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Kolozsi Pál Péter 

Környezeti fenntarthatóság és pénzügyi rendszer – 
Gondolatok a zöld pénzügyi rendszer 

és a zöld jegybankok témakörében

A következő évtizedek meghatározó kihívása lesz a klímaváltozás, amely vagy a fizikai, vagy 
a tranzíciós kockázatokon keresztül alapjaiban fogja megváltoztatni a gazdaság működését, 
különös tekintettel a pénzügyi szektorra. Mivel a környezeti változások hatással vannak 
mind az inflációra, mind a pénzügyi stabilitásra, a jegybankok felelőssége és érintettsége 
is egyre erősebb. A zöld átállást ugyanakkor több jelentős dilemma és kihívás kíséri, ame-
lyek közül kiemelkednek a klímaváltozás folyamatát övező bizonytalanságból, az adatok, 
valamint a megfelelő és kiforrott módszertanok hiányából adódó kihívások. A zöld átállás 
ezzel együtt elkezdődött, miközben nyitott kérdések továbbra is vannak, amelyekre rész-
ben közösen, részben pedig minden közösségnek magának kell megtalálnia a válaszokat.

Bevezetés

A természeti környezet változásával foglalkozó tudományos közösség egyöntetű véleménye, 
hogy az előttünk álló évtizedek egyik kiemelkedő kihívása a klímaváltozás lesz, amelynek 
hatásai oly széles körűnek ígérkeznek, hogy egyre inkább az tekinthető konszenzuális 
álláspontnak, hogy a kérdéssel a társadalom egészének foglalkoznia kell. Ez azt jelenti, 
hogy a gazdasági életnek, a pénzügyi szektornak és azon belül az egyes piaci és állami 
intézményeknek is feladata lesz annak meghatározása, hogy alapvető feladataik mellett 
miképp tehetnek a környezeti fenntarthatóságért, természetes környezetünk megőrzéséért.

Az Éghajlatváltozási Kormányközi Testület kivetítése szerint nincs esély arra, 
hogy a klímaproblémával ne is találkozzunk, mert valamilyen klímakockázattal 
mindenképp szembesülni fog a világgazdaság. 1 A két szélső lehetőség az alábbi:

1 Pörtner et al. 2022.
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Nem történik kiigazítás, a közelmúltbeli gazdasági aktivitás és az energia hatékonyság 
jelenlegi tendenciái extrapolálhatók, aminek következtében az átlaghőmérséklet emel-
kedése 3-4 °C-ot is kitehet, amit a tengerszint emelkedése, súlyosabb viharok, árvizek 
és erdőtüzek kísérnek. Ez a fizikai kockázatokkal jellemezhető pálya.

A hatékony klímapolitikák következtében az üvegházhatású gázok kibocsátása 
csökken, a globális felmelegedés 1-2 °C között tartható, kevesebb lesz az éghajlati 
bizonytalanság, de a dekarbonizáció jelentős hatással lesz a gazdasági életre. Ez 
a tranzíciós kockázatokkal jellemezhető pálya.

A két alappálya valamilyen kombinációja is elképzelhető. Az, hogy a világ melyik 
pályán halad majd, azaz hogy miképp alakul az üvegházhatású gázok kibocsátása, 
kiemelten az éghajlat-politikáktól és a technológiai megoldásoktól függ majd. Amennyi-
ben a fizikai kockázatok realizálódását, azaz a jelenlegi természeti környezet drasztikus 
és radikális megváltozását el akarja kerülni a világ, akkor gyors cselekvésre van szükség. 
Ha 2050-re el szeretnénk érni azt az állapotot, hogy nettó értelemben nullára csökken 
a világ CO2-kibocsátása, valamilyen feladat mindenkire hárul majd, de hogy kire pon-
tosan mennyi, az már korántsem evidens. Lucas Chancel tanulmánya szerint abban 
ugyanakkor biztosak lehetünk, hogy a klímakérdést csak akkor lehet kezelni, ha figye-
lembe vesszük a kapcsolódó egyenlőtlenségeket is. 2 Chancel, Bothe és Voituriez szerint 
a klímaváltozást egyenlőtlenséghármas fogja közre, amely az alábbiakban összegez-
hető: a természeti környezet változásának negatív hatásai azokat érintik leginkább, akik 
a legkevésbé tehetőek felelőssé a kialakulásukért, és a legkevésbé képesek erőforrásokat 
áldozni a probléma megoldására. 3 Ez azt is jelenti, hogy a felelősség nagy részét viselő 
és a megoldás finanszírozására is képes társadalmak ugyanakkor épp azok, amelyek 
mind jelenleg, mind előre tekintve a legkisebb klímafenyegetettséggel néznek szembe. 
A klímaváltozás ebben a tekintetben a világ eddigi legnagyobb externáliaproblémája, 
amely jellegéből adódóan ezért tisztán piaci alapon nem is oldható meg.

A számok valóban beszédesek, és jelentős egyenlőtlenségekre utalnak. A teljes 
üvegházhatású gázkibocsátás nagyságrendileg évi 50 milliárd tonnát tesz ki jelen-
leg CO2-ekvivalensben számolva, ami fejenként 6,6 tonnát jelent. A leggazdagabb 
10% (771 millió ember) a teljes kibocsátás 48%-áért felel, fejenkénti kibocsátásuk évi 
31 tonna CO2. A leggazdagabb 1% értékei: évi 110 tonna CO2, a globális kibocsátás 
17%-a. A Föld lakosságának szegényebbik fele (3,8 milliárd ember) átlagosan 1,5 tonna 
kibocsátást jegyez és a teljes kibocsátás 12%-áért felelős. A legszegényebb 1 milliárd 
fő kibocsátása kevesebb mint 1 tonna CO2 évente. Ezeket az eltéréseket az országok 
közötti és az országokon belüli egyenlőtlenségek is magyarázzák, és az olló folyamatosan 
2 Chancel 2021.
3 Chancel–Bothe–Voituriez 2023.
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nyílik. Az átlagos európai kibocsátás 10 tonna fejenként, miközben Észak-Amerikában 
ez az érték 20 tonna, Kínában 8 tonna, Délkelet-Ázsiában 2,6 tonna, Afrikában pedig 
1,6 tonna. Számos gazdagabb országban a lakosság szegényebb felének kibocsátása még 
csökkent is 1990-hez képest, és az Egyesült Államokban, az Egyesült Királyságban, 
Németországban és Franciaországban is igaz, hogy a lakosság szegényebb felének 
kibocsátása már most sem haladja meg a 2030-as célértékeket (ami ugyanakkor nem 
föltétlenül elég a nettó zéró 2050-es eléréséhez…). Mindez azt is jelenti, hogy ezekben 
a viszonylag gazdag országokban is elsősorban a gazdagabb rétegek túlzott kibocsá-
tása miatt kell alkalmazkodni, nem pedig a kevésbé tehetős tömegek miatt. Ha már 
felelősség, akkor érdemes nemcsak a jelenlegi kibocsátást nézni, hanem az utóbbi 
másfél évszázad teljes kibocsátását, hisz a kihívások is a CO2 felhalmozódásából adód-
nak, nem pedig az aktuális kibocsátásból. Márpedig itt is nagy az egyenlőtlenség: 
az ipari forradalom óta kibocsátott 2500 milliárd tonna CO2 több mint negyedét 
Észak- Amerika jegyzi, Európával együtt pedig csaknem 50%-os a transzatlanti világ 
részesedése, miközben Kína 11%-ért felel.

Amennyiben az ipari forradalom kezdetéhez viszonyítva 1,5 fok alatt szeretnénk 
tartani a globális átlaghőmérséklet emelkedését, akkor további 300 milliárd tonna CO2 
bocsátható ki, amennyiben 2 fokkal is megelégszünk, akkor 900 milliárd tonna a mozgás-
tér. Ez azt jelenti, hogy a nettó zéró kibocsátás 2050-es elérésével számolva a fejenkénti 
átlagos kibocsátásnak 1,1, illetve 3,4 tonnára kellene csökkennie – a jelenlegi 6,6 tonná ról. 
A teljes magyar, importtal korrigált kibocsátás 71 millió tonna CO2-ekvivalens, ami 
fejenként nagyságrendileg 7,3 tonnának felel meg. Ez régiós összevetésben nem tekint-
hető magasnak: Lengyelországban az egy főre eső kibocsátás 8,5 tonna, Csehországban 
9 tonna. A jövedelmi egyenlőtlenségek hatása Magyarországon is egyértelmű. A top 1% 
kibocsátása 97,8 tonna, vagyis az átlag tízszerese, miközben a lakosság szegényebbik 
50%-ának kibocsátása 4,5 tonna. Az alsó jövedelmi tized értéke 2,4 tonnára becsülhető 
a World Inequality Database adatbázis szerint.

Matolcsy szerint olyan korszak áll előttünk, amikor az új jövőképek által irányí-
tott felzárkózást már csak a fenntarthatósági gondolat köré lehet szervezni, 4 amihez 
új köz gazdasági gondolkodásra van szükség, amelynek fontos szerephez kell jutnia 
a fenn tarthatóbb jövőről való gondolkodásban. 5 A világgazdaságnak nagy horderejű 
átalakuláson kell keresztülmennie ahhoz, hogy megfeleljen a párizsi egyezmény céljainak – 
ahol a fő kockázatok három kategóriába sorolhatók, amelyek az alábbiak: a figyelmen 
kívül hagyásból, a késedelemből és a hiányos intézkedésekből eredő kockázatok. 6

4 Matolcsy 2022.
5 Virág 2019.
6 Lagarde 2020.
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Klímaváltozás, pénzügyi rendszer,  
jegybank

Ma már nem kétséges, hogy a klímaváltozás növeli a gazdasági zavarok kialakulásának 
és a gazdasági visszaesésnek a valószínűségét, a hatások csökkentésére és az adaptáció ra 
való erőfeszítéseknek pedig jelentős hatása lehet a növekedésre és az inflációra is. 
A klímához kapcsolódó bizonytalanságok és kockázatok veszélyt jelentenek a pénz-
ügyi intézményekre és a pénzügyi stabilitásra nézve, illetve a pénzügyi szektornak 
kiemelt szerepe van a klímaváltozás hatásainak csökkentésében és az alkalmazkodást 
elősegítő beruházások fenntartható finanszírozásának biztosításában. Mindez azt 
jelenti, hogy a klímaváltozás társadalmi és gazdasági szempontból is valós és rele-
váns kihívás, és mivel a klímaváltozásra adott válaszok megváltoztatják a gazdaság 
működését, illetve a pénzügyi szektornak konzisztens, hosszú távon kiszámítható 
környezetre van szüksége, így a klímaváltozás új kockázatokat jelent a pénzügyi szek-
tornak. Való igaz, hogy ezek az új kockázatok új lehetőségek is egyben, és a pénzügyi 
szektornak kiemelt felelőssége van a zöld gazdaságba való átmenet finanszírozásában. 
Mindez abba az irányba mutat, hogy a klímaváltozás kezelése az egész pénzügyi 
szektor tekintetében kritikus fontosságú. 

A pénzügyi rendszer központi szereplői a jegybankok, amelyek érintettsége 
ugyancsak fennáll. Ezt támasztja alá az is, hogy a klímaváltozással járó kockázatok 
és gazdasági károk elkerülése érdekében egyre több jegybank foglalkozik aktívan 
a környezeti fenntarthatóság kérdésével. A UBS közel 30 jegybank részvételével 
végzett éves felmérése szerint a válaszadók 32%-a jelölte meg az éghajlatváltozást 
a világgazdaságot fenyegető potenciális kockázatként. 7 A Dikau és Volz által vizs-
gált 135 jegybank közül 70-nek volt közvetlen vagy közvetett fenntarthatósági 
mandátuma. 8 A jegybankárok által elmondott beszédek száma az utóbbi 15 évben 
nem változott jelentősen, miközben a klímaváltozással kapcsolatos jegybanki meg-
szólalások száma a 2015-ös párizsi megállapodás óta megugrott. 9

A jegybankok esetében a zöld átmenettel kapcsolatos kockázatok relatív jelen-
tőségét, a kapcsolódó lehetőségeket, a megvalósíthatósági mozgásteret rövid távon 
érdemben befolyásolja az a makrogazdasági, pénzpiaci, geopolitikai környezet, 
amelyben az adott jegybank működik. Nem kétséges, hogy ebben a tekintetben 
a 2020-as évtized elején kiemelt jelentősége van az inflációs nyomás fokozódásának, 
az energiaárak emelkedésének és az orosz–ukrán háborúból adódó geopolitikai 
7 UBS 2021
8 Dikau–Volz 2021.
9 Arseneau–Drexler–Osada 2022.
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átrendeződésnek, egyenként is olyan kihívást jelentve, amely rövid távon prioritást 
élvezhet a zöld átmenettel szemben. Hosszabb távon ugyanakkor mindezek mellett 
felvázolható olyan elméleti keretrendszer, amelyben elhelyezhetők a zöld átmenettel 
kapcsolatos jegybanki lehetőségek, korlátok és visszacsatolások.

Kolozsi és munkatársai Mandl, Dierx és Ilzkovitz közpolitikai intézkedések elem-
zésére kialakított koncepcionális modelljéből indulnak ki, amely különbséget tesz 
a rövidebb távon jelentkező és inkább technikai hatások (output), illetve a hosszabb 
távon jelentkező és makroszinten is értelmezhető hatások (outcome) között. 10 A zöld 
átmenet és a monetáris politika kapcsolatának értékeléséhez kiterjesztett séma 
adódik, amelyben hangsúlyosan megjelennek a visszacsatolások – egyrészről a gaz-
daság környezeti fenntarthatósága és a jegybanki mandátumok, másrészről pedig 
a különböző mandátumok és az alkalmazott eszközök tekintetében. 

A modell szerint a jegybanki mandátumokból adódó jegybanki intézkedések 
a külső tényezők függvényében 11 lecsapódnak a monetáris kondíciókban, illetve a zöld 
szempontok figyelembevétele esetén a pénzügyi rendszer „zöldülésében”. Mindez 
ideá lis esetben elvezet minket az árstabilitáshoz és a zöld gazdaság kialakulásához, ami 
ugyanakkor visszahat arra, hogy a jegybanki mandátumok közül melyik kerül előtérbe 
a célhierarchia alapján. Természetesen ezek az összefüggések nem ilyen evidensek, 
hiszen nem triviális, hogy milyen eszközöket alkalmazhatnak egyáltalán a jegybankok 
zöld keretrendszereikben, 12 valamint hogy milyen hatása van egyáltalán a pénzügyi 
rendszer átalakulásának a gazdaság egészének fenntarthatóvá válásában, 13 és hogy 
miképp érhetők el az elemzésekhez szükséges adatok. 14

Kihívások

A zöld átállás kérdését több jelentős dilemma és kihívás kíséri, amelyek közül jelen 
tanulmányban hármat tekintek át: 1. a folyamatot övező jelentős bizonytalanságból; 
2. az adatokból; valamint 3. a megfelelő és kiforrott módszertanok hiányából adódó 
kihívásokat.

10 Kolozsi et al. 2022; Mandl–Dierx–Ilzkovitz 2008.
11 Ideértve a piacok általános fejlettségén túl a zöldhitel és értékpapírpiacok fejlettségét, a fenn-

tarthatósági adatok elérhetőségét és az adatok feldolgozására alkalmas módszertanok meglétét is.
12 A lehetséges jegybanki zöld eszközökre vonatkozóan lásd NGFS 2021.
13 Lásd Carney 2021.
14 Kolozsi–Ladányi–Straubinger 2022; Boros–Lentner–Nagy 2022.
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Kockázat versus bizonytalanság

Lars Peter Hansen kutatásai 15 alapján a klímakérdéssel és annak kezelésével kapcso-
latban mindenekelőtt a kockázat és a bizonytalanság fogalma közötti különbséget 
indokolt tisztázni, illetve el kell helyezni a klímaintézkedéseket is ebben a térben. 
A jövő akkor kockázatos, amikor ismertek a lehetséges kimenetelek, és azt is tudni, hogy 
melyik kimenetelnek mekkora a valószínűsége, míg a jövő akkor bizonytalan, amikor 
lehet ismerni a lehetséges kimeneteleket, de nem tudjuk, hogy milyen valószínűséggel 
következnek be. Amennyiben a kimenetek és így a valószínűségek sem ismertek teljes 
mértékben, a jövő ismeretlen. Hansen szerint a klímakérdésre sokszor kockázatként 
tekintünk, de valójában itt bizonytalansággal állunk szemben.

Jelenlegi tudásunk hiányos mind a klímaintézkedések időzítése, mind hatásuk 
nagyságrendje kapcsán. Idővel egyre többet tudunk a tényleges hatásokról, aminek 
ugyanakkor a rövid távú cselekvés tekintetében kisebb a hozzáadott értéke. Miképp 
lehet kezelni a bizonytalanságot? Hansen szerint a piaci árazás nem megbízható, 
nincsenek adatok és a módszertanok sem letisztultak, az eltérő modellek vegyítése 
is erősen szubjektív, így marad a szcenárióanalízis, amely a kivetítések jellemző 
metódusa. A fentiekből adódóan jelentősek az átváltások, amelyek közül a két leg-
fontosabb az alábbi:

Milyen feltételezéssel éljünk a döntések meghozatalakor? Az általunk a leg-
valószínűbbnek tartott szcenáriót tételezzük fel (best guess), vagy a legrosszabb 
kimenetet? Az előbbi ugyan logikus választás lenne, de mivel bizonytalansági kér-
déssel szembesülünk, így nem triviálisak és erősen szubjektívek lehetnek az egyes 
kimenetekhez társított valószínűségek.

Most lépjünk, vagy várjunk az adatokra? A klímaválság kezelésével kapcsolatos 
egyik gyakori tanulság, hogy a folyamatok nemlineáris jellege miatt „nincs idő 
késlekedni”, „azonnali cselekvésre van szükség”, miközben az is igaz, hogy haté-
kony lépések nem képzelhetők el alapos helyzetelemzés, az összefüggések legalább 
viszonylag pontos ismerete nélkül. Jelenleg az adatok és a tudás sem áll ehhez ren-
delkezésre, de az is igaz, hogy exponenciális folyamatok esetén nem föltétlenül van 
mód a biztonságos elemzést lehetővé tevő kivárásra.

Hansen szerint a fenti dilemmáknak nincs egyértelmű megoldása, de kialakítható 
elfogadhatóan jó megközelítés. Ez nem más, mint a „prudens klímapolitika”, amely 
egyszerre jelenti a rövid távon óvatos lépések megtételét és az új információk alapján 
történő későbbi kiigazításokat.

15 Lásd Volatility and Risk Institute at NYU Stern 2022.
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Adatok

1. táblázat. A klímakockázati adatheterogenitás lehetséges okai

Az adós típusa A befektető típusa Az eszköz típusa
A különböző adósok riportálási 
lehetőségei, erőforrásai eltérnek
Példák:
– lakosságijelzáloghitel-felvevő 
vs. professzionális nagyvállalat
– karbonintenzív vs. 
karbonsemleges iparág
– szabályozási elvárások 
vs. megfelelés a befektetői 
elvárásoknak

A különböző befektetők 
információs igénye eltérő
Példák:
– lakossági befektető vs. 
zöldhiteleket nyújtó bank
– semleges befektető vs. zöld 
kötvényeket vásárló alap
– etikus befektető spe-
ciális célfüggvénye

A pénzügyi eszköz típusa 
determinálja az információ-
szolgáltatást
Példák:
lakossági jelzáloghitel vs. 
kereskedelmiingatlan- 
jelzáloghitel minősítési igénye
standard vs. zöld kötvény vs. 
fenntarthatósági célhoz kötött 
kötvény minősítési igénye

Forrás: Kolozsi et al. 2022

A zöld átállással kapcsolatos egyik legnagyobb kihívás az adatokhoz kapcsolódik. Ezt 
részletesen elemzi Kolozsi és munkatársai, 16 legfontosabb megállapításaik az alábbiak.

Annak érdekében, hogy megjeleníthetők legyenek a klímakockázati szempontok, 
jó minőségű, rendszerezett és hozzáférhető inputadatokra van szükség, amelye-
ket különböző modellek strukturálnak, dolgoznak fel. A baseli ajánlások szerint 
a klíma kockázat mint kockázati faktor beilleszthető a normál kockázati kategó-
riák (okozók) közé, így hatása lefordítható hitel-, piaci és likviditási kockázatra, de 
a klíma kockázatok e kategóriákon kívül, „saját jogon” is elemezhetők, értékelhetők. 17

Amennyiben egy eszköz klímakockázatát elemezni kívánjuk, kihívásokkal 
szembesülhetünk a lefedettség vonatkozásában. A legtöbb piaci szereplő nem közöl 
jelenleg magáról fenntarthatósági adatokat. 18 A piac kialakulásának kezdeti stádiu-
mában az adatszolgáltatók elsősorban a klímakockázati szempontból leginkább kitett 
vállalati szektorra fókuszálnak, azon belül is azokat a vállalatokat elemzik, amelyek 
iránt a befektetői körben a legmagasabb az igény, 19 ahol szélesebb az elérhető adatok 
köre. A lakossági szektor lefedettsége tekintetében az új zöld jelzáloglevelek kibocsátói 
szembesülnek azzal a kihívással, hogy nincs a lakások historikus energetikai adatait 
tartalmazó adatbázis. 20 Ugyancsak kihívást jelent, hogy az adatszolgáltatók szint-
jén elérhető adatok legtöbbször a kibocsátóra, a vállalatra vonatkoznak, miközben 

16 Kolozsi–Ladányi–Straubinger 2022.
17 BIS 2021.
18 TCFD 2021.
19 EF 2021.
20 Wass 2021; Nagy et al. 2021.
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esetenként a kibocsátásspecifikus információk relevánsabbak tudnak lenni, hisz egy 
eszköz lehet fedezett, a finanszírozott projektek eltérhetnek. 

A hatékony, egységes közzétételi gyakorlat megvalósításának nagy kihívása 
a heterogenitás. A riportáló entitások különböző célból, eltérő formában teszik 
klíma kockázati riportjaikat elérhetővé. 21 Ugyanezt erősíti, hogy a befektetők elvá-
rásai is különböznek a riportok vonatkozásában, miközben az eszközök is eltérőek 
(1. táblázat). Kihívást jelent a validálás hiánya is. A megbízó-ügynök probléma a zöld 
eszközök piacán hatványozottan fennáll. A hagyományos kötvények esetében is 
probléma, hogy habár a minősítések elvégzéséért külső fél, a hitelminősítő felel, 
ugyanakkor a hitelminősítőt jellemzően a kibocsátó finanszírozza. 

Több adatszolgáltató készít ESG-minősítést, ugyanakkor 1. a különböző szol-
gáltatók minősítései között nem olyan erős a korreláció, mint a hagyományos 
hitelminősítések esetén, 2. az ESG-minősítésben alkalmazott klímakockázati aspektus 
súlya is változó, így a klímakockázatok megragadására csak korlátozottan alkal-
mazható. 22 Az ESG- minősítők és minősítéseik vonatkozásában – a hitel minősítők 
piacától eltérően – nincs hatályban egységes európai szabályozás, ami szintén rontja 
az összehasonlíthatóságot, a transzparenciát. 23 

Módszertan

Kiemelt nehézséget jelent, hogy nem triviális egyes mutatószámok értelmezése, 
illetve hogy a különböző kibocsátók esetében a nem egységes metodika miatt 
az összehasonlíthatóság problémás. Egy értékpapírpiaci szegmens akkor műkö-
dik megfelelően, ha a köré épült piaci ökoszisztéma hatékonyan és jól funkcionál 
(érett piacok). 24 Ennek részét képezik a piacon „önkéntes” alapon kialakult eljárás-
rendek, gyakorlatok, de a kereteket jelentő kötelező érvényű szabályozói elvárások 
is. A piaci öko szisztéma a zöld eszközök piacán – ellentétben például a hagyományos 
kötvénypiaccal, jelzáloghitel- piaccal – még kialakulóban van, nem szilárdult meg. 
Ennek kapcsán a legfontosabb rendszerelemek dinamikusan változnak, fejlődnek: 
befektetői bázis; kibocsátói kör; piaci legjobb gyakorlatok; szabályozói elvárások; 
21 TCFD 2021.
22 Berg–Kölbel–Rigobon 2019; Dimson–Marsh–Staunton 2020.
23 ESMA 2021; IOSCO 2021.
24 A piacok érettsége/éretlensége, az adatok, modellek megbízhatósága/hiánya az árakra is hatás-

sal van. A klímakitettségek relevanciája ellenére a becslések szerint az eszközök árai jelenleg 
nem tartalmaznak klímakockázati szempontokat (Mastouri–Mendiratta–Giese 2021; 
Stroebel–Wurgler 2021). 
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adatbeszállítók piacának, szolgáltatásaiknak tisztulása. Mindezek hatással lehetnek 
a klímakockázati transzparenciára is: érettebb és ezért stabilabb keretekkel jellemez-
hető piacon nagyobb eséllyel alakulnak ki olyan általánosan elterjedt standardok, 
amelyek lehetővé teszik a környezeti fenntarthatósággal kapcsolatos riportálást. 

Az alábbiakban a legfontosabb módszertani kihívásokat ismertetem.
 ◆ Az idősorok megfelelősége. A klímakitettségi modellezés előfeltétele a megfelelő 

minőségű, mennyiségű adat rendelkezésre állása. Az elérhető idősorok hosszát, 
az adatok mennyiségét korlátozza, hogy érdemi értékpapír-állományok csak Európá-
ban vagy az Egyesült Államokban állnak rendelkezésre, de még ez a piac is elmarad 
a hagyományos piacok mérete mögött, emellett a zöld piacok relatíve fiatalok. 

 ◆ A mutatók sokfélesége és interpretálása. A különböző adatszolgáltatók a fizikai 
kockázatok eltérő okozóit elemzik, van, ahol relatív kockázatosságra, míg más 
adatszolgáltatók pénzügyi mutatókra fordítják le a klímakockázatokat. Az átállási 
kockázatok esetében is hasonló a helyzet: a szuverének kapcsán az energiamix 
használata elterjedt, a vállalatok esetében alap-karbonkitettségmutatókat alkal-
maznak. A mutatók értelmezése kapcsán is több nyitott kérdés is fennáll, amit 
a TCFD is elismer. 25 

 ◆ Párhuzamosan létező standardok. A fenntarthatósági definíción túl a standardok 
nagy előnye, hogy a közzétételek kapcsán is meghatároznak alapelveket. A zöld 
értékpapírok piacán ezek a standardok nagyon hasonló definíciós keretet adnak, 
de a közzétételekkel, kibocsátásokkal kapcsolatban mégis sok ponton eltérő 
szabályozást jelentenek, ami a piacon egységes eljárásrend alkalmazásának kiala-
kulását nehezíti. A minősítők által kiadott riportok heterogén képet mutatnak 
terjedelmükben, tartalmukban, amihez hasonlóan maguk a kibocsátói zöld 
keretrendszerek is eltérő részletezettségűek, illetve a hatásriportok vonatkozá-
sában a standardok által meghatározott közzétételi elvásárok sem egységesek. 

 ◆ Green default probléma. A riportoknak nincs központi regisztere, ha valamely 
kibocsátó eltér az ajánlásoktól, annak nincs rögzített, jogi következménye. A stan-
dardok jellemzően az önkéntesség alapelvére épülnek, amivel a számonkérhetőség 
elve sérül, hisz a standardoktól való eltérésnek (green default) nincs formálisan 
rögzített szankciója. Ez azt is jelenti, hogy mivel a zöld keretrendszerek jellemzően 
nem részei a kötvény alapdokumentációjának, a kibocsátóknak nagy a mozgástere, 
a befektető egy problémára csak a kötvény eladásával tud érdemben reagálni, 
egyéb, jogi lehetősége nincs. 26 

25 TCFD 2017.
26 Ezen a téren az EU zöldkötvény-standardja várhatóan érdemi előrelépést fog jelenteni.



Kolozsi Pál Péter

524

Összegzés

Korszakhatárhoz érkeztünk, az eddig követett mintázatokon változtatnunk kell, 
másképp kell viszonyulnunk egymáshoz és a minket körülvevő világhoz is. A jövőnk 
tudás-, érték- és kultúraalapú lesz, az új jövőképek által irányított felzárkózásokat már 
csak a fenntarthatósági gondolat köré lehet szervezni. 27 A már most is zajló gondolati 
forradalom egyik megnyilvánulása a környezeti fenntarthatóság szempontjainak 
hangsúlyossá válása, a zöld fordulat. Egyértelművé vált, hogy a természet kárára ma 
már nem lehet a növekedést erőltetni. 28 

Mivel az éghajlat változása hatással van az árstabilitásra, a pénzügyi stabilitásra 
és a fenntartható felzárkózásra, így a kérdést a jegybankoknak is kiemelten kell 
kezelniük. Ezt tükrözi, hogy a jegybankok egyre nagyobb figyelmet szentelnek 
a környezeti fenntarthatóság kérdésének, és ebben a tekintetben Magyarország 
is büszkén kihúzhatja magát, hiszen a Magyar Nemzeti Bank (MNB) ma a zöld 
jegybankolás tekintetében egyértelműen a világ élmezőnyéhez tartozik. A magyar 
jegybank mind a mikro- és makroprudenciális intézkedések, mind a monetáris poli-
tika területén azon kevés központi bank egyike, amely érdemi lépéseket tett a zöld 
fordulat megvalósítása érdekében. Különösen nagy eredménynek tekinthető, hogy 
az MNB az utóbbi időszakban azt is bebizonyította: lehetséges úgy érvényesíteni 
a környezeti fentarthatóság szempontjait, hogy az nem érinti a monetáris politika 
irányultságát. 29

A zöld átállás – a szükségesnél sokak szerint lassabban, de – elkezdődött, és ebben 
a pénzügyi világ és a jegybankok szerepe is egyre erőteljesebb. Nyitott kérdések azon-
ban továbbra is vannak, nem is kevés. Ki viselje az átállás költségeit? Melyik ország, 
melyik szektor? Mikor állnak majd rendelkezésére a döntések megalapozásához szük-
séges megbízható adatok, módszertanok? Miképp mozdítható elő a zöld átmenethez 
szükséges technológiai fejlődés? Kell-e teljesen új állami hozzáállás a klímaváltozás 
kezelésében? Miképp biztosítható a szükséges finanszírozás? Miképp érhető el, hogy 
a szükséges források rendelkezésre álljanak, a szükséges beruházások megvalósulja-
nak? Kinek a felelőssége ennek biztosítása? Át kell-e alakulnia a pénzügyi rendszernek 
és a jegybankoknak? Meg kell-e változnia gondolkodásunknak? Le kell-e mondanunk 
fogyasztásunk egy részéről? Elég-e, ha a technológiában bízunk? Mennyi ben veti 
vissza a zöld fordulatot a visszatért infláció és a felerősödött geopolitikai feszültségek? 

27 Matolcsy 2022.
28 Virág 2019.
29 Kiss-Mihály–Kolozsi 2022.
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Az energiafüggetlenségre való törekvés akadály lesz-e, vagy katalizátor? És végül: 
Magyarország követő lesz, vagy utat mutat a zöld átmenetben?

A fenti kérdésekre részben közösen, részben minden közösségnek magának kell 
megtalálnia a választ. Annyi bizonyos, hogy a változásnak a fejekben kell elkezdőd-
nie, 30 és egyszerre kell óvatosnak és prudensnek, illetve bátornak lennünk, hiszen 
a feladat óriási, a globális finanszírozási igény a szinte elképzelhetetlen összeget jelentő 
100 ezer milliárd dollárra tehető, amely a világ éves GDP-jének megfelelő összeg. 
„Minden, amit képesek vagyunk megtenni, meg is engedhetjük magunknak!” – John 
Maynard Keynes fogalmazott így 1942-ben, amikor a BBC arról kérdezte, kell-e 
aggódni amiatt, hogy honnan lesz pénze az Egyesült Királyságnak a háború utáni 
újjáépítésre. Ezt az ambiciózus, de egyben megfontolt, az erőforrásokra fókuszáló 
hozzáállást kell elsajátítanunk, és akkor lehet esélyünk a sikeres zöld fordulatra – 
elfogadva, hogy bár a zöld pénzügyek és jegybankok egyedül nem tudják megmenteni 
a világot, de bizonyosan nincs fenntartható jövő zöld pénzügyi rendszer nélkül.
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