazé elény. Az 0j gazdasigfoldrajzi meg-
kozelités tehdt a kereskedelmet és az agglo-
merdcids erket tekinti a regiondlis novekedés
meghatdrozé tényezdinek.

Vannak azonban olyan centrifugdlis er6k
is, amelyek az agglomerdcié ellenében hat-
nak (példdul lakdskoleségek). A centripetélis
és centrifugilis erdk fuggvényében az 1j gaz-
dasdgfoldrajzi modelleknek ezért szdmtalan
egyenstlyi eredménye lehet. Egyes modellek
tartés kozpont—periféria megosztottsigot je-
leznek elére (az output szintjét illetéen). Mds
modellek eltérd névekedési rdtdkat, noveke-
dési pélydkat eredményeznek. Vannak olyan
modellek is, amelyek szerint (a centrifugilis
er8k tulsalyba keriilése miatt) a kezdeti meg-
osztottsdgot konvergencia koveti.

A névekedési elméleteknek egy egészen uj
kategéridjat képezik a fenntarthaté noveke-
déssel kapcsolatos elméletek.

FENNTARTHATO NOVEKEDES

A fenntarthaté fejlédés olyan ,fejlddés, amely
kielégiti a jelen sziikségleteit iigy, hogy kizben

nem csokkenti a jové generdcidk sajdt sziik-

ségleteinek  kielégitésére vomatkozd képességér”

(United Nations General Assembly, 1987).
A fenntarthatd fejlddés dtfogd célja a gazdasig
és a kornyezet hossza tdvu stabilitdsa, amely
kizdrélag ugy érheté el, hogy a dontéshozatali
folyamat minden szintjén integrdlédnak és fi-
gyelembevételre keriilnek a gazdasdgi, kornye-
zeti és tdrsadalmi szempontok. A fenntarthat6
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novekedés tehdt gazdasigi, kornyezeti és térsa-
dalmi szempontbél egyardnt fenntarthaté.

Az Eurépai Bizottsdg definicidja szerint a
fenntarthaté novekedés a kovetkezdket jelenti:

ealacsony szén-dioxid-kibocsdtdsa, ver-
senyképesebb gazdasig 1étrehozdsa, amely
hatékonyan és fenntarthaté médon akndz-
za ki a természeti forrasokat,

*a kornyezet védelme, a kibocsdtds csok-
kentése és a bioldgiai sokféleség megdrzése

*az Eurdépa vezetd szerepébdl kovetkezd
elényok kamatoztatdsa az 4j, kornyezet-
bardt technolégidk és termelési médszerek
kifejlesztése sordn,

*hatékony és intelligens villamosenergia-
hdlézatok kiépitése,

*az unids hélézatok kiakndzdsa révén to-
vébbi versenyel8nyok biztositdsa a vallal-
kozdsok (kiilondsen a kis feldolgozé vélla-
latok) szdmdra,

eaz tlzleti kdrnyezet javitdsa, kiilondsen a
kkv-k szimara,

* a fogyaszt6k tdmogatdsa annak érdekében,
hogy tdjékozott dontéseket hozzanak.

Felmeriil a kérdés: GsszeegyeztethetS-e a
dinamikus gazdasigi novekedés és a fenntart-
hatésdg. A vilasz egyszer(i joléti elemzéssel el-
donthets. Egészen biztosan Gsszeegyeztethetd
a fenntarthatésdg és a dinamikus ndvekedés,
ha az 4talldsbdl adédé hatékonysdgjavulds és
tarsdalmi haszon sszege nagyobb, mint az 4t-
4llas koltsége.

E megéllapitdst timasztja ald a WEF fenn-
tarthatésdg irdnydba elmozditott globdlis
versenyképességi indexe (WEE 2014b) is.
A fenntarthatésdggal kiigazitott globdlis ver-
senyképességi index (GCI) tulajdonképpen
azt ragadja meg, hogy a novekedés mennyire
fenntarthaté kornyezeti és tdrsadalmi szem-
pontbdl. Az eddigi eredmények azt mutatjék,
hogy nem feltétleniil kell valasztani a gazdasd-
gi értelemben vett versenyképesség és a fenn-
tarthatésdg kozott. A versenyképességi lista
élmezdényébe tartozé orszigok kozil tobb a



fenntarthatdsdgi intézkedések tekintetében is
a legjobbak kozé tartozik. Ilyen orszdg példdul
Svidjc, Finnorszdg, Németorszdg, Svédorszdg és
Hollandia.

FENNTARTHATO PENZUGYI
SZOLGALTATASOK

A fenntarthaté fejlédést illetden elmondhatd,
hogy a pénziigyi szektor kiilonleges szereppel
bir," hiszen a redlgazdasig miikddéséhez sziik-
séges forrdsokat biztositja az egyének, a kis- és
kozepes vallalkozdsok, dltaldban az tizleti szfé-
ra, valamint a kormdnyzati szféra szdmdra. Le-
hetdvé teszi tobbek kozott a készpénzdramlds
ingadozdsibdl ad6dé problémdk 4thidaldsdt, a
fogyasztis el6rehozataldt, adéssdg finansziroza-
sat, az innov4cid és a beruhizdsok finanszirozi-
sat. Epp e sajdtos finanszirozé jellegiiknél fogva
multiplikdtor szereppel birhatnak. Amennyi-
ben drazdsi, hitelezési, befektetési politikdjuk-
ban, stratégidjukban kornyezeti, tdrsadalmi
és kormdnyzati célkitlizéseket érvényesitenek,
azok tovagylir(izd pozitiv hatdsként mds szek-
torok fenntarthatdsdgi dtdlldsat is segithetik.

A pénziigyi szolgaltatdsok fenntarthatésigi
szabdlyozdsdval tehdt a kormdnyzatok jelentds
lépést tehetnek fenntarthatésdgi célkittizése-
ik megvalésitdsa irdnydba. Mindez egyben az
eréforrdsok Gjraelosztdsit is jelentheti, hiszen
az lzleti hatékonysdg mellett, idénként eset-
leg azzal szemben, a tdrsadalmi hatékonysdg, a
tdrsadalmilag kivint eredmények keriilhetnek
elétérbe.

Bér a véllalatok tobbsége elvileg elkételezi
magit a fenntarthatésig mellett, a gyakorlati
megvaldsitast korldtozhatja a rovid tdvon fon-
tosabbnak t(ind profitrealizdldsi elvards. Mivel
a fenntarthatésdggal kapcsolatos befektetések,
eredmények csak hosszabb tdvon jelentkez-
nek, maguktSl nem feltétdeniil mozdulnak el
ebbe az irdnyba a villalatok. Tdrsadalmi szem-
pontbdl tehdt indokolt lehet a kormdanyzati
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beavatkozds, példdul a befektetések finansziro-
z4sét biztosité pénziigyi szolgiltatdsok piacd-
nak ilyen irdnyu szabdlyozdsa révén.

E szabdlyozas dltal biztosithat$, hogy a téke
olyan befektetésekbe dramoljon, amelyek se-
gitik az 4j, fenntarthaté eurdépai gazdasigi
modell kiépitését, a kornyezeti, tdrsadalmi és
kormdnyzati (KTK) szempontok pénziigyi
dontéshozatalba torténd integréldsdt, valamint
a hosszu tdva gondolkodds elényben részesité-
sét a rovid tdvi szempontokkal szemben (mel-
lett). E szempontok megjelenitése segitheti a
pénziigyi szektor irdnti bizalom erdsitését is.

Meg kell azonban emliteni, hogy a pénziigyi
szektorra vonatkozé szabdlyozds csak akkor le-
het hatékony, ha azt a tobbi érintett szektor,
tobbek kozott a mezdgazdasdg, az ipar, a koz-
lekedés, az épitési és energiaszektor, valamint a
viz- és hulladékgazddlkodds ezzel 6sszhangban
dll6 szabdlyozdsa egésziti ki.

Az 4j tervezet' célja az, hogy koérnyezeti,
tdrsadalmi és kormdnyzati (KTK) szemponto-
kat egyardnt érvényre juttassanak a pénziigyi
szektor szabdlyozdsa sordn, hozzdjdrulva a zol-
debb, fenntarthat6bb gazdasigi fejlédéshez.
A tervezet értelmében a befektetési dontések
és tandcsadds sordn figyelembe kell venni olyan
KTK-tényez8ket, mint példdul az tiveghdzha-
tdst gdzok kibocsdtdsa, eréforrdsok kimeritése
vagy a munkavégzés koriilményei. A tervezet
segitséget nyujt ahhoz is, hogy a befektetdk
ossze tudjdk hasonlitani a kiilonboz8 befek-
tetések szén-dioxid-ldbnyomadt. Azzal, hogy a
rendelet tisztdzza, mi tekinthetd kdrnyezetileg
fenntarthaté befektetésnek, dsztonzéleg hat a
kornyezetileg fenntarthaté befektetések nem-
zetkozi t6kepiaci forgalmdra.

A fenntarthaté célkittizések megvaldsitdsa
komoly befektetéseket igényel, amelyekben
névekvd szerep jut a magant8kének. A célki-
tlizések megvalésitdsa érdekében a magintSkét
a fenntarthat6 befektetések irdnyaba kell terel-
ni, ami sziikségessé teszi az eurdpai pénziigyi
keretfeltételek alapvetd dtgondoldsdt. Ezért

Pénziigyi Szemle m2018/3



m FOKUSZ — FENNTARTHATOSAG ES BIZALOM B

hozott létre a Bizottsdg 2016-ban egy magas
szintd szakért6i csoportot, amelynek feladata
a fenntarthaté pénziigyekre vonatkozd stra-
tégia kidolgozdsa. A szakért6i csoport 4ltal
készitett jelentés' két £6 irdnyvonalat jelol ki
az eurdpai pénziigyi rendszer szimdra: a pénz-
tigyi rendszernek fokozottan kell hozzdjirul-
nia a fenntarthaté és inkluziv névekedéshez,
illetve a KTK-tényez8k befektetési dontések
sordn toreénd figyelembevételével szitkséges
névelni a pénziigyi stabilitdst. A szakértdi cso-
port a fenntarthaté eurdpai pénziigyi rendszer
nyolc fontos elemét azonositotta:

*EU fenntarthatésdgi osztélyozdsi rendszer
kidolgozdsa a z6ld, fenntarthaté befekte-
tési lehet8ségek egyértelm(i azonositdsa
érdekében,

*a befektetési dontések idShorizontjinak
kiterjesztése,

*a KTK-szempontok fokozott érvényesité-
se a befektetési dontések sordn,

*a nyilvinossdg erdsitése a fenntarthatdsdg-
gal kapcsolatos lehetdségek és kockdzatok
dtldthatéva tétele érdekében,

*a fenntarthatd finanszirozisi lehetdségeket
a kisbefektetdk szdmdra is elérhetdvé kell
tenni,

ecurdpai fenntarthatdsdgi sztenderdek ki-
dolgozdsa egyes pénziigyi eszkozoket (pél-
ddul zold kétvények) illetden,

* fenntarthaté eurdpai infrastrukeira kiépi-
tése,

*a fenntarthatdsigi kovetelmények szigord
integréldsa a pénziigyi intézmények szabd-
lyozdsa és feltigyelete terén.

A szakértdi csoport jelentésének megjelené-
sét kovetSen a Bizottsdg nyilvanossigra hoz-
ta a fenntarthaté novekedés finanszirozdsdrol
sz016 cselekvési tervét.' E terv megvaldsitd-
sat szolgdlja a pénziigyi szektorra vonatkozd
fenntarthatésdgi rendelettervezet.”” A tervezet
legfontosabb célja a kornyezeti és tdrsadalmi
fenntarthatésdggal kapcsolatos tevékenységek
osztilyozdsa. Az osztdlyozds, a sztenderdek
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kialakitdsa segit abban, hogy az egyes tagilla-
mok egységesen kezeljék a kiilonb6z6 befekte-
tési lehetdségeket, azaz ne sériiljon az egységes
piac alapelve. Az eltérd nemzeti szabdlyozds
neheziti a kiilfoldi befektetéseket, a kiilon-
b6z8 sztenderdeknek valé megfelelés pedig
tobbletkoltséget eredményez a piaci szereplék
szdmdra. Az eltérd osztélyozdsi rendszer széttd-
redezett piacokat eredményez, versenyproblé-
mék mertilhetnek fel. A jelentés hangsilyozza,
hogy a szubszidiaritds elve nem sériil, olyan
kérdésrél van sz6, amely csak EU-szinten sza-
balyozhaté hatékonyan.

A tervezet fenntarthat6 finanszirozdsi plat-
form létrehozdsét is eldirdnyozza. E platform
segiti a Bizottsdgot az osztdlyzdsi rendszer
kialakitdsdban és frissitésében, a szabdlyozdsi
keretek médositdsa terén. A Bizottsdg irdnyi-
tasa ald tartozé platform feladata lesz a fenn-
tarthatd befektetésekbe dramlé t8ke nyomon
kovetése is. Meghatdrozé szerephez jutnak az
eurdpai feliigyeleti hatésdgok is: biztositaniuk
kell, hogy a fenntarthatésdgi sztenderdeket
valéban alkalmazzik a pénziigyi intézmények,
és azok alkalmazdsa osszhangban 4ll az EU
pénziigyi jogszabdlyaival. Bevondsra keriil a
fenntarthaté pénziigyi struktira kialakitdsdba
az Eurépai Kérnyezetvédelmi Hatésdg (Eu-
ropean Environmental Agency, EEA) is. Tul
azon, hogy megfeleld ismeretekkel rendelkez-
nek a kiilonbo6z6 kéornyezeti tigyeket illetéen,
a beruhdzdsi igényekrdl is adatokat tudnak
gyljteni, igy segiteni tudnak a tagdllamok
kormdnyainak az alacsony szén-dioxid-kibo-
csdtdst és fenntarthaté beruhdzdsi stratégidk
kialakitdsdban.

A tervezet hangsilyozottan nem véllalatok
vagy egyes eszkozok, hanem gazdasigi tevé-
kenységek kornyezeti fenntarthatésdganak ér-
tékelésére torekszik. A gazdasdgi tevékenységek
kornyezeti fenntarthatésigara alkalmazott egy-
séges kritériumok ugyanakkor lehet8vé teszik
annak meghatdrozdsit is, hogy egy-egy villalat
mennyire tekinthet§ kérnyezetileg fenntart-



haténak. Amennyiben egy villalat kizdr6lag
kornyezetileg fenntarthaté tevékenységeket
folytat, az adott véllalatba t6rténd befektetés
kornyezeti értelemben fenntarthaté. A vélla-
lat részvénye ezért kornyezetileg fenntarthatd
eszkdznek mindsiil. Amennyiben egy villalat
tevékenységeinek csak egy része tekinthetd
kornyezetileg fenntarthaténak, csak a kornye-
zetileg fenntarthatd tevékenységeit finansziro-
26 eszkozei kaphatnak kérnyezetileg fenntart-
haté mindsitést. E szabdlyozds a tagdllamok és
az Unié szintjén egyardnt érvényes, és kotele-
z8en alkalmazandé a pénziigyi termékek vagy
véllalati kotvények értékesitése, marketingje
sordn, kiilonds tekintettel a cimkézésre.

Erdemes hangsilyozni, hogy a rendelet nem
irdnyozza el fenntarthaté pénziigyi termékcim-
ke (megjel6lés) létrehozdsdt. Csak azokat a krité-
riumokat hatdrozza meg, amelyeket figyelembe
kell venni egy ilyen mindsités nemzeti vagy EU-
szintd kialakitdsa sordn. A pénziigyi termékek
mindsitése terén tehdt maradhatnak a nemzeti
mindsitések, feltéve, hogy 6sszhangban dllnak a
rendeletben meghatdrozott kritériumokkal.

A tervezett rendelet alapjdn azoknak a piaci
szerepl6knek, amelyekre kiterjed a nyilvinos-
sdgra hozatali kotelezettség, minden olyan ter-
mékiik kornyezeti fenntarthatésaganak mérté-
kérdl nyilatkozniuk kell, amelyet kornyezetileg
fenntarthatéként jeloltek meg. Amennyiben
tehdt példdul egy alapkezel6 z6ld alapként hir-
det meg egy alapot, le kell tudnia vezetni, hogy
miként és milyen méreékben felel meg a mé-
gottes gazdasdgi tevékenység a kornyezeti fenn-
tarthatésdg egységes kritériumainak. E kotele-
zettség révén a befektet8k konnyebben ssze
tudjik majd hasonlitani a kiilonb6z6 pénziigyi
termékeket. A tervezet tobb helyen is hangsa-
lyozza, hogy a rendelet fokozatos bevezetését
tervezik, elég id6t hagyva arra, hogy a kritéri-
umrendszer teljesen kiforrjon és stabilld valjon.

Azokat a kritériumokat, amelyek alapjdn a
gazdasigi tevékenységek kornyezetileg fenn-
tarthaténak mindsiilnek, a tervezett rendelet
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3. cikkelye tartalmazza (b&vebben ldsd ké-
s6bb). Alapelvként a tevékenységnek jelentd-
sen hozzd kell jarulnia legaldbb egy kornyezeti
célkitlizéshez, mikozben kiilonésebben nem
sérti a tobbit sem. Tekintettel a szocidlis jogok
eurdpai pillérében foglaltakra, az érintett te-
vékenységeknek meg kell felelniiik egyes szo-
cialis és munkdra vonatkozé nemzetkdzi mi-
nimumsztenderdeknek is. A tervezet nevesiti
a kérnyezet, a fenntarthatésdg szempontjdbél
negativ tevékenységeket is (4. cikkely). Ezzel a
Bizottsdg szdndéka az, hogy a pénziigyi termé-
kek/szolgéltatdsok drdban a pozitiv és negativ
externdlidk egyardnt megjelenjenek.

Az 5. cikkely hatdrozza meg, mi szdmit e
rendelet szempontjibdl kérnyezetvédelmi cél-
kitGizésnek. Ezek a kovetkezdk:

* klimaviltozds megelézése,

* klimavdltozds adapticié,

evizek és tengeri eréforrdsok fenntarthaté
haszndlata és védelme,

* korkords (korforgdsos) gazdasdgra toreénd
4cdllds, hulladékesokkentés, Gjrahasznosi-
tds; szennyezés megelézése és kontrollala-
sa; egészséges Okoszisztémak védelme.

A kritériumok meghatdrozdsa és alkalmaza-
sa sordn a Bizottsignak tekintettel kell lennie a
kritériumok eszkdzértékre gyakorolt potencidlis
hatdsaira is. Az 4tvildgitds sordn fenntarthaténak
mindsiilé eszkozok értéke novekedhet, ugyanak-
kor egyes kordbban ,zoldnek” mindsiild ter-
mékek értéke csokkenhet, amennyiben nem
felelnek meg a szigorubb Gj kritériumoknak.

A FENNTARTHATO NOVEKEDESI PALYA
MEGHATAROZO ELEMEI — FENNTARTHATO
PENZUGYI SZOLGALTATASOK

A tervezet az 5. cikkelyben meghatdrozott
kornyezetvédelmi célkitizésekhez kapcsold-
ddan nevezi meg a kornyezeti fenntarthatésdg
szempontjibdl jelentds hozzdjiruldsnak mind-
stilé tevékenységeket.
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A KLIMAVALTOZAS MEGELOZESE szempontjébél
jelentds hozzdjaruldsnak mindsiilnek a kovet-
kezd tevékenységek:

*megtjulé vagy klimasemleges energia
eléédllitdsa, tdroldsa vagy felhaszndldsa,
beleértve azokat az innovativ technoldgi-
ai megolddsokat, amelyek potencidlisan
jelentés energiamegtakaritdst érhetnek el,

* energiahatékonysdg javitdsa,

*a tiszta (z0ld), vagy klimasemleges mobi-
litds novelése,

* megujulé anyagokra torténé 4tdllds,

e szénmegkotés és készletfelhaszndlds nove-
1ése,

* liveghdzhatdst gdzok (ideértve a fosszilis
tizemanyagokat is) antropogén kibocsdta-
sanak megsziintetése,

* energetikai rendszerek szén-dioxid mente-
sitését szolgdlé energetikai infrastruktira
kiépitése,

* tiszta és hatékony tizemanyagok el8éllitdsa
megujulé vagy semleges eréforrdsokbél.

A MEGVALTOZOTT KLIMAHOZ VALO ALKALMAZKO-
pis szempontjdbdl jelentds hozzdjiruldsnak
mindsiil minden olyan tevékenység, amely:

* megeldzi vagy csokkenti a klimaviltozds-
bél adédé hely- és kornyezetspecifikus
negativ hatdsokat (adott gazdasdgi tevé-
kenységre vonatkozé klimavaltozdsi elére-
jelzések alapjdn értékelve),

*a gazdasdgi tevékenység természetes vagy
épitett kornyezetében bekovetkezd éghaj-
latvéltozdsbél ad6dé negativ hatdsok meg-
elézése vagy csokkentése (adott gazdasgi
tevékenységre vonatkozé klimavaltozdsi
elérejelzések alapjan ércékelve).

A viz £S A TENGERI EROFORRASOK FENNTARTHATO-
shca £s vipeLme szempontjabol a tervezet sze-
rint jelentds hozzdjaruldsnak mindsiil minden
olyan gazdasdgi tevékenység, amely:

* megvédi a vizi kérnyezetet a vérosi és ipa-

ri szennyviztdl, a szennyviznek a 91/271/
EEC-irdnyelv
megfeleld kezelésével,

vonatkozé

cikkelyeinek
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evédi az egészséget az ivéviz szennyez8dé-
sébdl ad6dé kedvezbtlen hatdsokkal szem-
ben, azaz biztositja a mikroorganizmusok,
parazitdk és minden mds az emberi egész-
ségre drtalmas anyagt6l mentes ivévizet
(6sszhangban a 98/83/EC irdnyelv vonat-
kozé részeivel), illetve javitja a tiszta ivo-
vizhez valé hozzdjutds lehetéségét,

*j6 mindségl vizkivétel biztositisa,

evizfelhaszndlds hatékonysiginak javitdsa,

viz Gjrahasznositdsa, illetve minden mds
tevékenység, amely védi vagy javitja az
uniés vizkészlet mindségét,

*a tengeri Okoszisztémdk fenntarthat6
haszndlata, a tengervizek kérnyezeti 4lla-
potdnak megdrzése vagy javitdsa.

A KORKOROS (KORFORGASOS) GAZDASAG SzZem-
pontjibdl jelentds hozzdjiruldsnak mindsiil
minden olyan tevékenység, amely:

* elésegiti a nyersanyagok hatékonyabb fel-
hasznéldsdt, ideértve az elsédleges nyers-
anyag csokkend ardnyt felhasznaldsdt,
valamint a melléktermékek és a hulladék
hasznositdsit egyardnt,

*a termékek tartdssdginak, javithatdsdgd-
nak, frissithetségének vagy djrahasznosi-
tisdnak a novelésére irdnyul,

* ndveli az Gjrahasznositds ardnydt, ideértve a
termékekben felhaszndlt anyagok Gjrahasz-
nositsat is, helyettesités vagy a termékbe
beépitésre keriild Gjra nem hasznosithaté
anyagok ardnydnak csokkentése révén,

* csokkenti a termékekbe beépitett veszélyes
anyagok mennyiségét,

* meghosszabbitja a termék élettartamit,
példdul djrahasznositds, feldolgozis, fris-
sités, javitds vagy a termékek fogyasztok
dltal torténd megosztisdval,

* noveli a masodlagos nyersanyagok felhasz-
naldsit és mindségét, példdul a hulladék
mindségi Gjrahasznositisa révén,

* csokkenti a hulladékképzddést,

¢ el8késziti a hulladékot ismételt felhasznd-
ldsra vagy wjrahasznositdsra,



* hulladékégetés és megsemmisités elkerii-
[ése,

*a nem megfeleld hulladékkezelés dltal kép-
26d6 szennyezédés megeldzése,

* természetes energiaforrdsok hatékony fel-
hasznaildsa.

A KORNYEZETSZENNYEZES MEGELOZESE £S KONT-
roLLALAsA szempontjdbdl jelentds hozzdjdrulds-
nak mindsiil:

*a levegd-, viz- és talajszennyezés csokken-

tése az liveghdzhatdsu gézok kivételével,

*a gazdasigi tevékenység helyszinére ird-
nyul$ levegd-, viz- vagy talajmindség ja-
vitdsa, az emberi egészségre és kornyezetre
gyakorolt negativ hatdsok és azok kockd-
zatdnak minimalizaldsa,

*a vegyszerek elddllitdsabol, felhaszndldsd-
bél adddd egészségi és kdrnyezeti kdros
hatdsok minimalizaldsa.

Az EGESZSEGES OKOSZISZTEMA Szempontjébél

jelentés hozzdjéruldsnak mindsiil:

*a természeti kdrnyezet megérzése (él6he-
lyek, fajok),

e fenntarthaté foldmenedzsment, ideértve a
talaj biodiverzitds megdrzését, a szennye-
zett talajok helyredllitdsdt is,

e fenntarthaté mezdgazdasdgi gyakorlatok,
ideértve az erdék kiirtdsinak és az él8he-
lyek elvesztésének megallitdsit, megel6zé-
sét,

* fenntarthaté erdégazdalkodds.

A felsorolt tevékenységek a WEF (2014a)
csoportositdsat alapul vevd kornyezeti értelem-
ben is fenntarthaté ndvekedési pdlya 6t fontos
teriiletre sorolhat6k be: eréforrds-hatékonysdg
javitdsa; kompaktabb, 6sszekapcsoltabb (oko-
sabb) vérosi rendszerek; foldhaszndlat opti-
malizdldsa; alacsony szén-dioxid-kibocsdtdsu
infrastruktira és energiarendszer; innovacio.

Az energiahatékonysdgot tdmogaté politi-
kak'® eréforrdsokat szabadithatnak fel, ame-
lyek magasabb termelékenységii teriileteken
hasznosithaték. A fenntarthatésdg irdnydba
torténd elmozdulist jelent a kompaktabb, 6sz-
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szekapcsoltabb vdrosi rendszerek kialakitdsa.
A virosi infrastruktira hossza tdvra sz6l. Hogy
miként épitjiik ki, gjitjuk meg vagy tartjuk
fenn, az nemcsak a gazdasdgi teljesitményre
és a nagyvdrosokban él6k életmindségére lesz
hatdssal, hanem az tiveghdzhatdst gizok glo-
bélis kibocsdtdsdt is meghatdrozza. A tervezés
egyik kozponti eleme az autéfiiggéség, illetve
az ahhoz kapcsolédé szennyezés csokkentése.
A kérnyezeti fenntarthatésdgot el8térbe he-
lyez6 tervezés a kivdlé mindségl tdmegkozle-
kedési rendszereket részesiti elényben.

A tervezet kiemelten foglalkozik a fenn-
tarthat6 mezdgazdasig és erddgazddlkodds
témakorével. E szempontbdl nagy jelentdség-
gel birnak a f6ldhaszndlat optimalizaldsdt, a
fentarthaté termelési médszerek meghonosi-
tdsdt célzd tevékenységek.

A fenntarthat6 fejlédést jelentds méreék-
ben elémozdité tevékenységnek szdmit az
alacsony szén-dioxid-kibocsdtdst infrastruk-
tira és energiarendszerek kiépitése. E teriilet
kiemelt kezelését indokolja az a tény, hogy a
modern gazdasdgi novekedés alapja a terme-
1ési infrastrukedra. Az alacsony szén-dioxid-
kibocsdtdst infrastruktira kulcsfontossigt
az liveghdzhatdst gdzok kibocsdtdsdnak csok-
kentése szempontjdbdl, kiilondsen az energia-
szolgéltatds, az épiiletek és a szdllitds terén. Az
energiahatékonysdgi beruhdzisok novelésével
jelentésen csokkenthetd és jobban menedzsel-
hetd az energiakereslet, ami gazdasdgi és kd-
rosanyag-kibocsdtasi elényoket egyardnt hoz.

Az innovici6 tobb szempontbdl is kiemelést
igényel. Az innovéci6 a gazdasdgi novekedés
egyik legfontosabb motorja, és a korldtozott
természeti eréforrdsok vildgdban a folyamatos
névekedés kulesa. A digitélis technolégidk, az
anyagtudomdnyok és az innovativ tizleti model-
lek kiilonosen igéretesek a fenntarthatésig szem-
pontjdbdl, s mdr most is éreztetik hatdsukat.

Az innovicié létfontossigl a fenntarthatd
pénziigyi rendszerek terén, mdsrészt nagy je-
lentdséggel bir a pénziigyi szolgaltatdsok fenn-
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tarthaténak mindsétése teriiletén. A pénziigyi
innovéciék, mint példdul a zoldkotvények,
a kockdzatmegoszté eszkozok, valamint az
olyan specidlis eszk6z6k, amelyek az alacsony
szén-dioxid-kibocsdtdsti eszkozok kockdzati
profiljét 6sszhangba hozzdk az intézményi be-
fektet8k igényeivel, csdkkenthetik a finanszi-
rozdsi koltségeket. Részt vehetnek az 4edllds fi-
nanszirozdsiban a nemzeti fejlesztési bankok,
vagyonalapok és mds intézmények is.

A fenntarthatdsdgi kritériumok jelentds gj
kihivast jelentenek a pénziigyi szektor szdma-
ra, holott a bankoknak és dltaldban pénziigyi
szolgéltatdst nyujtd piaci szerepléknek az el-
mult idészakban rengeteg véltozdshoz kellett
alkalmazkodniuk.
egyidejtleg kell alkalmazkodnia hdrom na-

A pénziigyi  szektornak
gyon fontos kihivdshoz: szabdlyozisi reform,
digitalizdcié és fenntarthatdsdg. Jelentds szer-
kezetdtalakitdsra kényszeriiltek a globdlis pénz-
tigyi valsdg, illetve az azt kdvetd bankszektort
érintd szabalyozdsi reformok miatt. Alapvetd
véltozdsokat tettek sziikségessé az Gsszeolva-
ddsok, felvdsarldsok, valamint a m(ikddési és
koltséghatékonysdg javitdsdra irdnyuld torek-
vések, az adatvédelemmel kapcsolatos eldird-
sok is. A bankoknak szembe kell nézniiik a
globdlis pénziigyi piacok mdsik nagy kihiva-
saval, a digitalizdcié nyujtotta lehetdségekkel
és kihivdsokkal is. A fintech és az olyan digi-
talis megolddsok, mint a blokkldnc, az okos
(tanuld) gépek, a hatdron dtnyuld kozosségi
finanszirozds (személyek kozoet — P2P — fi-
nanszirozds), a digitédlis fizetési megolddsok és
tranzakcidk, forradalmi viltozdsokat hozhat-
nak a pénziigyi piacokon, lendiiletet adhatnak
a hatdron dtnydl6 tranzakciéknak, alapjaiban
véltoztathatjdk meg a pénziigyi kapcsolatok
jellegét. A legtjabb kihivdst pedig az eléz8ek-
ben ismertett fenntarthatésdgi szabédlyozds je-
lenti. Az utébbi két kihivds azonban szorosan
osszefligg egymdssal, hiszen a digitalizdci6 és
az azzal kapcsolatos 4tdllds egyben fenntartha-
tosdgi célkittizéseket is szolgdlhat (papiralapu
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tigyintézés kivéltdsa, kozlekedéssel kapesolatos
kornyezetterhelés csokkentése, eréforrds-haté-
konysdg javitdsa stb.)

A pénziigyi szolgdltatdsok tekintetében ha-
rom digitdlis megolddst érdemes kiemelni: di-
gitdlis platformok, amelyek a pénziigyi tranz-
akcidk 4j helyszinét jelentik; blokkldnc (mads
néven elosztott f6konyvi technoldgia), amely
jelentds elérelépést jelenthet a tranzakcidk
hatékonysiga és biztonsiga terén; valamint
az okos gépek és a mesterséges intelligencia,
amelyek kiterjesztik a dontéshozatal, az embe-
ri tevékenység hatdrait.

A mobiltelefonos vagy internetes digitdlis
platformok kétszereplds piacokat teremtenek
a tranzakcidkat illetden. Bdr a digitélis plat-
formokon keresztiil megvalésuld hitelezés
egyelére nem tdl jelentSs a globalis pénziigyi
forgalom egészéhez viszonyitva, a lehetdségek
hatalmasak. Az olyan digitdlis platformokat,
mint példdul a Kickstarter, egyre gyakrab-
ban hasznéljak arra, hogy egy-egy 4j 6tlethez,
termékhez vagy kezdeményezéshez forrdst te-
remtsenek. A kozosségi finanszirozds e formdja
esetén egyenként relative kis értékli pénziigyi
tranzakcidkrdl van szé olyan emberek kozott,
akik még soha nem taldlkoztak, és gyakran
tobb ezer kilométerre vannak egymdstdl.

A digitdlis platformok jelentdségét mdr
tobb bank is felismerte, és igyekeznek egytitt-
m{ikodni az alternativ finanszirozdsi platfor-
mokkal. Amikor a sztenderd pénziigyi megol-
ddsok nem elérhetSk egy-egy ligyfél szdmadra,
a bank tandcsaddi automatikusan ajdnljik az
egytittmiikddésben résztvevd alternativ finan-
szirozdsi platformok szolgdltatdsait. Az ilyen
tipust finanszirozdsnak egyre nagyobb jelen-
t6sége van a gyorsan novekvd kis- és kozepes
véllalatok finanszirozdsdban.

Egyre komolyabb piaci versenyt jelentenek
a bankok szdmdra a digitdlis fizetések és transz-
ferek. A hatdron dtnydlé fizetés jellemz8en
drdga és lasst, holott az ligyfelek egyre inkdbb
valés idejd, digitilis, 1ényegesen olcsé6bb meg-



olddsokat igényelnek. A digitdlis szolgdltaték
olyan megolddsokat kindlnak, amelyek dr,
gyorsasdg és hatékonysdg szempontjibdl egy-
ardnt jobban teljesitenek a hagyomdnyos leve-
lez8 banki kapcsolatoknal. A digitdlis finanszi-
rozdshoz hasonléan a digitdlis fizetések terén is
ldthat6k mdr az egytitem(ikodés jelei.

Gazdasdgi szempontbdl a bankok egyik
legfontosabb tevékenysége a nemzetkozi ke-
reskedelem finanszirozdsa. Ezen a teriileten
azonban tapasztalhaté némi lemaradds. A ke-
reskedelem digitdlis finanszirozdsa teriile-
tén zajlé fejlesztések elmaradrak a pénziigyi
rendszer mds teriileteihez képest. A technikai
hdteér fejléddésével és az IT-alapi megoldd-
sok névekvd elfogadottsdgdval parhuzamosan
azonban egyre t6bb fintech cég kindl kereske-
delemfinanszirozé szolgdltatdst. E szolgilta-
tdsok egyre inkdbb a blokkldnc-technolégiin
alapulnak, kikiiszo6bolve a hagyomdnyos rend-
szerek legfébb problémdit, a ttladminiszt-
ralt, nem hatékony, visszaéléseknek kedvezd
folyamatokat. A nagybankok mdr felismer-
ték a kriptotechnolégidban e téren rejlé le-
hetdségeket. Az IBM fejleszti példdul Eurépa
hét legnagyobb bankjinak a blokklincalapu
platformjdt (Digital Trade Chain), amellyel a
kis- és kozepes vidllalkozdsok szdmdra kivanjik
megkonnyiteni a nemzetkézi kereskedelem fi-
nanszirozasat.

A blokkldnc-technoldgia (distributed ledger)
alacsonyabb koltségli, biztonsdgosabb hatd-
ron dtnyulé tranzakcidkat tesz lehetdvé. Az
elosztott f6kényv minden nyilvdnos vagy
privat hlézaton keresztiil megvalésulé tranz-
akcié nyomdrt tartalmazza. Minden ércékkel
rendelkezd dolog kozvetité nélkiili, biztonsa-
gos kereskedelmére alkalmas, flggetleniil at-
t6l, hogy kézzelfoghaté termékekrdl vagy vir-
tudlis fizetésekrdl van sz6. A technolégidnak
nemcsak a dokumentumkezelésben (kivilt-
hatjék példdul a hagyomdnyos szillitményo-
z4si dokumentumokat, lehet6vé teszik az daruk
kikotsk kozdtti nyomon kovetésée, sdt, egyes
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kikstékben a fizetést is) és a kereskedelem fi-
nanszirozdsaban lehet nagy szerepe, hanem a
készpénz-menedzsmentben is, beleértve a ha-
tiron dtnyuld fizetéseket és a hazautaldsokat
is. A blokkldnc-technoldgia szélesebb kort el-
terjedésével sziikségessé valik a dontéshozdk,
a szabdlyoz6 hatésdgok és a fejlesztSk egyiitt-
miikodése is.

Az okos gépek és a mesterséges intelligen-
cia kiterjeszthetik a human déntéshozatalt. Az
okos gépek, a mesterséges intelligencia és az
automatizdlds jelentds mértékben javithatja
a pénziigyi szektor hatékonysidgit, enyhithe-
tik az aszimmetrikus informéltsdgbdl ad6dé
problémadkat. E technolégidk mdr napjaink-
ban is komoly hozzdadott értéket generdlnak.

A géptanuldsi algoritmusok, amelyek sza-
bilyalapti programozis nélkiil is képesek ta-
nulni az adatokbdl, jelentéstartalmat nyer-

hetnek ki

Ezek a mesterséges intelligencidval miik6dd

strukturdlatlan  informdaciékbol.
programok adatok tomegén ,rdgjak” 4t magu-
kat. Addbevalldsok, kozosségi média posztok
és egyéb online informdciék alapjin készitik
el a vallalatok részletes profiljat, mutatjik be,
hogyan viszonyulnak hozzdjuk a fogyasztok,
és hogyan dllnak a versenytdrsaikhoz képest.
Egyre tobb bank helyettesiti vagy egésziti ki
a hagyomdnyos statisztikai modellezést ilyen
géptanuldsi technolégidkkal. Még nagyon
kezdeti szakaszdban van, de folyamatosan nd
a szerepe a robottandcsaddknak is, a hazai és
nemzetkozi befektetési tandcsadds teriiletén
egyardnt.

A fintech cégek jellemzden az értéklinc
legjovedelmezdbb részébe lépnek be, azokra
a teriiletekre, amelyek a bankok profitjdnak
jelentds hdnyaddc adjak. Az 4j digitdlis piaci
szerepl6k piacra lépése kovetkeztében ezért
csokkenhet a bankok haszonrése, eredményes-
sége. Ez ismét arra hivja fel a figyelmet, hogy
a versenyképesség megdrzése érdekében elke-
riilhetetlen a szerkezetdtalakitds a pénziigyi
szektorban. A digitdlis dtdllds egyetlen piacon
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is meglehetdsen osszetett feladat a bankok sza-
mara, tobb piacon pedig 6rids kihivds. Ezt jol
érzékelteti az a tény, hogy csak azok a bankok
haladtak jelentdsen el6re a digitdlis transzfor-
mdcié teriiletén, amelyek kiemelt prioritds-
ként kezelték ezt a kérdést.

A korabbi és a folyamatban 1év6 alkalmaz-
koddsi, valtozasi folyamatok tapasztalatai azt
mutatjék, hogy a bankszektor alkalmazkoda-
sa nagyon idd-, koltség- és erbforrds-igényes
folyamat. A nagyobb bankok és pénziigyi in-
tézmények szisztematikus jelentdséggel bir-
nak a globdlis pénziigyi rendszerben, ezért
kulesfontossiga, hogy hibdk nélkiil mikod-
jenek, ne veszélyeztessék a pénziigyi stabi-
litdst, és eleget tegyenek az tgyfelek, a sza-
balyozék és mds piaci szereplSk igényeinek.
A bankok és pénziigyi szolgéltatok tobbsége
erésen szabdlyozott kdrnyezetben miikédik,
nagyon érzékeny tigyfél- és pénziigyi adato-
kat kezelve. Jelent8sebb véltozdsra csak a sza-
balyozé hatésdgok jovahagydsdval keriilhet
sor. A rendszer miikodésére vonatkozé meg-
feleld informdcidk, biztositékok stb. szaba-
lyoz6 hatdsigok szdmdra torténd bemutatdsa
id8- és eréforrds-igényes folyamat. Az adatok
biztonsdgos kezelése miatt Gj biztonsdgi pro-
tokollokra lehet sziikség, tovdbb bonyolitva
a valtozds menedzselését. A nagy bankok,
pénziigyi szolgédltatdsok rdaddsul egyideji-
leg dltaldban t6bb szabélyozasi kérnyezetben
miikodnek, ezért a valtozdsokat ugy kell vég-
rehajtaniuk, hogy valamennyi szabdlyozisi
kornyezetnek egyidejileg feleljenek meg.
A bankok nagyon komplex technolégiai hdt-
térrel hatalmas mennyiségli és értékd tranz-
akciét végeznek, tobbnyire valés idében, azaz
kozel azonnal. A viltozdst menedzsel§ prog-
ramok ezért nem hagyhatjék figyelmen kiviil
e technoldgiai hdttér koordinalt, kdlcsonds
fiiggéseket is figyelembe vevd kezelését. Ren-
geteg id4t igényel az 4j rendszerek megterve-
zése, tesztelése, majd komplex kornyezetben
toreénd alkalmazisa.

Pénziigyi Szemle m2018/3

0SSZEGZO GONDOLATOK

Az Eurépai Unid orszdgai (nemzetkozi kotele-
zettségeikkel is dsszhangban) elkdtelezték ma-
gukat a fenntarthat6 fejlédés mellett. A fenn-
tarthaté fejlédés stratégidja a piac valamennyi
szerepldjétdl (fogysztdk, vdllalatok, kormdnyzat
egyardnt) alkalmazkoddst kévetel meg. A fenn-
tarthatdsdg (kornyzeti, tirsadalmi, kormanyza-
ti) kritériumait az EU fokozatosan terjeszti ki a
mér meglévd jogszabalyokra, és automatikusan
beépiti azokat az 4j intézkedésekbe. E folyamat
egyik legfrissebb eleme a fenntarthaté pénziigyi
szolgaltatdsok teriiletének tervezett szabalyoza-
sa. A szabdlyozds alapjit a fenntarthaté néve-
kedésbdl levezetett fenntarthaté (alapvetden a
kornyezeti fenntarthatésighoz jelentdsen hoz-
zdjaruld) gazdasigi tevékenységek nevesitése ké-
pezi. A tervezet értelmében a jov8ben csak azok
a pénziigyi szolgédltatdsok minésiilhetnek fenn-
tarthaténak (zoldnek), amelyek hdtterében e
gazdasdgi tevékenységek dllnak. A fenntarthat6-
sagi kritériumok sztenderdizédldsa segit eloszlat-
ni a fogyszték/ugyfelek/befektet8k fenntartha-
tosdggal kapcsolatos esetleges bizalmatlanségit,
megkonnyiti a kiilonboz6 befektetési lehetdsé-
gek Osszehasonlitdsdt. A szabdlyozds kifejezett
célja, hogy a fenntarthatdsdgot segitd, illetve
a kornyezetet terheld gazdasdgi tevékenységek
(a pozitiv és negativ externdlidk) egyértelmtien
titkrozédjenek a kiilonbozé pénziigyi szolgil-
tatdsok drazdsa sordn. A gazdasdgi tevékenysé-
gek finanszirozdsira vonatkozd szabélyozdson
keresztiil a kormdnyzatok ily médon a fenn-
tarthatdsdg irdnydba ,terelhetik” a gazdasdgi
szereplket. Az Uj szabdlyozds egytttal Gtmu-
tatds is, kijeloli azokat a teriileteket, amelyekre
a leginkdbb érdemes a jovSben erdforrdsokat
dtcsoportositani: eréforrds-hatékonysdg javitd-
sa; kompaktabb, osszekapcsoltabb (okosabb)
vérosi rendszerek; foldhaszndlat optimalizaldsa;
alacsony szén-dioxid-kibocsdtdst infrastrukti-
ra és energiarendszer, valamint az e teriiletek
fejlesztését megalapoz innovécio.
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elfogadott egyezség értelmében 2021-ig a kilomé-
terenkénti szén-dioxid-kibocsdtds maximum 95
gramm lehet. A 95 g-os érték az adott autégydrtd
flottdjéra vonatkozik. Ezért a hagyomdnyosan na-

gyobb teljesitményti, nagyobb fogyasztdst jarma-
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veket eld4llito véllalatcsoportok csak tgy érhetik el
az el8irdnyzott értékhatdrt, ha névelik az alternativ
hajtdsd auték szdmdr. A szabdlyozdsi 6sztonz8k
dijazhatjék azokat az dramszolgaltatékat, amelyek
energiahatékonysdguk javitdsdra tudjék rdvenni fo-

gyasztoikat. Bvebben ldsd: Az Eurépai Parlament

és a Tandcs 443/2009/EK rendelete (2009. 4prilis
23.) a koénny( haszongépjirmivek szén-dioxid-
kibocsdtdsdnak csokkentésére irdnyuld kozosségi
integralt megkozelités keretében az Gj személy-
gépkocsikra vonatkozé kibocsdtdsi kovetelmények

meghatdrozdsrdl.
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