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Z.61d finanszirozas Magyarorszagon:
a hazai bankrendszer szerepe a fenntarthaté atmenet tamogatasaban

Green Financing in Hungary:
The Role of the Domestic Banking System in Supporting the Sustainable Transition

Finta Krisztina! — Acs Sarolta® — Kozma Dorottya Edina®

Abstract: Green finance is a key area of sustainable economic development that integ-
rates environmental considerations into financial decision-making. In Hungary, the
development of the green financial system has undergone rapid growth in the last de-
cade, especially since the introduction of the Hungarian National Bank’s Green Prog-
ram, which encourages financial institutions to support environmentally friendly in-
vestments. The research aims to explore the development of green financing practices
among domestic banks, the structure of green products offered, and the impact of the
regulatory environment on the sustainability efforts of the financial sector. The study’s
methodology was based on a comparative analysis, which evaluated the green loan,
bond, and retail products of the largest Hungarian commercial banks, as well as their
communication and ESG reporting practices. The results indicate that the range of
green financial products is expanding; however, there are significant differences in
maturity among banks. Larger financial institutions employ integrated sustainability
strategies, whereas smaller players typically launch green programs primarily in res-
ponse to compliance pressure. In conclusion, the Hungarian green finance system is
developing dynamically; however, to increase its real effectiveness, it is necessary to
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standardize measurement standards, enhance transparency, and strengthen coopera-
tion between the corporate and financial sectors.

Keywords: green finance, sustainable banking system, ESG
JEL Codes: G21, Q01, Q56, O16, E58

Absztrakt: A zold finanszirozas a fenntarthatd gazdasagi fejlodés egyik kulcstertilete,
amely a kornyezeti szempontokat integralja a pénziigyi dontéshozatalba. Magyaror-
szagon a z6ld pénziigyi rendszer kialakitasa az utdbbi évtizedben erdteljes fejlodésen
ment keresztiil, kiilonosen a Magyar Nemzeti Bank Z6ld Programjanak bevezetése
ota, amely arra 6sztonzi a pénzintézeteket, hogy a kérnyezetbarat beruhazasokat tamo-
gassa. A kutatds célja, hogy feltarja a hazai bankok z6ld finanszirozasi gyakorlatanak
fejlédését, a kinalt zold termékek struktarajat és a szabalyozasi kdrmnyezet hatasat a
pénziigyi szektor fenntarthatosagi torekvéseire. A tanulmany a legnagyobb magyar
kereskedelmi bankok zo1d hitel-, kdtvény- és lakossagi termékeit, valamint azok kom-
munikacios és ESG-jelentéstételi gyakorlatait vizsgalja, 6sszehasonlitd elemzéssel. Az
eredmények azt mutatjak, hogy a zold pénziigyi termékek kinalata boviil, ugyanakkor
a bankok kozotti érettségi kiilonbségek jelentdsek. A nagyobb pénzintézetek integralt
fenntarthatosagi stratégiakat alkalmaznak, mig a kisebb szereplok elsdsorban megfe-
lelési kényszerbdl inditanak zold programokat. Kovetkeztetésként megallapithato,
hogy a magyar zold finanszirozasi rendszer dinamikusan fejlédik, de a valodi haté-
konysag noveléséhez sziikséges a mérési standardok egységesitése, a transzparencia
fokozasa és a vallalati-pénziigyi szféra kozotti egyiittmiikodés erdsitése.

Kulcsszavak: zold finanszirozds, fenntarthato bankrendszer, ESG
JEL-kédok: G21, Q01, Q56, 016, E58

Bevezetés

A 21. szézad egyik legsiirgetébb kihivasa a fenntarthato fejlodés megvaldsi-
tasa, amelynek kulcseleme a klimavédelem és a kdrnyezeti szempontokat fi-
gyelembe vevd gazdasagi atalakulds. Az éghajlati kockéazatok hatasai koz-
vetleniil és kozvetve is befolyasoljak a pénziigyi rendszert. A kitettség kiilo-
nosen jelentds a magas liveghazhatasugaz-kibocsatasu, illetve az éghajlati
kockéazatoknak kiilondsen érzékeny iparagak esetében. A globalis pénziigyi
rendszer feladata, hogy a megtakaritasokat a leghatékonyabban hasznositsa,
igy a fenntarthato fejlédést tamogatd projektek, a szén-dioxid-kibocsatas
mérséklése, az energiahatékonysag novelése és az eréforras-megtakaritas ki-
emelt szerepet kapnak.
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A z01d finanszirozas a kornyezetbarat beruhdzasok ¢és a klimakockazatok
kezelését célzo pénziigyi eszkdzok Osszessége. Ide tartoznak a zold kdtvények,
a fenntarthatdsagi hitelek, valamint az ESG-szempontokat érvényesitd befek-
tetések. A zold finanszirozas révén a magan- és kozszféra hozzajarulhat a glo-
balis kornyezetvédelmi célok eléréséhez.

A globalis éghajlatvaltozéshoz valé alkalmazkodas soran a vallalkozésok
¢s a befektetok egyre inkabb zold finanszirozéasi megoldasokat hasznalnak, és
1j modszereket dolgoznak ki arra, hogy pontosabban mérjék, hogyan hatnak a
koryezeti tényezOk, milyen kockédzatokkal és lehetdségekkel kell szdmolniuk,
illetve, hogy mindehhez milyen specialis pénziigyi eszkdzoket, valamint 4j for-
rasokat vehetnek igénybe.

A z0ld finanszirozas célja, hogy a pénziigyi forrasokat a kdrnyezetbarat
¢s tarsadalmilag felelds beruhazasok fel¢ iranyitsa, elémozditva a megtjuld
energiak, az energiahatékonysag, a korkoros gazdasag és az alacsony kibocsa-
tasu kozlekedés elterjedését. Ez a megkozelités a természeti kdrnyezet védel-
mét, a tarsadalmi részvételt, az atlathatosagot és a felelds vallalatiranyitast is
erdsiti. A zold finanszirozas igy kulcsszerepet jatszik a fenntarthatd gazdasag
¢s tarsadalom kialakitaséban.

Kutatdsi kérdés és hipotézis

A z0ld finanszirozas célja, hogy a pénziigyi forrdsok olyan beruhdzasokhoz
iranyuljanak, amelyek eldsegitik a klimavedelmet, az energiahatékonyséagot €s
a kornyezetbarat gazdasagi atalakulast. Magyarorszagon a folyamat kulcssze-
repldje a Magyar Nemzeti Bank (MNB), amely z6ld programjaival — kiilono-
sen a Zold Tokekovetelmény-kedvezmény Programmal (TTK) és a Z6ld Mi-
ndsitett Fogyasztobarat Lakashitellel (MFL) — 0sztonzi a bankokat és a lakos-
sagot a kdrnyezettudatos pénziigyi dontésekre.

A hazai bankrendszer 2025-re t6bb mint 1200 milliard forintnyi z61d hitelallo-
mannyal rendelkezik, és a legnagyobb piaci szereplék (OTP, MBH, Raiffei-
sen, K&H, Erste, MagNet) egymassal versengve fejlesztik zold termékportfo-
lidikat. A z6ld kotvények és jelzaloglevelek piaca dinamikusan béviil, mikoz-
ben az EU Taxonomia €s a Nemzetkozi Tokepiaci Szovetség Zold Kotveény
Elvek (ICMA Green Bond Principles) kovetelményei biztositjak az atlathato-
sagot és a greenwashing® megel6zését. Mindazonaltal a magyar zold pénziigyi

# Greenwashing, méas néven zoldremosas vagy zoldrefestés. Jelentését tekintve Polonsky et
al. (1997) egy tulzott marketingnek tekinti, amelyben a cégek anélkiil zolditik tevékenysé-
giiket, hogy csokkentenék karos kdrnyezeti hatasukat.
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rendszer el6tt tovabbra is kihivasok allnak: a lakossagi tudatossag alacsony
szintje, a kezdeti beruhazasi koltségek, valamint a fenntarthatdsagi jelentések
standardizaldsanak hidnya korlatozhatjak a tovabbi bdviilést. A Szeberényi és
munkatarsai (2024) altal készitett kutatas szintén megerdsiti ezt, vagyis, hogy
Magyarorszagon a megujuld energiakkal és z6ld megoldasokkal kapcsolatos
ismeretek hidnya tovabbra is az egyik legjelent6sebb akadalya a széles korii
piaci adaptacionak.

A jelen kutatas célja, hogy feltarja a zold finanszirozas magyarorszagi ha-
tasmechanizmusait, kiilonos tekintettel az MNB 06sztonzoinek, a bankok zold
termékeinek ¢€s a tarsadalmi attitidoknek szerepére. A kutatas az alabbi kuta-
tasi kérdésekre keresi a valaszt, valamint az ezekhez kapcsolodo hipotéziseket
valaszolja meg.

K1. Milyen mértékben befolyasoljak a Magyar Nemzeti Bank (MNB) zold
programjai a hazai bankok zold finanszirozasi aktivitasat? Ehhez
kapcsolodé hipotézisiink:

H1. Az MNB Zold Tokekovetelmény-kedvezmény Programja és a kapcso-
lodo szabalyozasi osztonzok szignifikansan novelték a zold hitelek és
kotvények aranyat a magyar bankrendszerben 2020 és 2025 kozott.

K2. A magyarorszagi bankok zold termékportfolicja mennyiben jarul
hozza a lakossagi energiahatékonysagi beruhdzasok novekedéséhez?
A hozza kapcsolodo hipotézis:

H2. Az energiahatékony lakashitelek és az MFB Otthonfelujitasi Prog-
ram kombindacioja jelentosen novelte a lakossagi energiahatékony-
sagi beruhazasok aranyat Magyarorszagon, kiilonésen az 1990 elott
eptilt ingatlanok esetében.

K3. Milyen tényezok befolyasoljik leginkabb a magyar bankok zold fi-
nanszirozasi termékeinek piaci sikerét? Hipotézisiink a kovetkezo:

H3. A zold banki termékek magyarorszagi sikerét tobb, egymast erdsito
tényezo egylittesen hatarozza meg: a kedvezo finanszirozasi feltételek
(MNB tokekovetelmeny-kedvezmények, kamatszubvenciok), a szaba-
byozasi megfelelés (EU Taxonomia, ICMA elvek) és az iigyfelek foko-
zodo kornyezettudatossaga hozzajarulnak a piaci boviiléshez.

Magyarorszagon a zold finanszirozas fejlddése 0j szakaszba Iépett. Az MNB
programjai ¢és az EU-s el6irasok kézzelfoghat6 valtozasokat inditottak el a
bankrendszer miikddésében és a lakossagi pénziigyi szokasokban. A jegybanki



FINTA — ACS— KOZMA: Zild finanszirozds Magyarorszigon: a hazai bankrendszer... 11

szerepvallalas a fenntarthatdsagi célok eldmozditasaban egyre hangsulyosabb,
mivel kulcskérdés, hogy a kdzponti bankok valsag nélkiil hozzajarulhatnak-e
a klimavaltozas mérsékléséhez (Dedk & Sarvari, 2023).

A zold finanszirozas

A 21. szazadban a z0ld finanszirozas kulcsfontossagl az iizleti életben és a
kormyezettudoméanyban. Minden orszagnak torekednie kell alkalmazasara
(Mohd & Kaushal, 2018), mivel a fenntarthaté gazdasagi atallas jelentds beru-
hézasokat igényel (European Environmental Agency, 2024). A z6ld gazdasag
Osztonzi a természetvédelmi beruhazasokat és a szén-dioxid-piaci eszkozok
fejlodését (Sachs et al., 2019), valamint segit csokkenteni a szénfliggdséget
(Volz, 2018).

A z0l1d finanszirozas olyan fenntarthatd gyakorlatokhoz iranyitja a forra-
sokat, amelyek kornyezeti elonyokkel és pénziigyi megtériiléssel jarnak (Sze-
berényi & Bako, 2023). Illeszkedik az ENSZ Fenntarthato Fejlodési Céljaival,
mivel a jelenlegi t6kebefektetések hosszll tdvon alakitjak az dkoszisztémakat
¢s a gazdasagi folyamatokat. Strukturalt pénziigyi tevékenységként a jobb kor-
nyezeti eredmények és egy ellenallobb jovo megteremtését szolgalja (Diwan
& Kharas, 2022), koryezetveédo eszkozoket alkalmazva (Zhou & Cui, 2019).

Célja a koz-, magan- és nonprofit szektor pénziigyi forrasainak fenntart-
hato fejlesztések felé terelése, a kornyezeti €s tarsadalmi kockazatok hatéko-
nyabb kezelése, valamint a kedvezd megtériilést biztositd gazdasagi lehetdsé-
gek felelos kiaknazasa (Eyraud et al., 2013). A z6ld finanszirozas {6 tertiletei a
fenntarthat6 infrastrukttira és energiarendszerek fejlesztése, a természetalapi
megoldasok alkalmazasa, valamint a mezdgazdasag ¢s foldhasznalat atalaki-
tasa a biologiai sokféleség megdrzésével (Diwan & Kharas, 2022). Harom 6
szegmens kiilonithetd el: a koz- és magan zold beruhdzéasok finanszirozasa, a
kornyezetvédelmi intézkedéseket 0sztonzd kozpolitikak timogatésa, valamint
a z0ld beruhazasokat segit6 pénziigyi eszkdzok —példaul z6ld kotvények — fej-
lesztése (Lindenberg, 2014).

A zold finanszirozds fogalma
A z0ld finanszirozas fogalma eltérd jelentéssel bir az akadémiai, politikai és

iizleti szereplOk szdmara, és nincs egységes meghatarozasa (Feng et al., 2023),
amit mas szerzok is megerdsitenck (Hohne et al., 2012; Zadek & Flynn, 2013,;
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Volzetal., 2015). A definiciok sokfélesége jol érzékelhetd: Hohne et al. (2012)
tag fogalomként irjak le, amely a fenntarthatd projektekbe, kdrnyezetvédelmi
termékekbe €s politikdkba iranyulo befektetéseket foglalja magaban, tilmu-
tatva az éghajlat-finanszirozason. Bahl (2012) a kérnyezetbarat tevékenységek
¢s technologiak finanszirozasat hangsulyozza, mig Zadek & Flynn (2013) ra-
mutatnak, hogy tagabb a puszta z6ld beruhazasoknal. Lindenberg (2014) egy-
szerli megkdzelitésben az allami és magan z6ld beruhazasok tamogatasaként
hatérozza meg.

Volz et al. (2015) szerint minden olyan befektetési és hitelezési forma ide
tartozik, amely kdrmyezettudatos és fenntarthato; ideértve a koryezeti kocka-
zatértékelésen alapuld fenntarthatd banki és befektetési gyakorlat. Wang & Zhi
kowska (2018) a fenntarthat6 fejlédéssel és 6kohumanizmussal azonositja a
fogalmat.

Mohd & Kaushal (2018) a zold fejlesztések pénziigyi tdmogatasaként ér-
telmezik, amely csokkenti az iiveghdzhatdst gazok és mas szennyez0 anyagok
kibocsatasat, utalva Hohne et al. (2012) meghatarozasara is. Narayanan (2020)
a kornyezetvédelem és a pénziigyek kozotti kapcesolatot erdsitd szisztematikus
tevékenységként értelmezi. Qin et al. (2022) a kdrnyezetjavitast, a klimavalto-
zasra adott valaszokat és az er6forras-hatékonysagot hangsulyozzak, mig Ozili
(2022) az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu tevékenységek innovativ finanszi-
rozasanak tekinti. A fogalom egységes meghatarozdsanak hidnyat Mishra &
Kannaujia (2023) is kiemelik.

A z0ld finanszirozds elonyei és hatranyai

Streimikiene & Kaftan (2021) szerint a zold finanszirozas célja kettds: a koc-
kazatérzet és a kornyezeti externdlidk mérséklése. Feng et al. (2023) a gazda-
sagi, kornyezeti és tarsadalmi struktirak fenntarthatd dsszehangolasat hangsi-
lyozza, akarcsak korabban Salazar (1998). Park & Kim (2020) a fenntarthato
iparagak novekedésének és az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu technologiak
elterjedésének Osztonzését emelik ki, mig Mishra & Kannaujia (2023) a termé-
szeti-gazdasagi egyensily megteremtését emlitik.

A z0ld finanszirozés jelentds gazdasagi elonyokkel jarhat (Sachs et al.,
2019), ugyanakkor nincs egységes recept a hagyomanyos ndvekedési modell
zold atalakitasara (Krahnen et al., 2021). A klasszikus piacgazdasag versenyre
¢s a profitorientaciora éplilésével szemben (Batrancea et al., 2021), a zold gaz-
daséag az innovaciot és a megujuld energiat helyezi elétérbe (Vesna, 2023). A
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fenntarthat6 beruhdzasok munkahelyteremtést, gazdasagi ndvekedést €s hosz-
szu tavu koltségmegtakaritast eredményezhetnek (Idris et al., 2023), az ESG-
elemzés pedig tdmogatja a megalapozott befektetési dontéseket. A forrasok
fenntarthat6 tevékenységekbe iranyitdsa és a kornyezet megdrzése tovabbi
elény (Ozili, 2022), mig a finanszirozas hozzajarulhat az okosvarosok kialaki-
tasahoz ¢s a kibocsatas csokkentéséhez (Li et al., 2021).

Ugyanakkor fobb kihivasai: a koryezeti externaliak internalizalasanak
nehézségei, az informdacios aszimmetria és a fogalom pontatlansaga (Be-
rensmann & Lindenberg, 2016), arovid tava befektetési szemlélet és a politikai
koordinacié hidnya, valamint az allami tamogatas elégtelensége (Falcone &
Sica, 2019). Az értékelést neheziti a ,,z01d” jelleg szubjektivitasa és sokféle
értelmezése, tovabba az alacsony és kozepes jovedelmii orszagok intézményi
¢s piaci korlatai (Otek Ntsama et al., 2021). A z06ld tanlsitds és monitoring
magas tranzakcios koltségei szintén visszafoghatjak a beruhazasokat (Schletz
etal., 2020).

A z0ld finanszirozas lehetséges formdi

A z0ld finanszirozas olyan hitelek és befektetések osszessége, amelyek kor-
nyezetbarat tevékenységeket, példaul fenntarthatd termékek, szolgaltatasok
vagy infrastruktira tAmogatasat célozzék (Wire, 2024). Magaban foglalja al-
lami és magan bankok, nemzetkdzi szervezetek és vallalkozasok kezdemé-
nyezéseit, amelyek hosszu tavon fenntarthatd projektek megvalodsitasat segi-
tik (Narayanan, 2020). Kiterjedhet zold pénziigyi termékekre, kdrnyezeti
kockézatok kezelésére, szervezeti stratégiakra, befektetésekre, iparagi kezde-
ményezésekre és szabalyozasi eszkdzokre (Siemionek-Ruskan & Fanea-lva-
novici, 2023).

A fenntarthatd finanszirozas teriiletén fontos fejlemény a zold és etikus
bankok létrehozasa. Ezek olyan pénziigyi intézmények, amelyek etikai elvek
szerint mitkodnek, és kizardlag etikus és fenntarthatdé modon fektetnek be
olyan projektekbe, amelyek tarsadalmilag jovedelmezdek, de varhatdan ala-
csonyabb bevételt hoznak. Az etikus bankok novelik a tdrsadalmi jolétet, mivel
az etikus hitelezOk és a motivalt hitelfelvevok dsszehangolasa csokkenti az
ligyndki probléma okozta surlodasokat (Barigozzi & Tedeschi, 2015).

A globalisan megjelend zo6ld kotvények a kozelmultban (a 2010-es évek-
t6l kezdédden) jelentds ndvekedést mutatnak (Wang & Zhi, 2016). A zold
kotvények fix kamatozasa értékpapirok, amelyek koryezetvédelmi célu be-
fektetéseket finansziroznak. Osszehasonlitva a hagyoményos kotvényekkel,
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elmondhat6, hogy a kibocsatd vagy egy harmadik fél kotelezettséget vallal
arra, hogy az altaluk generalt bevételt zold projektek finanszirozasara hasz-
nalja fel. Az ICMA definicidja szerint: ,,a zold kotvények barmilyen tipusu
kotvény instrumentumok, amelyek bevételét vagy azzal egyenértékii 6sszegét
kizarolag 0j és/vagy meglévo, zold projektek finanszirozasara vagy refinan-
szirozasara forditjak, részben vagy egészben, és amelyek 0sszhangban vannak
a Zold Kétvény Elvek (Green Bond Principles - GBP) négy f6 0sszetevojé-
vel” (Roncalli, 2025).

A z0ldnek mindsitett kotvények zold jellegét gyakran kiilsé elemzdk el-
lenérzik masodvélemények formajaban. Azt értékelik, hogy a kdtvény megfe-
lel a GBO-nek és hogy a finanszirozott projekt varhato kornyezeti hatasai rea-
lisak-e (European Commission, 2017). Emellett a z6ld k6tvények a tiszta ener-
gia fejlesztésének tamogatésara is rendelkeznek bizonyos potenciallal (Sachs
et al., 2019). A 2014 ¢s 2021 kozotti idoperiodusban a legtobb zold kdtvényt
olyan 4gazatokban bocsatottak ki mint az energiaszektor és a kozlekedés (Sie-
mionek-Ruskan & Fanea-Ivanovici, 2023). Sobik (2023) megfogalmazasaban
a zold kotvények kulcsfontossagu elemként viselkednek az energiaellatas fi-
nanszirozasaban. Hadas-Dyduch et al. (2022) szerint a z6ld kdtvények egyfajta
rogzitett jovedelmi értékpapirok, amelyek pozitiv kdrnyezeti hatassal jaro pro-
jektek szamara gytjtenek forrasokat.

A z61d hitelkeretekben torténd hitelezés részletes technikai alkalmassagi
kritériumok teljesitéséhez kotott. JellemzOen ennek keretében mutatjak be
azon technologidk vagy termékek listait, amelyek tovabbi értékelés nélkiil
z0ldnek mindsithetdk. Tobb multilateralis fejlesztési bank az International
Development Finance Club (IDFC) szervezettel kozosen kidolgozta az MDB-
IDFC koz0s elveit az éghajlatvaltozas mérséklését célzo finanszirozas nyo-
mon kovetéséhez. Ezek az elvek tartalmazzak az éghajlatvaltozas mérséklését
c€lzo finanszirozasra jogosult szektorok osztalyozasat (European Commis-
sion, 2017).

A befektetok kiilonbozo stratégiakat alkalmaznak a fenntarthatd befekte-
tések megvalositasara. A zold részvénybefektetések tobbnyire kdzvetlen rész-
vasarlasok vagy tematikus részvényalapok formdjaban jelennek meg. Az el-
mult években szamos index késziilt a z6ld iparagak, vallalatok és befektetések
teljesitményének azonositasara és nyomon kovetésére. Bar az indexszolgalta-
tok viszonylag atlathatoak a zold vallalatok kivalasztdsanak modszereiben, a
z0ld részvényalapok altal hasznalt ,,z61d” definicidk gyakran Osszetettek €s vi-
tatottak. Ennek kezelésére cimkéket és tantisitasi rendszereket hoztak 1étre az
alapok zold jellegének igazolésara (European Commission, 2017).
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Globalis szinten egyre nagyobb érdeklddes tapasztalhato a kdrnyezetvéd-
elem irant, beleértve a bankszektort is. Ez nem meglepd, hiszen az emberi gaz-
daséagi tevékenység jelentdsen befolyasolja a természet allapotat. A kérdés
pénziigyi vetiilete is nyilvanvald, amit a zold pénziigyi eszk6zok széles skalaja
¢s a népszeri vallalati tarsadalmi felelosségvallalas (CSR) is példaz (Las-
kowska, 2018). Ennek kovetkeztében a fenntarthatosag, a fenntarthatd fejlo-
dés, valamint a zold finanszirozas iranti érdeklédés az elmult évtizedben jelen-
tosen megnott (Hall & Meng, 2024).

Alkalmazott modszer

A kutatas célja a magyarorszagi bankrendszer zold finanszirozési gyakor-
latanak vizsgalata, kiilonds tekintettel az intézményi 6sztonzokre — példaul a
Magyar Nemzeti Bank (MNB) Z6ld Programja — és a piaci mechanizmusok
hatasaira. A modszertan kvalitativ és kvantitativ elemzési eszk6z6k kombina-
cigjara €piil, lehetdve téve a zold finanszirozas komplex, tobbdimenzids meg-
kozelitését.

A kutatas deskriptivanalitikus jellegii, foként masodlagos adatforrasokra
tamaszkodik. Az elemzés alapjat a magyar kereskedelmi bankok (OTP, MBH,
K&H, Erste, Raiffeisen, MagNet) fenntarthatosagi jelentései, a Magyar Nem-
zeti Bank statisztikai, valamint az MFB és az Eurdpai Unio6 altal kozzétett prog-
ramadatok képezték. Az adatok a zold hitelek, kotvények és jelzaloglevelek
volumencét, futamidejét, kamatszintjét és piaci részesedését fedik le.

A vizsgalat els6 fazisaban kvalitativ tartalomelemzés késziilt a bankok
kommunikacios anyagai, termékleirasai és zold keretrendszerei alapjan. Ennek
célja az volt, hogy feltarja, a bankok miként értelmezik a ,,z61d” és ,,fenntart-
hatd” pénziigyi fogalmakat, és ezek mennyire illeszkednek a nemzetkdzi nor-
mékhoz (ICMA Green Bond Principles, EU Taxonomia, SFDR).

A mésodik szakaszban masodlagos adatokon alapuld mennyiségi elemzés
keésziilt: a z6ld hitelek és kotvények volumene, valamint piaci ardnya a 2020—
2025 kozotti idészakra vonatkozoan az MNB Zo6ld Pénziigyi Jelentéseire, az
egyes bankok nyilvanosan elérhetd fenntarthatosagi és éves jelentéseire, vala-
mint az OECD ¢és az EU relevans adatkozléseire tdmaszkodva kertiltek bemu-
tatasra. A feldolgozas az MNB 06sztonzdinek (tokekovetelmény-kedvezmény,
kamatkedvezmény) piaci bdviilésre gyakorolt hatasat azonositja a nyilvanosan
elérhet6 adatok alapjan.
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A kutatas kiegésziilt nyolc bank — OTP, MBH, K&H, Erste, Raiffeisen,
MagNet, CIB és Granit Bank — 6sszehasonlitd elemzésével, amelynek ered-
ményeit a 3. tdblazat foglalja 6ssze. Az OTP példaja a nemzetkdzi zold kot-
vénypiacra valo integraciot, az MBH a hazai z6ld jelzaloglevelek és lakashite-
lek fejlodését, a MagNet Bank az etikus, kdzosségi bankolas zold modelljét,
mig a tobbi vizsgalt intézmény a zold termékportfolio eltérd sulypontjait kép-
viseli (ESG befektetési alapok, digitalis megoldasok, elektromobilitasi finan-
szirozas). Az 6sszehasonlitd elemzés segitségével feltarhatok az eltérd straté-
giai irdnyok, a bankok kozotti fejlettségi kiilonbségek és az innovacios megol-
désok sokfélesége a magyar bankpiacon.

A vegyes modszertan alkalmazasa lehetdvé tette, hogy a kutatds megra-
gadja a szabalyozasi, gazdasagi és tarsadalmi tényezoket. A kutatas korlatja,
hogy a hazai z6ld pénziigyi adatok még nem teljeskdriien nyilvanosak és nem
minden bank alkalmaz egységes ESG-jelentési rendszert, igy az intézmények
kozotti 6sszehasonlithatosag részben korlatozott.

Kutatasi eredmények

A magyarorszagi zold pénziigyi piac szabdlyozdsi hdttere
és intézményi keretrendszere

Az aldbbiakban bemutatott szabalyozasi és intézményi hattér az eredmények
értelmezésehez sziikséges kontextust nyljtja: az MNB 0sztonzorendszerének
ismerete elengedhetetlen ahhoz, hogy a 4.2 — 4.7. alfejezetekben elemzett
banki stratégiak és a piacszintii trendek megfelelden értelmezhetok legyenek.

2019 utan a magyar vallalati kdtvénypiac dinamikus ndvekedésnek indult.
Ezzel egyidejiileg a fenntarthat6 pénziigyi termékek iranti kereslet is megnott.
A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a z6ld program inditasakor nem hatarozott
meg kifejezetten zold célt, de mégis, belsé mddon hozzajarult a z6ld vallalati
kotvénypiaci szegmens kialakuldsahoz.

Magyarorszagon az MNB kulcsszerepld a zold pénziigyi rendszer kiala-
kitasaban. Az MNB 2019-ben Z6ld Programot hirdetett, amelynek célja az
ESG-szempontok pénziigyi rendszerbe valo integralasa, a zold jelzaloglevelek
piacanak megteremtése, a fenntarthato hitelezés 6sztonzése, valamint a klima-
valtozéssal és mas kornyezeti problémakkal kapcsolatos kockazatok csokken-
tése (MNB, 2020). Magyarorszag egyike azon kevés orszagoknak a régioban,
ahol a jegybank aktivan zolditésre torekszik a kereskedelmi bankrendszeren
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keresztiil. A program keretében az MNB szamos intézkedést hajt végre a ma-
gyar pénziigyi intézmények kdrnyezettudatossaganak novelése €s a termékek
kdrmyezetbaratabba tétele érdekében. Az MNB 2021-ben z6ld kotvény keret-
rendszert dolgozott ki és tett kozz¢€, eldsegitve ezzel a hazai zold kdtvénypiac
fejlodését; emellett kedvezményes tokekdvetelményeket hatarozott meg azon
bankok szamara, amelyek z6ld hiteleket nyujtanak (OECD, 2023).

1. tablazat: A magyarorszagi zoldhitelezés dsszesitése

Osszes TKK  Z6ld vallalati Zi1d vall Zold
Ev kitettség hitelillomany  hitel aranya  lakascélu hitel
(Mrd Ft) (Mrd Ft) (%) aranya (%)
2020 1105 69,1 0,69% n.a.
2021 319,1 181,4 1,65% n.a.
2022 557,0 3334 2,63% n.a.
2023 8814 520,7 3,93% n.a.
2024 1340,9 748,6 5,41% 5,53%
2025Q3  1590,1 820,9 5,94% 6,28%

Forrds: MNB Zold Pénziigyi Allomdnyi Adatok (zold _adat_hu.xlsx), sajdt szerkesztés

Az 1. tablazat az MNB negyedéves z0ld pénziigyi adatpublikacidja alapjan
szemlélteti a magyarorszagi zold hitelezés 2020-2025 kozotti dinamik4jat. Az
oOsszes tokekovetelmény-kedvezmény (TKK) kitettség 2020 végén még 110,5
Mrd Ft volt, 2025 Q3-ra azonban 1 590,1 Mrd Ft-ra emelkedett, ami kozel ti-
zennégyszeres novekedést jelent. A zold vallalati hitelalloméany részaranya a
teljes vallalati hitelallomanyon beliil 0,69%-161 5,94%-ra ndtt ugyanebben az
idészakban. A lakascélu zold hitelezés — amelyrdl 2024-t61 all rendelkezésre
részletes bontas — szintén novekvo trendet mutat: 2025 Q3-ban a teljes lakas-
hitel-allomany 6,28%-a mingsiilt zoldnek.

2. tablazat Tokekovetelmény-kedvezmény program hitelcél szerinti bontasa

Hitelcél Allomany (Mrd Ft)  Részarany
Megujulo energia 4731 62,8%
Ingatlanfinanszirozas ~ 232,0 30,8%
Elektromobilitas 41,2 5,5%
Energiahatékonysag 4,7 0,6%
Egyéb 2,2 0,3%
Osszesen 753,2 100%

Forrds: MNB Zold Pénziigyi Allomdnyi Adatok, 2025 Q3, sajdt szerkesztés
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A vallalati TKK-hitelek hitelcél szerinti megoszlasa (2. tablazat) ravilagit
az MNB 06sztonzok tényleges gazdasagi hatdsmechanizmusara. A 2025 Q3-as
adatok alapjan a finanszirozott allomany kozel kétharmadat (62,8%) a meg-
ujuldenergia-projektek teszik ki, mig az ingatlanfinanszirozas 30,8%-o0s rész-
arannyal a masodik legnagyobb kategoria. Ez az Gsszetétel egyrészt visszaiga-
zolja, hogy az MNB eszkozei valoban a deklaralt klima- és energetikai célok
iranyaba terelik a tokét, masrészt magyarazatot ad arra, miért az OTP, MBH ¢és
Raiffeisen Bank mutatja a legintenzivebb z06ld hitelezési aktivitast: e bankok
vallalati portfoligjaban a megljuloenergia- és ingatlanprojektek ardnya ki-
emelkedo.

Magyarorszag zold kotvényei az orszag éghajlatvaltozassal kapcsolatos
komyezetvédelmi kotelezettségvallalasait tamogatjak, a bevételeket hat timo-
gathat6 z0ld kiadési kategoridra forditjak: megujuld energia; energiahatékony-
sag; foldhasznalat és €16 természeti eréforrasok; szennyvizkezelés; tiszta kdz-
lekedés; alkalmazkodas. A megfeleld finanszirozés biztositdsa kulcsfontos-
sagu a zold gazdasag fejlesztése és a kornyezeti fenntarthatésag elomozditasa
szempontjabol (MNB, 2022). Az elsé hazai zold véllalati kotvényt a BFGS
(Bond Funding for Growth Scheme) égisze alatt bocsatottak ki a CPI Hungary
Investments Kft-nek és ezutan a zoldkotvénypiac dinamikus novekedésnek in-
dult. 2020 6ta 133 vallalati kdtvénykibocsatasra kertilt sor, amelyek koziil 24
sorozat zold mindsitést kapott. A zoldkotvény-kibocsatas agazati megoszlasa
heterogén. A magyarorszagi zoldkotvények nagy részét az ingatlan-, villamos-
energia-, gaz- és légkondicionalasi agazatok bocsatottak ki (MNB, 2024).

Magyarorszag szempontjabol is fontos mérfoldkd az Eurdpai Unid Tana-
csa altal elfogadott eurdpai zold kotvényekrdl szol6 rendelet. Célja a fenntart-
hat6 projektekbe irdnyulod tokedramlas, ezaltal a klimasemleges gazdasagra
valo atallas eldsegitése. Az 0j keretrendszer varhatdan javitja a kdtvények 0sz-
szehasonlithatosagat és csokkenti a greenwashing kockazatat, ezéltal ndvelve
a befektet6i bizalmat a z6ld értékpapirok irant (Horvath, 2020). Magyarorszag
2023 juliusdban megujitotta zold kotvény keretrendszerét. Az 0 keretrendszer
biztositja, hogy a zold kotvények kibocsatasa vagy ujranyitdsa osszhangban
legyen a legjobb piaci gyakorlattal, az eur6pai szabalyozasi fejleményekkel és
a befektetok novekvo elvarasaival (MNB, 2024).

Az elmult években a zold jelzalogkdtvények fontos eszkozzé valtak a
fenntarthat6 pénziigyi eszk6zok piacén. Az értékpapirok kibocsatasaval a jel-
zalogbankok vallaljak, hogy legalabb annyi zold — azaz energiahatékony — in-
gatlant tartanak a jelzdlogkotvények mogott allo hitelportfolioban, mint am-
ennyi a kibocsataskor bevont forras 6sszege. Ennek eredményeként a jelzalog-
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kotvények magasabb mindségli fedezetet biztositanak a kotvénytulajdonosok-
nak, ami Osszhangban van a kornyezeti fenntarthatdsagra vonatkoz6 térsa-
dalmi és gazdasagpolitikai kovetelményekkel is. Az értékpapirok iranti no-
vekvo kereslet 0sztonozheti a bankokat a zold jelzaloghitelek elényben része-
sitésére, ami az alacsonyabb hitelkockazaton és a bevont forrasok kedvezobb
arazasan keresztiil alacsonyabb hitelkamatlabakat eredményezhet.

A z6ld pénziigyek térnyerése az utobbi években jelentés mértékben atala-
kitotta a magyar bankrendszer miikodését. A pénziigyi szektor kozvetitd sze-
repet tolt be a tékeallokéacidban és aktivan hozzajarul a fenntarthaté gazdasagi
atmenethez. Az MNB 2019-ben elinditott Z6ld Programja meghatarozé szere-
pet jatszott abban, hogy a kereskedelmi bankok zold hitel- és befektetési ter-
mékeket dolgozzanak ki, amelyek 6sszhangban allnak az EU Taxondmia és az
ICMA Green Bond Principles kdvetelményeivel (MNB, 2024). A magyar
bankrendszer 2025-re t6bb mint 1200 milliard forintnyi z6ld hitelallomannyal
rendelkezik, amely magaban foglalja a lakossagi energiahatékony hiteleket, a
véllalati z6ld beruhdzasi konstrukciokat és az ESG alapt befektetési portfolio-
kat (MNB, 2025).

A bankok kozotti verseny a kamatszintekben, a digitalis innovaciokban
jelenik meg és a fenntarthatdsagi szempontok integralasaban is. Az OTP,
MBH, Raiffeisen, K&H, Erste, MagNet, CIB és Granit Bank mind olyan z6ld
termékpalettat alakitott ki, amely a lakossagi, vallalati és intézményi tigyfelek
szdmara kinal kornyezettudatos pénziigyi megoldasokat.

Az OTP Bank és a zold tokepiaci finanszirozds szerepe

A magyar z06ld pénziigyi piac meghatarozé szerepldje az OTP Bank, amely
2022 ¢6ta tobb mint 1,6 milliard eurd értékben bocsatott ki zold kotvényeket
(OTP Bank, 2025). A kibocsatasok az ICMA Green Bond Principles elveinek
megfelelden torténtek, és fliggetlen hitelesito szervezetek — példaul a KPMG
és a Deloitte — validaltak 6ket. Az OTP zold kdtvényei tobbek kozott meglju-
l6energia-projekteket, energiahatékony lakasépitéseket és zold kozlekedési
kezdeményezéseket finansziroznak.

A bank 2025 juniusaban uttord 1€pést tett, amikor 900 milli6 jiian értékben
offshore z6ld kdtvényt bocsatott ki, ezzel els6ként a régidban nyitva meg a ki-
nai tokepiac felé vezetd utat (OTP Bank, 2025). Az OTP emellett az els6k ko-
zott inditott zold jelzaloglevél-programot Magyarorszagon, amelynek célja

crer

hatdsag egy lizleti irany, amely hosszl tavua értékteremtési cél: az OTP ESG-
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iranyelvei szerint minden 1j termékfejlesztés soran figyelembe kell venni a
komyezeti hatasokat és a szénlabnyom csokkentésének lehetdségét.

Az MBH Bank és a konszolidacios modell sikere

A 2023-ban 1étrejott MBH Bank — az MKB, Takarékbank és Budapest Bank
Osszeolvadasaval — rovid id6 alatt Magyarorszag masodik legnagyobb bank-
java nétte ki magat, 12,8 billié forintos mérlegf6osszeggel (MBH Bank, 2025).
A fzi6 méretgazdasagossagi eldnyoket €s jelentds z6ld finanszirozasi kapaci-
tasnovekedést is hozott. Az MBH Jelzalogbank 2025-ben 48,6 milliard forint-
nyi z6ld jelzaloglevél-dllomannyal rendelkezett, ami a hazai piac tobb mint
40%-4t tette ki.

A bank z6ld keretrendszere teljes mértékben kompatibilis az EU Taxono-
miaval, amit a Moody’s 2025 marciusaban SQS3 (jo) mindsitéssel is megero-
sitett. Az MBH Bank z6ld hitelei elsdsorban BB energetikai besorolast ingat-
lanokat, naperémiiveket és BREEAM mindsitésti irodahazakat finansziroz-
nak. A bank 2025 januarjaban 750 millié eur¢ értékben bocsatott ki MREL-
eligible zold kétvényt, amely Magyarorszag torténetének legnagyobb ilyen ki-
bocsatasa volt (MBH Bank, 2025). A vallalati hitelezésben az MBH a meguju-
loenergia-projektekre €s energiahatékony technologiai fejlesztésekre fokuszal.
2024 végén a bank 50,5 milliard forintnyi naperdmii-projektet és 54,8 milliard
forintnyi z6ld irodahaz-hitelallomanyt tartott nyilvan.

A K&H Bank és az ESG befektetések robbandsa

A K&H Bank kiemelkedd szerepet jatszik a fenntarthatd befektetések tertile-
tén. 2025-re felelds befektetési alapjainak alloménya meghaladta az 1000 mil-
liard forintot, ami négyszerese a 2021-es értéknek (K&H Bank, 2025). A bank
négy kiilonbozé ESG alapot kindl: dvatos, kiegyensulyozott, dinamikus és kot-
vény jellegii portfoliokat, amelyek mindegyike az SFDR 8. cikk szerinti beso-
rolassal rendelkezik.

A K&H az energiahatékony lakasvasarlas és -€pités tamogatasara zold ka-
matkedvezményes MFL-hiteleket is kinal, amelyekhez akar 1,14 szazalékpon-
tos jovairasi akciok kapcsolodhatnak. Emellett a Z6ldauto Finanszirozas prog-
ram keretében a bank a vallalati ligyfelek szamara kinal fix 6,45%-0s kamato-
zasu lizinget tisztan elektromos jarmiivek vasarlasara (K&H Bank, 2025). A
K&H tevékenysége jol példazza, hogy a z6ld pénziigyi szemlélet nem korla-
tozodik a hitelezésre, hanem kiterjed a befektetési, biztositasi ¢s vallalati ta-
nacsadasi szolgaltatasokra is, ezaltal pedig integralt ESG-stratégiava valik.
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A Raiffeisen és az Erste Bank — a nemzetkozi integracio modellje

A Raiffeisen Bank és az Erste Bank az eurdpai zold finanszirozasi gyakorlat
hazai képviseldinek tekinthetok. A Raiffeisen 2025-ben 300 milli6 eurd értéki
z0ld kotvényt bocsatott ki, 3,6-szoros tuljegyzéssel (Raiffeisen Bank, 2025).
Az ebbdl szarmazo forrasokat megujuldenergia-projektekre, zold épiiletek fej-
lesztésére €s elektromobilitasi infrastruktara kiépitésére forditotta.

Az Erste Bank kiemelked? szerepl6 az ESG ingatlanalapok piacén: 2024-
ben inditotta el az els6 magyar ESG ingatlanalapot, amely 708 milliard forint
nettd eszkozértékkel mikddik (Erste Bank, 2025). Az alap portfolidjanak tobb
mint fele ,,A” kategdrids, nemzetkdzi zold mindsitéssel rendelkezd irodaha-
zakbol all (LEED Gold, BREEAM Very Good). Az Erste Bank ezzel pénziigyi
hozamot kinal és eldsegiti a hazai ingatlanpiac zo6ld atallasat.

Etikus és kizosségi bankolds — a MagNet Bank modellje

A magyar bankpiac egyedi szinfoltja a MagNet Bank, amely a Global Alliance
for Banking on Values (GABV) tagjaként Magyarorszag egyetlen etikus ko-
z0sségi bankja (MagNet Bank, 2025). A bank miikddése a Triple Bottom Line
elvre épiil, amely a gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti szempontokat is figye-
lembe veszi.

A MagNet Bank kozosségi betétprogramjai — példaul a SZFERA Betét és
a MENTOR Betét — lehetove teszik, hogy az ligyfelek maguk valasszak ki,
mely tarsadalmi vagy kdrmyezeti projektek finanszirozésara forditsak megta-
karitasaikat. A bank ,,1 ligyfél = 1 fa” programja 2024-ig tobb mint 68 000 fa
liltetését eredményezte. Emellett a MagNet Bank hitelportfoliojanak karbon-
labnyoma 58%-kal alacsonyabb az orszagos atlagnal (MagNet Bank, 2025).
Ez a modell jol mutatja, hogy a fenntarthatosdg nem csak pénziigyi eszkoz,
hanem értékalapt stratégia is lehet, amelyben az tigyfél dontéshozoként vesz
részt a tarsadalmi feleldsségvallalasban.

Digitalis és zold innovdciok — a Granit és CIB Bank példai

A digitalis és fenntarthatd innovacio terén a Granit Bank és a CIB Bank jar
¢len. A Granit Bank 2019 6ta karbonsemleges miikodést folytat, és mobilal-
kalmazasaban az Oko Kalkulator funkcioval segiti iigyfeleit abban, hogy nyo-
mon kovessék bankkartyas vasarlasaik CO--labnyomat, illetve részt vehesse-
nek faiiltetési programok tdmogatasaban (Granit Bank, 2025).
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A CIB Bank Fenntarthat6 Fejlodés Szarmaztatott Alapja a STOXX Glo-
bal ESG Leaders Select 50 indexet kdveti, 3 éves futamiddvel és akar 38%-0s
hozampotenciallal (CIB Bank, 2025). A bank 2030-ig karbonsemlegességet
tlizott ki célul, és 2024-ben elnyerte az ,,Euromoney — Magyarorszag Legjobb
Fenntarthatosagi Bankja”™ dijat.

3. tablazat: A magyar bankok zold finanszirozasi gyakorlatinak osszefoglalasa

Bank

OTP Bank
Nyrt.

MBH Bank
Nyrt.

K&H Bank
Zrt.

Erste Bank

Hungary Zrt.

Raiffeisen Bank

Zrt.

CIB Bank
Zrt.

MagNet Magyar
Koz0sségi Bank

Zrt.

Granit Bank
Zrt.

F6 zold pénziigyi
termékek és
programok

Z61d kétvények, zold
jelzaloglevelek,
energiahatékony
lakashitelek

Z61d jelzaloglevelek,
z0ld vallalati hitelek,
MREL-eligible z6ld
kétvények

Z76ld MFL-hitelek,
ESG befektetési alapok,
z0ldauté-finanszirozas

ESG ingatlanalapok,
z0ld jelzaloglevelek,
vallalati energiahatékony-
sagi hitelek

Z6ld kotvények,
megujuldenergia- és
elektromobilitasi hitelek

Fenntarthat6 Fejlodés
Szarmaztatott Alap,
ESG vallalati hitelek

Z6ld személyi
kolesonok, kozosségi
betétek, zold vallalati
finanszirozas
Digitalis zold
szamlacsomag, zold
betét, Oko Kalkulator
funkcio

Célcsoport /
felhasznalasi
teriilet

Lakossagi és
vallalati tigyfelek,
befektetck

Lakossagi és
nagyvallalati
szektor

Lakossag, KKV-k,
intézményi
befektetok

Ingatlanfejlesztok,
vallalatok,
befektetok

Vallalati tigyfelek,
befektetk

Befektetdk,
KKV-k

Lakossag,
tarsadalmi
vallalkozasok,
civil szervezetek

Lakossagi
gyfelek

Fenntarthatosagi
fokusz, sajatossag

Magyarorszag els6 zold kotvénykibocsa
toja; tobb mint 1,6 milliard eurd értékii
kibocsatas; megtijuldenergia-projektek,
z61d épiiletek, elektromobilitas
tamogatasa

Legnagyobb hazai zold jelzaloglevél-
allomany (48,6 mrd Ft); BB energetikai
minGsitésti ingatlanok és BREEAM
irodahazak finanszirozasa; 750 millio
eurds zold kétvényprogram

1000 milliard Ft feletti ESG portfolio;
SFDR 8. cikk szerinti befektetési alapok;
elektromos autdk és energiahatékony
beruhazasok timogatasa

Magyarorszag els6 ESG ingatlanalapja
(708 mrd Ft eszkozértek); zold
irodahazak ¢és ipari parkok finanszirozasa
(LEED, BREEAM mindsitéssel)

300 milli6 eurds zold kdtvénykibocsatas
2025-ben, 3,6-szoros taljegyzéssel;
megujuldenergia-projektek és
elektromos infrastruktira fejlesztése
ESG-indexet kovet6 alap (STOXX ESG
Leaders Select 50); 2030-ig karbon-
semlegességi célkitlizés; komyezetbarat
beruhazasok timogatasa

Etikus, koz6sségi alapa modell (GABV
tag); ligyfelek valaszthatjak a timogatott
projekteket; ,,1 tigyfél = 1 fa” program;
alacsony karbonldbnyomu hitelportfolid
Teljesen digitalis, karbonsemleges miiko-
dés; mobilalkalmazasban karbon-
labnyom-kovetés; faiiltetési timogatas
és komyezettudatos tigyfélélmény

Forrds: a szerzok sajat szerkesztése

Ezek az innovaciok azt mutatjak, hogy a digitalizacio és a fenntarthatosag kéz
a kézben jar: a modern technoldgiai megoldasok lehetévé teszik, hogy a banki
tigyfelek tudatosabban kovessék sajat kornyezeti hatasaikat, mikozben a pénz-
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ligyi intézmények is csokkentik sajat miikodési 6koldgiai ldbnyomukat. A ku-
tatdsi eredményeket Osszefoglalva, a 3. tablazat bemutatja a magyarorszagi
bankok z6ld pénziigyekre vonatkozo6 gyakorlatat.

A magyar bankrendszer 2025-re elérte azt a fejlettségi szintet, ahol a zold
pénziigyek mar nem kiilon szegmensként miikodnek, hanem egyben az tizleti
stratégia integralt részét képezik. Az MNB 6sztonzd programjai, az EU-S sza-
balyozasok ¢€s a bankok kozotti verseny egylittesen olyan kdrnyezetet terem-
tettek, amelyben a fenntarthat6sag tarsadalmi elvaras és piaci elény is.

A magyar bankok zold termékei — legyen sz6 z6ld k6tvényr6l, energia-
hatékony lakashitelr6l, ESG befektetési alaprol vagy kozosségi betétrél —hoz-
zdjarulnak a kornyezeti célok megvalositdsdhoz, mikdzben novelik a gazda-
sag versenyképességét és stabilitasat. A jovo egyik legnagyobb kihivasa az
lesz, hogy a fenntarthat6sagi torekvések még szélesebb tarsadalmi rétegeket
érjenek el, és a zold pénziigyek valodi rendszerszintli valtozast hozzanak a
magyar gazdasagban.

Kovetkeztetések

A kutatas célja annak feltarasa volt, hogy az MNB éltal bevezetett intézkedé-
sek, valamint a hazai bankok z6ld pénziigyi termékei milyen mértékben jarul-
tak hozz4 a fenntarthatosag pénziigyi alapjainak megerdsitéséhez Magyaror-
szagon. Tovabbi célunk volt, hogy ne csak a szabalyozasi és piaci folyamato-
kat értékeljiik, hanem mutassuk be azt is, hogy a zold finanszirozas miként val-
hat a gazdasagi novekedés €s a tarsadalmi jolét egyik motorjava. Az eredmé-
nyek bemutatisa a magyar bankrendszer valos gyakorlati tapasztalataira és a
legfontosabb piaci szereplok — koztiik az OTP, MBH, K&H, Erste, Raiffeisen,
MagNet és CIB Bank — tevékenységének elemzésére épiil. Ennek alapjan a
kutatési kérdeésekre adott valaszaink a kovetkezok.

K1. Milyen mértékben befolydasoljak a Magyar Nemzeti Bank (MNB) zold
programjai a hazai bankok zold finanszirozasi aktivitasat?

A Magyar Nemzeti Bank z0ld programjai dont6 szerepet jatszottak a magyar
bankrendszer zold finanszirozasi aktivitasanak megerdsitésében. Az MNB
2019-ben elinditott Z6ld Programja, valamint a Z6ld Tokekovetelmény-ked-
vezmény Program olyan szabalyozasi €s pénziigyi 0sztonzoket teremtettek,
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amelyek kozvetleniil motivaltak a bankokat a fenntarthato hitelezés és befek-
tetés bovitésére.

Az MNB éltal biztositott kedvezmények — kiilondsen az energiahaté-
kony hitelekre és meglijuldenergia-beruhazasokra vonatkozo tokekedvezmé-
nyek — csokkentették a kockazati terheket, ami a bankok szamara piaci elényt
eredményezett. Az MNB (2025b) Z6ld Pénziigyi Jelentése alapjan a zold hi-
telek és kotvények volumene 2020 és 2025 kozott kdzel tizennégyszeresére
nétt, és a teljes banki hitelallomanyon beliili aranyuk megkozelitette a 10-12
szazalékot.

A z061d hitelezési aktivitas els6sorban az OTP, MBH, K&H és Raiffeisen
Bank portfolidiban mutatott kiemelkedd ndvekedést. A programok a bankok
kinalatat bévitették, hozzajarultak a fenntarthatosagi szemlélet intézményesii-
léséhez is: 2025-re minden nagyobb magyar bank rendelkezik sajat zold keret-
rendszerrel, valamint éves fenntarthat6sagi jelentéssel.

A vallalati TKK-hitelek hitelcél szerinti megoszlasat — amelyet a 4.1. al-
fejezetben bemutatott 2. tablazat részletez — az MNB 6sztonzok tényleges gaz-
dasagi hatdsmechanizmusanak szemléltetése céljabol ebben az alfejezetben is
felidézziik. A finanszirozott allomany kozel kétharmadat (62,8%) a megjuld-
energia-projektek teszik ki, mig az ingatlanfinanszirozas 30,8%-0s részarany-
nyal a masodik legnagyobb kategoria. Ez az Gsszetétel visszaigazolja, hogy az
MNB eszkdzei valoban a deklaralt klima- és energetikai célok iranyaba terelik
a tokét, €s magyarazatot ad arra, miért az OTP, MBH ¢és Raiffeisen Bank mu-
tatja a legintenzivebb zold hitelezési aktivitast.

K2. A magyarorszagi bankok zold termékportfolicja mennyiben jarul
hozza a lakossagi energiahatékonysagi beruhdzasok novekedéséhez?

A magyar bankok zold termékportfélidja kozvetlen és mérhetd hatast gyako-
rolt a lakosséagi energiahatékonysagi beruhazasok novekedésére, amelyet az al-
lami és a banki csatorna egylittes dinamikaja szemléltet a legjobban.

A banki oldalon a Z6ld Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitel (MFL) és a
706ld Tokekovetelmény-kedvezmény Program lakascélt konstrukcidja hozta a
legmarkénsabb eredményt. Az MNB Zold Pénziigyi Allomanyi Adatai szerint
a lakascélu TKK tdketartozas 2021 Q4-ben még minddssze 8,1 Mrd Ft volt,
2025 Q3-raazonban 271,2 Mrd Ft-ra emelkedett —kozel harmincharomszoros
novekedést jelent négy év alatt (MNB, 2025b). A teljes lakascéli zold hitelal-
lomény 2025 Q3-ban a teljes hazai lakashitel-portfolio 6,28%-4t tette ki, ami
2024 elejéhez képest is érzékelhetd emelkedés (MNB, 2025b).
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Ez az expanzid nem légiires térben zajlott. Az allami Otthonfel(jitasi
Program 2021-2022 k6z6tt mintegy 370 ezer haztartasnal 6sztonzott feldjitasi
beruhazéasokat, amelyek finanszirozasaban a bankok z6ld hiteltermékei elofi-
nanszirozo ¢és kiegészitd szerepet toltottek be. A 2024-td1 induld, kifejezetten
energetikai célu allami program — amely 30%-0s primerenergia-megtakaritast
ir el6 jogosultsagi feltételként — azt jelzi, hogy a szakpolitika az altalanos la-
kasfelujitastol a célzott zold korszeriisités iranyaba mozdul el, tovabb erdsitve
a keresletet a bankok energiahatékonysagi hiteltermékei irant.

A Hitelintézeti Szemlében megjelent Bene et al. (2023) tanulméany a KSH
mikrocenzusa, az energetikai tanusitvanyok és az MNB adatainak 0sszekap-
csolasaval modellezte a magyar lakoingatlan-dllomény energetikai allapotat,
ramutatva arra, hogy az allomany jelentds hanyada ma még alacsony energe-
tikai besorolast — ez strukturalisan nagy ¢€s tartds keresleti potencidlt jelent a
bankok zold lakashitel-konstrukcioi szamara.

Az OTP, MBH és Erste Bank nyilvanosan elérhetd fenntarthatoséagi jelen-
téseiben kozolt adatok azt jelzik, hogy az energiahatékony lakéshitelek aranya
2021 és 2024 kozott egyes intézményeknél 40-60%-o0s nagysagrendben nétt
(OTP Bank, 2025; MBH Bank, 2025; Erste Bank, 2025). A kutatas modszer-
tani korlatjaként megjegyzendd, hogy az energiahatékonysagi beruhazasok tel-
jes piaci volumenére vonatkozo egységes, aggregalt adatsor nem all nyilvano-
san rendelkezésre, ezért a K2 megvalaszolasa a banki termékoldal €s a parhu-
zamos allami programok adataira tdmaszkodik.

K3. Milyen tényezok befolydsoljak leginkabb a magyar bankok zold fi-
nanszirozasi termékeinek piaci sikerét?

A magyar bankok z6ld finanszirozasi termékeinek sikerét tobb, egymassal 6sz-
szefliggd tényezd hatarozza meg. Az egyik legfontosabb a szabalyozasi kor-
nyezet kiszamithatosaga és megfelelési rendszere, amelyet az EU Taxondmia
¢és az ICMA Green Bond Principles biztosit. A standardizalt keretrendszer er6-
sitette a befektetdi bizalmat, ndvelte a transzparencidt és hozzéjarult a ,,gre-
enwashing” kockézatainak csokkentéséhez.

A masodik meghataroz6 tényezo az tigyfelek kornyezettudatossaganak —
kiilondsen a pénziigyi dontéseikben megnyilvanuld szemléletvaltasnak — fo-
kozatos er6sddése, amely elsdsorban a fiatal, varosi és felséfokt végzettségii
csoportok korében azonosithatd a bankok fenntarthatosagi jelentéseiben és a
hazai kutatéasi eredményekben (Zsigmond és Szeberényi, 2023). A zold befek-
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tetési alapok, jelzaloghitelek és vallalati kotvények iranti kereslet az MNB ada-
tai alapjan fokozatosan piaci igénnyé¢ valt, nem csupan szabalyozdi elvarassa —
ugyanakkor e folyamat €s a kedvezo finanszirozasi feltételek nehezen valaszt-
hatok szét egymastol.

Emellett a bankok kommunikécids és reputacios stratégiai is Iényeges sze-
repet jatszanak: a fenntarthatosagi jelentések, az atlathato termékstrukturak és
a tarsadalmi szerepvallalés iranti elkGtelezettség mind hozz4jarulnak a piaci si-
kerhez. Azonban a hitelesség kulcsfontossagu: Zsigmond és Szeberényi
(2023) a kdryezettudatos fogyasztdi magatartas vizsgalata soran hangsulyoz-
zak, hogy a zold témak — ugymint a pénziigyek és marketing — csak akkor ala-
kitanak ki tartos bizalmat, ha a fogyasztok valosnak és atlathatonak itélik meg
a mogottes vallalati teljesitményt. A MagNet Bank etikus kdzosségi modellje,
a K&H Bank ESG befektetési alapjai vagy az MBH Bank z61d kétvényprog-
ramjai azt jelzik, hogy a siker kulcsa az atlathatosag, az tigyfélérték €s a tarsa-
dalmi hasznossag 0sszehangolasa. A kutatasi kérdésekhez kapcsolodo hipoté-
ziseket bizonyitva az alabbi téziseket fogalmaztak meg a szerzok:

T1. Az MNB z6ld programjai kulcsszerepet toltenek be a hazai zold pénz-
tigyek fejlodésében.

A Magyar Nemzeti Bank z6ld programjai — kiilonosen a Zold Tokekovetel-
mény-kedvezmény Program, a Zold Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitel
(MFL) és a Zold Jelzaloglevél Program — bizonyithatdan eldsegitették a zold
pénziigyi piac intézményesiilését Magyarorszagon. Ezek az intézkedések a
bankok szdmara kedvezdbb tokekdvetelményt biztositottak, amelyek 0szton-
z6leg hatottak a fenntarthat6sagi szempontok beépitésére a hitelezési gyakor-
latba. Az MNB (2025b) Z61d Pénziigyi Jelentése alapjan 2020 és 2025 kozott
a z0ld hiteladllomany az 1. tdblazatban szemléltetett mértéki, tobb mint tizsze-
res ndvekedést produkalt t, a z6ld kdtvénykibocsatasok volumene pedig tobb
mint kétszeresére nétt. Az MNB programjai tehat nem pusztan szabalyozoi
eszk0zok, hanem elinditottak a hazai pénzligyi szektor zold atallasat.

T2. A zold banki termékek mérhetéen névelik a lakossagi energiahate-
konysagi beruhazasokat.

A magyarorszagi bankok zold termékei érdemben és szdmszertisithetéen
hozzajarultak a lakosséagi energiahatékonysagi beruhazasok ndvekedéséhez.
A lakascélu TKK toketartozas 2021 Q4 és 2025 Q3 kozott 8,1 Mrd Ft-rol
271,2 Mrd Ft-ra, kozel harmincharomszoros mértékben emelkedett (MNB,
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2025Db), a teljes zold lakashitel-allomany pedig 2025 Q3-ban a hazai lakashi-
tel-portfolio 6,28%-at tette ki. Az egyes bankok fenntarthatosagi jelentései-
ben kozolt adatok szerint az energiahatékony lakashitelek aranya 2021 és
2024 kozott egyes intézményeknél 40-60%-os nagysagrendben nétt (OTP
Bank, 2025; MBH Bank, 2025). A Bene et al. (2023) altal modellezett lako-
ingatlan-allomany energetikai allapota egyuttal azt is jelzi, hogy a strukturalis
keresleti potencial tartosan magas marad — a bankok z6ld lakashitel-konst-
rukcidi igy nem atmeneti, hanem hosszi tavon is relevans finanszirozasi esz-
koznek tekinthetdk.

T3. A zold pénziigyi termékek sikerének alapja a hitelesség, nem a rovid
tavii megtériilés.

A magyar bankok zold pénziigyi termékeinek sikerét tobb, egymast erdsito té-
nyez0 egylittesen hatdrozza meg. ElsOként a kedvezd finanszirozasi feltételek
— az MNB tokekovetelmény-kedvezményei és a kamatszubvenciok — teremtik
meg azt a gazdasagi alapot, amely az ligyfelek szamara is pénziigyi szempont-
bl vonzova teszi a zold termékeket. Emellett a szabalyozési megfelelés (EU
Taxonomia, ICMA elvek) és az atlathatosag novelik a befektetdi bizalmat, mig
a bankok reputacios stratégiai — az OTP, K&H, MBH, Raiffeisen és MagNet
Bank esetében azonosithatdan — a fenntarthatosag, mint hossza tava értékte-
remtési irany koré szervezddnek. A zold pénziigyek terjedése tehat a piaci ra-
cionalitas és az értékalapu iizleti szemlélet kombinacidjara vezethetd vissza: a
célzott 0sztonzok a pénziigyileg ésszerti dontést €s a kornyezetbarat magatar-
tast egy iranyba terelik. A hazai bankrendszerben a zold finanszirozas tartos
sikere azon mulik, mennyire képes a pénziigyi szféra hitelesen és mérhetden
képviselni a fenntarthatdsagi elveket.

A kutatés eredményei azt bizonyitjak, hogy Magyarorszagon a zold pénz-
iigyi szektor fejloddése nem spontan piaci folyamat eredménye, hanem célzott
szakpolitikai 0sztonzok, piaci innovaciok és a tarsadalmi szemléletvaltas
egylittes hatasabol alakult ki. Ezt tdmasztja ald Holczinger és Sarvari (2024)
elemzése is, amely ramutat, hogy az energiahatékonysag javitasa és a zold at-
allas nem csak fenntarthatdsagi kényszer, hanem a régi6 versenyképességének
alapfeltétele, amelynek elémozditasaban a jegybankoknak és a pénziigyi rend-
szernek kulcsszerepe van. A bankok ezaltal alkalmazkodtak a fenntarthatosagi
kovetelményekhez és hozzajarultak a gazdasag zold atmenetéhez. A harom
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kutatasi kérdésre adott tézis egyiittesen kijeloli a magyar zold pénziigyek fej-
16dési iranyat: az intézményi tamogatas, a lakossagi részvétel és az értékalapu
banki hitelesség tridszanak erdsitését.

Osszefoglalas

A z0ld finanszirozas a fenntarthat6 gazdasagi fejlodés egyik kulcsfontossagu
eszkoze, amely ujraértelmezi a pénziigyi szektor szerepét a kdrnyezeti és tar-
sadalmi felel0sségvallalas dsszefliggésében. A fenntarthat6 pénziigyi rendszer
célja, hogy a pénzpiaci forrasok olyan beruhdzasokra iranyuljanak, amelyek
hozzéjarulnak a klimavédelemhez, az energiahatékonysag javitasahoz és a kor-
nyezetbarat gazdasagi atalakulashoz. Magyarorszagon e folyamat motorja az
MNB 2019-ben inditott Z6ld Programja, amely 0j pénziigyi 0sztonzoket és
szabalyozasi kereteket teremtett a bankok szdmara. Az intézkedések hatdsara
a hazai pénzintézetek — koztiik az OTP, MBH, K&H, Erste, Raiffeisen, CIB,
Gréanit és MagNet Bank — fokozatosan bdvitették zold termékkinalatukat, mi-
kozben tizleti stratégiaikba integraltak a fenntarthatdsagi szempontokat.

A magyar z6ld pénziigyi piac dinamikus fejlédésének egyik meghatarozo
eredménye a zold kotvény- és jelzdloglevél-piac megerdsddése, valamint az
energiahatékony lakascélu hitelek elterjedése. Az MNB Zold Tdkekdvetel-
mény-kedvezmény Programja és a Z6ld Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitel
bevezetése hozzajarultak ahhoz, hogy a zdld hitelek volumene 2020 és 2025
kozott kozel tizennégyszeresére novekedjen (MNB, 2025). Emellett a vallalati
szektorban is egyre tobb beruhazas valosul meg meglijuloenergia- és energia-
hatékonysagi projektek forméjaban. Az ilyen tipust finanszirozas egyre in-
kabb gazdasagi, tarsadalmi és reputacios értékként is megjelenik a bankok
szamara.

A kutatas eredményei — nyolc magyarorszagi bank dsszehasonlit6 elem-
z¢se alapjan — azt mutatjak, hogy a zold pénziigyek magyarorszagi fejlodése
célzott szabalyozoi 6sztonzdk, piaci innovaciok és fokozatosan valtozo tar-
sadalmi attitidok egyiittes hatasaként értelmezhetd. Az 6sszehasonlitott ban-
kok korében markans fejlettségi kiilonbségek azonosithatok: az OTP, MBH,
K&H és Raiffeisen Bank integralt ESG-stratégiat és 6nallo zold tokepiaci je-
lenlétét mutat, a MagNet és Granit Bank értékalapt és digitdlis innovaciot
képvisel, mig mas intézmények elsdsorban megfelelési alapon vesznek részt
a z0ld finanszirozasban. A zold hitelezés volumene az MNB (2025a) adatai
szerint jelentdsen nott, a zold kdtvény- és jelzdloglevél-piac boviilt, az ener-
giahatékony lakashitelek iranti kereslet pedig az elemzett intézményeknél
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er0sodést mutat. A legnagyobb kihivast jelenleg a lakossagi tudatossag ero-
sitése, a z0ld beruhazasokhoz kapcsoldodo kezdeti koltségek csokkentése, a
fenntarthatosagi adatkozlés egységesitése, valamint a greenwashing kocka-
zatainak kezelése jelenti.

Osszességében a magyar zold finanszirozasi rendszer gyors fejlédésen
ment keresztiil, de a tovabblépéshez sziikség van a transzparencia erdsitésére,
az adatgylijtés standardizalasara €s a vallalati-pénziigyi egyiittmiikodés mé-
lyitésére. A zold bankolas kdrnyezeti szempontbdl jelentds, illetve hosszu ta-
von a gazdasagi stabilitas és versenyképesség egyik alapvetd pillére lehet Ma-
gyarorszagon.
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