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KORNYEZET ES PENZUGYEK:
A PENZUGYI FEJLETTSEG
EMISSZIOT BEFOLYASOLO SZEREPE'

Németh-Durké Emilia?

A karosanyag-kibocsatas és a gazdasagi novekedés osszefiiggd folyamatok, kap-
csolatuk vizsgalataban a pénziigyi fejlettség gazdasdgélénkitd szerepe miatt egyre
nagyobb figyelmet kap. A fejlett pénziigyi rendszert gazdasagokban a hitelezési
lehet8ségek boviilése és az aktiv tézsdei jelenlét hozzajarul a beruhazasok, fejlesz-
tések finanszirozasi nehézségeinek csokkentéséhez egyéni és vallalati szinten is.
A finanszirozasban a tézsdei portféliok is szerepet kapnak, melyek kozott népsze-
riiek a fenntarthat6sagi célok megvaldsulasat eldsegité zoldbefektetések. Olyan
korszert beruhdzasok valésulhatnak meg, amelyekkel energiamegtakaritas érhe-
t8 el, és kevesebb karosanyag-kibocsatassal jarnak. Kutatdsunkbol kideriil azon-
ban, hogy a pénziigyi fejlettség hatdsa nem egyértelmutien kedvezd, nemcsak a
kornyezetbarat technoldgidk terjedésének lehet a mozgatorugdja, hanem a haté-
konysagbeli javulds ellenére 6sszességében az energiafogyasztast és a karosanyag-
kibocsatast is fokozhatja.

JEL-kédok: Gio, Q48, Q56

Kulcsszavak: pénzugyi fejlettség, gazdasagi novekedés, karosanyag-kibocsatas,
z0ldpénziigyek

1. BEVEZETES

Az egyre novekvé 1égkori szennyezettség korunk egyik legnagyobb problémaja,
amely orszdgokon ativel$ kihivést jelent fejlett és fejldd6 orszagoknak egyardnt.
A globalis felmelegedés és okainak kutatdsa, kovetkezményeinek enyhitése vi-
lagszerte vonzza a kutatdk figyelmét. A kornyezet allapotanak romlésaban és az
atlagh6mérséklet emelkedésében nagy szerepet tulajdonitanak a levegdbe keriil6

1 A tanulmény alapjdul szolgalé kutatdst az Innovacids és Technoldgiai Minisztériuma altal meg-
hirdetett Témateriileti Kivalosdgi Program 2020 - Intézményi Kivalosag Alprogram tamogatta
a Budapesti Corvinus Egyetem ’Pénziigyi és Lakossagi Szolgéltatasok’ témateriileti programja
(TKP2020-IKA-02) keretében.

2 Németh-Durké Emilia tanarsegéd, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék, Budapesti
Corvinus Egyetem. E-mail: durko.emilia@uni-corvinus.hu.
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tiveghazhatasu gazok egyre nagyobb mennyiségének, f6ként a légkorbe juté szén-
dioxid-kibocsatas tartalmanak. A levegd szennyezettsége tobb eurépai varosban
rendszeresen atlépi azt a hatarétéket, amely mar az emberi szervezet egészségére
is karos hatassal van.

A klimavaltozas koltségei dollarmillidrdokra rugnak, de a nem cselekvés ara még
alegdragabb forgatokonyvnél is magasabb. A 2015-0s parizsi klimacstcson az ala-
irék véllaltdk, hogy torekednek az atlaghémérséklet-emelkedés 2 Celsius fok alat-
ti visszafogasara, hiszen mar félfokos emelkedés is visszafordithatatlan karokat
okoz az embernek és a kdrnyezetnek is. Ha ez sikertll, a kutatok szamitdsai szerint
a kovetkezé 50 évben a klimavaltozas megel6zésének és kockdzatanak mérséklé-
sébdl adddo koltségei még igy is megkozelitik a 2 ezer milliard dollart, amelybél
példaul varosokat kell a természeti katasztrofak utdn gjjaépiteni. A nem cselekvés
ara, azaz szigoritasok nélkiil a jelenlegi helyzet fenntartasa azonban haromszor
ekkora koltséggel fog jarni (IPCC, 2014). A kdrnyezeti karok finanszirozasa kihi-
vas elé allitja a pénziigyi szektort is.

A fent emlitett okokbdl sokan kutattak a szén-dioxid-kibocsatasra hatd tényezé-
ket, szignifikdns valaszokat keresve a kdrosanyag-kibocsatds megmagyarazasara
példaul a jovedelem emelkedésével, a népesség novekedésével, az urbanizaciéval,
a hatarokon ativel kereskedelmi kapcsolatok sokasagaval vagy éppen az energia-
fogyasztassal. Az elmult években olvashattunk arrol is, hogy a pénziigyi fejlettség
is egy lehet az emissziot befolydsolo tényezdk koziil.

A pénziigyi fejlettségi szint emelkedése jo indikatora lehet annak, hogy a gazdasa-
gok képessé valjanak egy alacsony karbonintenzitast gazdasagra torténé atallas-
ra, amely a Pdrizsi Megallapodas 2050-re kit(izott céljai kozott szerepel. A fejlett
pénziigyi rendszert orszagok a konnyebb és atlathatobb hitelezési folyamatokkal
és alacsony kamatokkal fellendithetik a kornyezettudatos technologiak elterje-
dését. A fejlett gazdasagokban altalaban aktivabb a t6zsde, ami egyre nagyobb
teret ad a portfoliokban a kornyezettudatos befektetési célok finanszirozésanak,
a tézsdei cégek pedig reputacios célokbdl is erdsithetik kornyezeti elkotelez6dé-
sliket. Ezért a tézsdei aktivitasnak is lehet pozitiv hozadéka a kornyezetre nézve.

A tanulmany célja, hogy elemezze a pénziigyi szektor fejlettségének szerepét a
kornyezetvédelemben, azaz a kirosanyag-kibocsatas csokkentésében, és magya-
razattal szolgaljon a szakirodalom ellentétes empirikus eredményeire. A méasodik
fejezetben a pénziigyi rendszereket és a pénziigyi fejlettség gazdasagi szerepét
ismertetjiik, kitértink a pénziigyi fejlettség mutatéira is. A harmadik fejezetben
pedig a természeti kornyezet dllapotaval hozzuk Osszefiiggésbe, és bemutatjuk a
pénziigyi fejlettség kétpolusu hatdsanak magyarazatat, néhany empirikus példat
ismertetve. A negyedik fejezetben 6sszegz6 gondolataink olvashatok.
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2. APENZUGYI RENDSZEREK A GAZDASAGBAN

A pénziigyi szektor fejlettsége a pénziigyi rendszerek teljes folyamataban megje-
lenik. A fejezet a pénziigyi rendszerek elemeinek gyors attekintése utdn a pénz-
ugyi fejlettséget meghatarozé tényez6ket mutatja be, és ismerteti a szakirodalom-
ban alkalmazott mérészamait.

2.1. A pénziigyi fejlettség gazdasagi szerepe

A pénziigyi rendszerek olyan alapvet6 funkcidkat latnak el, amelyek biztositjak a
gazdasagi eréforrasok idébeli, hatdrokon atnyuld és iparagi atcsoportositasi mod-
jait, és kezelik az ezzel egyiitt jard kockazatokat (Merton-Bodie, 1995). Niemeyer
(2001) ugy véli, hogy a pénziigyi piacok teszik lehet6vé a vallalatok és az egyéni
szerepl6k szdmara, hogy hatékonyan kezeljék a gazdasagi bizonytalansagokat és
megosszak a kockdzatokat.

A pénziigyi rendszerek feladata komplex a gazdasag szerepl6inek kiszolgalasa-
ban, 6t funkcidjat kiilonboztetjiik meg (World Bank, 2012):

a) elézetes informdciok eldallitasa a lehetséges befektetésekrol;

b) abefektetések nyomon kovetése a finanszirozds biztositdsa utan;
c) akereskedés, a diverzifikdci6 és a kockazatkezelés megkonnyitése;
d) a megtakaritasok mobilizalasa;

e) azaruk és szolgaltatasok cseréjének megkonnyitése.

Osszefoglalva gy lehetne jellemezni, hogy a pénziigyi piacok és intézmények 8
szerepe a tékeallokdcié hatékonysaganak javitasat és a megtakaritasok kezelését
jelenti egy gazdasagban.

A pénziigyi szektor fejlesztése tehat ebben az 6tkomponensi rendszerben felme-
riil8, hatékonysagjavuldsra iranyuld, koéltségesokkentd szerepben érvényesiil. , Az
informacids és tranzakcids koltségek csokkentéséhez a pénziigyi kozvetitérend-
szer a megtakaritdsok mobilizalasan, a kockdzatok diverzifikdldsan, a megtaka-
ritasok Uj befektetések felé vald iranyitasan, illetve a megfinanszirozott projektek
megfigyelésén keresztiil tud hozzajarulni” (Mérd, 2003:591).

A pénzigyi szektor fejlédésérdl akkor beszélhetiink, amikor a pénziigyi eszko-
20Kk, a piacok és a kozvetiték enyhitik az informdcids, végrehajtasi és tranzakcids
koltségek hatasait, és javitjak a pénziigyi szektor kulcsfontossagu funkcidinak el-
latasaban a gazdasagot (World Bank, 2012). A gazdasdg szdmdra elényos a fejlett
pénziigyi rendszer, hiszen egy jol fejlett pénziigyi piacon a gazdasag megtakarita-
sat nyereséges befektetésekbe csatornazzak (Stiglitz—Weiss, 1983; Diamond, 1984).
Azok az orszagok, amelyeknek ma fejlettebb pénziigyi rendszeriik van, varhatd-
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an gyorsabban fognak névekedni a kvetkez6 évtizedekben (Levine, 2001; Mér6,
2003).

A pénziigyi fejlettséget az intézményrendszerek és a t8kepiacok jellemzdibél
hatdrozzuk meg (1. dbra). A hozzaférés, a mélység és a hatékonysidg mind-mind
olyan mérhetd paraméterei, amelyek a pénziigyi szolgéltatasokhoz valé hozzafé-
résrél, a szerz6dések megbizhatdsagardl és mindségérdl nydjtanak informaciot.
Az IMF (2020) kiegésziti a felsoroltakat a stabilitas dimenzidjaval is.

1. abra
A pénziigyi fejlettséget meghatarozo tényez6k

Pénzigyi
fejlettség
E—

Intézmény-
rendszer

T6kepiacok

Lmélység | eszkdzok | \i?tékonység Lmélység | eszkozok | \iz;\tékonysa’g
] L ] ] ] L ] ]

Forrds: sajat szerkesztés IMF (2019) alapjan

Empirikus kutatasok szerint egy jol mikodd pénziigyi rendszer az informacios és
tranzakcids koltségek enyhitésével fellenditheti a gazdasagi novekedést, és egy-
uttal csokkentheti a szegénységet (Levine, 1991; Bencivenga et al., 1995). Erételjes,
pozitiv kapcsolatot talaltak (Beck-Levine, 2003) a pénziigyi kozvetitdi fejlettség és
az egy fére jutd gazdasagi novekedés, valamint a teljes tényez6 termelékenységé-
nek novekedése kozott, amelybdl szintén a pénziigyi fejlettség gazdasagélénkitd
szerepe igazolhato.

Szamos tanulmany bizonyitja, hogy a gazdasagi novekedés és a nemzeti jovede-
lem a pénziigyi fejlettséggel biztosan korreldl, legyen sz6 akdr egy magasabb jo-
vedelmd, fejlett vagy egy alacsonyabb jovedelmd, fejl6dé orszagrol (Guiso et al.,
2005; Christopoulos-Tsionas, 2004; Calderon-Liu, 2003). A bankszektor fejlédése
és a pénziigyi fejlettség novekedése hozzajarul a gazdasagi novekedéshez (Gio-
vanni et al., 2013), ezért ugy vélem, kiemelten fontos szerepe van egy gazdasagban
annak is, hogyan alakul ez a mutato.

A pénzigyi fejlettség nemcsak a gazdasigi novekedés elémozditasat szolgalja,
hanem ezaltal a jovedelem egyenletesebb elosztasat is. Stiglitz (2012) egyik meg-
allapitasa, hogy a magas egyenlStlenség visszaveti a gazdasagi hatékonysagot és
a termelékenységet. Baiardi-Morana (2016) szerint a jovedelem egyenletesebb
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elosztdsa érdekében tdimogatando a pénziigyi rendszerek fejlettsége, de minden-
képpen annak a figyelemmel kisérése.

Mint lathattuk, a pénziigyi fejlettség alakuldsa egy gazdasdgban fontos informa-
ciokat szolgaltat, hozzajarulhat a gazdasagi novekedéshez és az egyenl6tlenségek
csokkentéséhez is. A pénziigyi fejlettség mérése nehéz — példaul a gazdasagi no-
vekedéssel ellentétben, korantsem egyetlen mutatonak a fiiggvénye. A kévetkezd
fejezetben részletesen bemutatom, milyen mutatékkal mérhetjiik a pénziigyi fej-
lettséget.

2.2. A pénziigyi fejlettség lehetséges mérészamai

A pénzigyi fejlettség mérése elengedhetetlen a pénziigyi szektor fejlédésének
nyomon kovetéséhez és a gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasat megértéséhez.
A gyakorlatban azonban nehéz mérni a pénziigyi fejlettséget, mivel, mint az 1.
dbrdn bemutattuk, tobb dimenzidval rendelkezik.

A pénziigyi fejlettségre nincsen egységes definicid, és mérésére kizarélagos mu-
tatdszdm sincs a szakirodalomban. A szerzdk elgondolasa a megfelel mutatorol
még csak abban sem egyezik, hogy egy kivalasztott indikatorral szdmoljanak,
vagy tobb mutatdval fedjék le a pénziigyi szektor fejlettségének jellemzéit. Kétfelé
agazik a modszertan: vagy egyszerten a modellben latunk tobb mutatét, vagy a
tobb mutatobdl egy késziil, példaul f6komponens-elemzéssel (Hayat et al., 2018;
Coban-Topcu, 2013). Az 1. tdbldzat foglalja 6ssze a pénziigyi fejlettség mérésének
megoldasait.

1. tablazat
A pénziigyi fejlettség mutatoéi

Komplex mutaték

Komponensek Szerzo(k)

M2
banki hitelek a GDP szazalékaban,
a maganszektor hitelei a GDP szézalékaban,
pénzkinalat a GDP szédzalékdban
M3
kereskedelmi banki eszk6zok a kozponti banki eszkozok
és a kereskedelmi banki eszk6z6k aranyaban,
likvid kotelezettségek a GDP szézalékdban

Katircioglu és Taspinar (2017)

Korrigélt netté nemzeti jévedelem,

brutté alléeszkoz-felhalmozas,

brutto alldeszkoz-aktivalas, Hayat et al. (2018)
a magéanszektornak nyujtott belfoldi hitelek,

kozvetlen kiilfoldi befektetések
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Bankindex
banki letéti pénzeszkozok a GDP aranyaban,
a pénziigyi rendszer letéti pénzeszkoze a GDP aranyaban,
likvid kotelezettségek a GDP aranyédban,
a maganszektor hitelei a GDP aranyaban,
banki altalanos koltségek,
nettdé kamatmarzs,
koncentracidarany,
ROA,
ROE,
bevétel-koltség ardny
Tézsdeindex
tézsdei forgalom,
a tézsdei kapitalizacio a GDP szazalékaban,
a tézsdén jegyzett tarsasagok szama 10 000 emberre vetitve

Coban és Topcu (2013)
Beck és Demirgii¢-Kunt (2009)

Az intézményrendszer és a t6kepiacok mélysége stabilitdsa, World Bank (2012)
hatékonyséaga és eszkozei Stolyarova (2013)

Tobb fiiggetlen mutatéd

GDP-aranyos t8zsdei kapitalizacio,
GDP-aranyos tézsdei érték, Sadorsky (2010)
tézsdei hozamok

GDP-aranyos eladésodottsag,

magénszektor hitelei a GDP szazalékaban, Abbasi és Riaz (2016)
tézsdei kapitalizacié a GDP szdzalékdban, Zhang (2011)
tézsdei hozamok a GDP szazalékaban

A maganszektor hitelei a GDP szazalékéban,

1. (201
egy fére juto, kozvetlen kiilfoldi befektetések Shahbaz et al. (2013)

Egy mutato

Ozturk és Acaravci (2013)
Pata (2018)
Lopez-Menéndez et al. (2014)
Hove és Tursoy (2019)
Abid (2017)

A maganszektor hitelei a GDP szazalékdban

Forrds: sajat adatgy(jtés

Katircioglu és Tagpinar (2017) sajat indexet készitett, amely részben mutatott szig-
nifikans eredményeket az 6t kiilonb6z8 mutatdbol készitett indikatorral. Hayat et
al. (2018) f6komponens-elemzéssel dolgozott, igy a korrigalt netté nemzeti jove-
delem, a bruttd 4lldeszkoz-felhalmozas, a bruttd dlldeszkoz-aktivalas, a belfoldi
hitel a maganszektorban, kozvetlen kiilfoldi befektetések képezték mutatdjanak
alapjat. Az igy kapott pénziigyi mutatd szignifikans Osszefiiggést mutatott az
energiafelhasznaldssal. A gazdasagi névekedés helyett pedig gazdasagi fejlettséget
hasznalt, amelyet szintén tobb mutatdbdl épitett indexszel modellezett. Coban-
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Topcu (2013) szintén a f6komponens-elemzést alkalmazta a multikollinearitas
elkeriilése miatt (2013), két mutatot képezett négy indexbdl. Beck és Demirgiig-
Kunt (2009) tanulmanya alapjan alakitottak ki a bankindexet és a tézsdeindexet,
némi korrekciéval az adatok korlatotott elérhetdsége miatt.

A t6zsde szerepe is el6keriil, noha kevesebb tanulmanyban. Sadorsky (2010) ut-
tor6ként a tézsdei szerep mérésére harom kiilon mutatét haszndl: a GDP-ardnyos
tézsdei kapitalizaciéval, a GDP-aranyos kereskedett t6zsdei értékkel és a t6zs-
dei hozamokkal dolgozik. Ez a megoldas tobbnyire nem mutatott szignifikans
eredményeket. Masok (Coban-Topcu, 2013; Abbasi-Riaz, 2016) megcafoltak ezt
az eredményt, és ugy vélik, a t6zsdék jelentSs hatdssal vannak a gazdasagi tevé-
kenységekre, az energiafogyasztésra és a szén-dioxid-kibocsatésra is.

Az empirikus munkak a pénziigyi fejlettség mérésére a hitelek GDP-hez viszo-
nyitott nagysagat hasznaltak, amellyel a lakossag vasarlasi hajlandosagat is mérik
(Octurk-Acaravci, 2013; Pata, 2018, Hove-Tursoy, 2019; Abid, 2017). Egy orszag
pénziigyi szektora azonban kiilonféle pénziigyi intézményeket, piacokat és esz-
kozoket tartalmaz, mig ezek a mutatok csak egy-egy szegmensét ragadjak meg.
Alkalmazdsuk mellett szdl kétségtelenill a mutatok kénnyt hozzaférhetdsége,
amely a vilag legtobb gazdasagarol szolgaltat kell6 hossztsagu idésoros adatot az
elemzésekhez, azonban ezen mutatok csak durva becslést adhatnak a pénziigyi
fejlettségrol, mert nem tartalmazzak annak minden aspektusat.

A World Bank (2012) globalis pénziigyi fejlesztési adatbazisa egy atfogd, mégis vi-
szonylag egyszeru keretet fejlesztett ki a pénziigyi fejlettség mérésére. Ez a keret-
rendszer a jol mik6dé pénziigyi rendszert jellemzé tényez6k négy csoportjat azo-
nositja: a pénziigyi mélység, a hozzaférés, a hatékonysag és stabilitas. Ezt a négy
dimenziét mérik a pénziigyi szektor két 6 elemére, a pénziigyi intézményekre és
a pénziigyi piacokra (World Bank, 2012; IMF, 2020). Mar a szakirodalomban is
talalkozunk olyan munkakkal, amelyek ezzel a mutatéval dolgoznak (Németh-
Durkd, 2020; Stolyarova, 2013).
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3. APENZUGYI FEJLETTSEG SZEREPE
A TERMESZETI KORNYEZET ALLAPOTABAN

A pénzigyi fejlettség szerepe kettds a karosanyag-kibocsatasra nézve. A fejezet
ismerteti a két ellentétes néz8pont mogottes okait, majd empirikus eredményeket
mutat be.

3.1. Hatasok és ellenhatasok

A pénziigyi fejlettség a pénzintézetek tékedramlasa, a tékepiacok és a kozvetlen
kiilfoldi befektetések mértékével fiigg 6ssze, és ezen harom mechanizmuson ke-
resztiil befolyasolja is a kornyezeti minéséget (Zhang, 2011). A fejlédé gazdasagok
gyakran kompromisszumra kényszeriilnek a gazdasagi névekedés és a kornye-
zetromlas kozott, és néhany fejlettebb gazdasdg kiaknazza a legkevésbé fejlett
orszagok gyenge kornyezetvédelmi politikdjat (Horvath et al., 2018). Jelenleg két
allaspont van a pénziigyi fejl6dés energiafogyasztasra és kdrosanyag-kibocsatésra
gyakorolt hatasardl. Az egyik nézet szerint timogatja a haztartasok és a vallalko-
zasok novekvd hitelezését tovabbi vasarlasok 0sztonzésére (gépek, berendezések),
ezaltal novelve az energiafogyasztast. A novekvd energiafogyasztas pedig novel-
heti a szén-dioxid-kibocsatast (Chang, 2015), ily modon karositva a kornyezetet.
A masik nézet szerint az 4j termékek egyuttal szitkségszertien kornyezetbarat és
energiatakarékos eszkozok is, és ezek beszerzését segitik a konnyen hozzaférhetd
hitelek. Az Gj, modernebb eszkozok végsé soron kevesebb emissziot termelnek,
ezért a régi eszkozok cseréje csokkenti az energiafelhaszndlast, és (nem feltétlen
linedrisan) a kdrosanyag-kibocsatast is.

A pénziigyi fejlettségnek a szén-dioxid-kibocsatasra gyakorolt hatasarol a két fen-
ti alldspontnak megfelelden ellentétes eredményeket talalunk a szakirodalomban
is. Mindkét nézet megegyezik abban, hogy a hatds kozvetett, és a gazdasagi no-
vekedéssel 0sszefiigg. A kornyezeti hatasanak értelmezését a vallalati hiteleken, a
projekthiteleken és a tézsdei jelenléten keresztiil mutatom be (2. dbra), amelyek
meglep6 modon csokkenthetik és novelhetik is az emisszidt.
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2. abra
A pénziigyi fejlettség csatornai a karosanyag-kibocsatas befolyasolasara

projekt- tézsdei
hitelek reputacio

vallalati ,20ld”

portfélidk

hitelek

karosanyag-
kibocsatas

Forrds: sajat szerkesztés

Egyes kutatok (Shahzbaz et al., 2013; Claessens-Feijen, 2007; Halicioglu, 2009;
Tamazian-Rao, 2010) szerint a pénziigyi fejlddés a szén-dioxid-kibocsatas csok-
kentéséhez jarul hozzd, amely a hitelekkel magyarazhat6, mert a kdrnyezetkimélé
szerep pozitiv hozadéka a véllalati hiteleknek. A termelés hatékonysaganak javi-
tasa, a koltségek csokkentése és a versenyképesség javitasa motivalja a vallalati
szereploket, a felujitasok és a gépparkok modernizacidjanak finanszirozasi hat-
terét pedig jorészt hitelbdl biztositjak. Claessens-Feijen (2007), Halicioglu (2009)
és Tamazian-Rao (2010) szerint egy fejlett pénziigyi rendszerti gazdasag zold,
kornyezetbarat projektekkel mikro- és makroszinten is timogathatja a beruha-
zasokat, fejlesztéseket, hozzdjarulva az energiakoltségek (és az energia mennyi-
ségének) csokkentéséhez is, kozvetett modon pedig az emisszié mérsékléséhez.

A bankok hitelezése nemcsak a mikroszerepl6ket, hanem a kormanyokat is segit-
heti a kornyezet degradacidjanak visszaszoritdsaban. A tiszta energiat vagy mas
kornyezettudatos megoldast népszerisité zoldprojektek megvalésulahoz elen-
gedhetetlen a bankok szerepe. A megfelel6 szakpolitikai megallapodds alapjan
a pénziigyi intézmények biztosithatnak a sziikséges forrasokat e projektek vagy
programok mtikodtetéséhez, amelyek hozzajarulnak az energetikai infrastruktd-
rajavitasahoz és végiil a szén-dioxid-kibocsatas csokkentéséhez (Jiang-Ma, 2019).
A karosanyag-kibocsatas csokkentésének egyik, de nem kizérdlagos modja a ha-
tékonysag javitasa. Emissziocsokkentés 4j, alternativ energiatermel6 rendszerek-
re torténd atallassal is elérhetd. A megutjuldenergia-dgazatnak nyujtott hitelezés
fontos eleme lehet egy fejlett pénziigyi rendszert gazdasagnak, amely a z6ldener-
gia-projektek elterjedéséhez is hozzajarulhat akar hitelezéssel, akdr tékefinan-
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szirozassal (Dasgupta et al., 2004). Tovédbba olyan technolégiai innovéaciokat is
tamogat, amelyek tovabb csokkenthetik az energiafelhasznaldst (Beck et al., 2000;
Alfaro et al., 2006), illetve a fosszilis izemanyagokrdl tiszta energiara valo attérést
(Berlinger-Lovas, 2015).

A tbzsdei jelenlét mérése is megjelenik a szakirodalomban mint a pénziigyi fej-
lettség komplex mutatéjanak egyik alkotdeleme. A tézsdén jegyzett cégek szere-
pe nemcsak a részvények kereskedéséhez kothetd, hanem a reputacidjukhoz is.
A tézsdei cégek a reputacidjuk javitasa miatt kiilonos hangsulyt fektetnek a tar-
sadalmi és a kornyezeti értékek képviselésére (Lanoie et al., 1997; Paramati et al.,
2016), amelynek gyakorlati megvalosuldsa lehet példaul, hogy a termelésben és
miitkodésben is alkalmaznak kornyezetbarat technolégidkat, amellyel csokkent-
hetik a szén-dioxid-kibocsatast.

A kornyezeti (Environmental), tarsadalmi (Social) és kormanyzati (Governance)
faktorok, azaz az ESG-szempontok szerepe egyre er8sodik a pénziigyi vilagban és
a pénziigyi dontéshozatalban (Naffa—Dudds, 2020). ,,A nemzetkozi zoldpénziigyi
(green finance) szegmens negyedévrél negyedévre rekordokat dont, és mar nem-
csak kis, etikus mellékszerepl6k foglalkoznak vele, hanem a fejlett pénziigyi pia-
cokon egyre inkdbb a f6 irdnnya vélik. A vilag vezet6i bankjai kozott ma mar nem
igazan taldlunk olyat, amely ne rendelkezne kifejezetten z6ldhitel-portfélioval,
tarsadalmilag felel6s (ESG-alapt) vagyonkezeléssel vagy éppen altala kibocsatott
z6ldkotvénnyel” (Gyura, 2019).

A kutatok masik csoportja a pénziigyi fejlettség hatdsat kdrnyezetszennyez6nek
tituldlja, és a gazdasagi novekedést figyelembe véve is csak kedvezStlenebb ten-
dencidkat vetit elére. A hitelezésben olyan 6szt6nzét latnak, amely egyértelmiien
a szén-dioxid-kibocsatas fokozasahoz vezet. Egy jol miikodé pénziigyi rendszer
képes hatékonyan megsziintetni az informacids aszimmetria problémajat, és ki-
bévitheti a finanszirozasi csatornakat. A vallalkozasok szamara ez azt jelenti,
hogy joval alacsonyabb koltségek mellett juthatnak beruhdzasi hitelhez. A hitelek
konnyti elérhet6sége motivalja a termelési skala boviilését, tobb eszkoz vasarlasat,
ezért jelentésen noveli a szén-dioxid-kibocsatast, de legalabb az energiafogyasz-
tast (Ozturk-Acaravci, 2013). A pénziigyi szektor fejlddése jobb és hatékonyabb
szolgaltatast nyujt a haztartasok fogyasztasi hiteleihez, megkonnyitve a haztar-
tasok id6ben eltolodé fogyasztasanak el6rehozasat, és tovabbi aruk, példaul in-
gatlanok, gépjarmtivek és egyéb elektromos késziilékek vasarlasara 6sztonzi Sket.
Hosszu tavon a tarsadalmi fogyasztas béviilését vetiti el6 (Jiang—Ma, 2019).

A t6zsde szerepe ebben a megkozelitésben a gazdasdgi novekedéssel magya-
razza a kornyezetszennyez6 hatast. A tézsde a gazdasagi viszonyok fontos ba-
rométereként miikodik, a tézsde jo teljesitménye a gazdasag gyors novekedését
és az altalanos tarsadalmi jolét novekedését vonja maga utan (Fain-Naffa, 2019;
Jiang-Ma, 2019). A jolét nagymértékben noveli a vallalkozasok és a fogyasztok fo-
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gyasztasat, az energiafogyasztds és a szén-dioxid-kibocsatas novekedéséhez vezet
tizleti tevékenységiik fokozasaval (Sadorsky, 2010, 2011; Mankiw-Scarth, 2008).
A hatékonysagjavulas nem vitatott, de oly mértékben béviilnek a beszerzések,
hogy a visszapattan hatds érvényesiil: a kornyezetbarat technoldégiak hasznat
(emisszidomegtakaritasat) felillmulja az eszkozok egyiittes tobbletemisszidja.

Osszességében két hatds érvényesiilését igazoljak a szakirodalmak: a pénziigyi
fejlettség Osztonozheti a megnovekedett energiaigény helyettesitését (csokkent-
ve az energiafogyasztast és a karosanyag-kibocsatast), ugyanakkor biztositja az
energiaipar hitelezési t6kéjét (novelve az energiafogyasztast és a karosanyag-ki-
bocsatast). A tézsde a portfélioban megjelené vallalatok kornyezettudatos ma-
gatartasat kétféle modon er6sitheti: egyrészt sajat miikodésiik és fogyasztasuk
atalakitasaval, masrészt a tézsdén kereskedett ESG-alapok vagy zoldportfoliok
terjedésével jarulhat hozza a karosanyag-kibocsatas csokkentéséhez.

3.2. Néhany empirikus eredmény

Az elsé tanulmdnyokban - Claessens-Feijen (2007), Halicioglu (2009) és
Tamazian-Rao (2010) - ugy vélik, hogy a pénziigyi szektor fejlddése valdszintileg
kivalé pénziigyi szolgaltatasokat biztosit a kdrnyezetbarat programok szamara,
mindezt olcsé finanszirozasi koltségek mellett, és igy hozzéjarul a kdrosanyag-ki-
bocsatas csokkentéséhez. Kés6bb igen népszertt modszer lett a pénziigyi szektor
valamilyen formaban torténd beépitése az elemzésekbe.

Egy évtizeddel ezel6tt még nagyon keveset tudtunk a pénziigyi mutatok ener-
giafogyasztasra, kornyezetre gyakorolt hatdsairél (Sadorsky, 2010). A témaba
vago cikkek egyharmadat kozl6 vezetd lapokban (Journal of Cleaner Production,
Renewable and Sustainable Energy Reviews, Energy Policy) csak néhany publi-
kaciot olvashattunk, amely a pénziigyi fejlettség kornyezetmindségben bet6ltott
funkciojat targyalja. A pénziigyi lapok pedig csak joval kés6bb, 2015-t8] kezdtek
el érdeklddni az energia-kdrosanyag-kibocsatas-gazdasagi novekedés teriilete
irant.

Katircioglu-Tagpinar (2017) a pénziigyi fejlettséget a gazdasagi novekedés ener-
giafogyasztast mérsékls tényezdjeként épitették modelljikbe. Eredményiik, hogy
rovid tévon egy fejlettebb pénziigyi rendszer eldsegiti a sikeres energiagazdalko-
dast és a kornyezetvédelmi célok teljesiilését a karosanyag-kibocsatas csokken-
tésével. Hosszu tavon azonban pozitiv osszefiiggést tapasztaltak, ezért szerintiik
kiilonosen fontos a hosszu tavu tervezés, és a kornyezetvédelmi és gazdasagi cé-
lok Osszehangolasa, hiszen ezen eredményiik szerint ebben még ellentmondas
van. Sadorsky (2010) nem ért egyet, szamitasaibdl arra kovetkeztethetiink, hogy
a pénziigyi fejlettség nem tidvozlendd folyamat a klimavaltozds elleni harcban.
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A 22 orszagot tartalmazé paneladatbazis eredménye, hogy a pénziigyi szektor fi-
nanszirozasi képességének javulasa noveli az energiafogyasztast.

Ozturk és Acaravci munkai a legtobbet hivatkozott tanulményok kozott szere-
pelnek. A 2013-as cikkiikben kozel 60 éves periddust vizsgaltak, és azt talaltak,
hogy oksagi a kapcsolat a pénziigyi fejlettség valtozoja és az energiafogyasztas, il-
letve szén-dioxid-kibocsatas kozott. R6vid tavon az ok-okozati kapcsolat a pénz-
tigyi fejlddéstdl indul az egy fére jutd energiafogyasztas felé. A pénziigyi szek-
tor terjedése magasabb jovedelmeket és novekvd energiafogyasztast eredményez
(Ozturk-Acaravci, 2013), megerésitve Sadorsky (2010) allaspontjat.

Pata (2018) az 1974-2014 kozotti idészakra figyelte meg a széban forgd valtozok
kolcsonhatasait, kiegészitve az urbanizaciéval. Az urbanizacié fontossagat azzal
indokolta, hogy a legtobb varos gyorsabban fejlédik, nagyobb mértékben jarul
hozza a nemzeti jévedelemhez, mint az orszagos atlag. Ezért, ha az ilyen jelle-
gl teriiletek indulnak ndvekedésnek, a lakossag urbanizaltabba valasaval nagy
nyomast gyakorol a varosi eréforrasokra és a kornyezetre, végs6 soron fokozott
szennyezéshez vezet (Li-Yao, 2009). Harom kointegracids vektor mellett Pata
(2018) megallapitotta, hogy a gazdasagi névekedés, pénziigyi fejlettség és az urba-
nizacioé egyarant kornyezeti degradaciot fokozo folyamatok. Nagy meglepetésiik-
re, az alternativ energiak felhasznaldsanak nincs hatasa. A legfontosabb tényezé a
szén-dioxid-kibocsatas alakulasaban a gazdasagi novekedés, amit az urbanizacio,
majd a pénziigyi fejlettség kovet.

Osszességében valtozatos eredményekkel taldlkozunk, és egy még részletesebb
irodalmi beszamold is ezt tdmasztana ald. Az eltérd hatasokban egy orszag jove-
delmi helyzetének nagy befolyasolo szerepe van (Mazur et al., 2015; Pablo-Romero
és Sdnchez-Braza, 2017), ezért egy sokk a jovedelemben mdsként hathat egy fejlet-
tebb, mint egy fejl6dé gazdasagra, és mig egyik esetében fokozza, a masik orszag-
ndl ugyanaz a sokk csokkentheti a karosanyag-kibocsatast.

4. OSSZEFOGLALAS

Jelen tanulmanyban azt vizsgaltuk, sszefliggésbe hozhato-e a pénziigyi fejlettség
a természeti kornyezet dllapotanak megbrzésével. A kornyezeti allapotot a karos-
anyag-kibocsatas nagysagaval, legtobbszor a szén-dioxid-kibocsatds alakulaséval
mérik, ezért mi is e mutatdval kerestitk a pénziigyi vilaghoz valé kapcsolodasit.
A hatds erds, am kozvetett jellegét igazoltdk a szakirodalmak, miutan a pénziigyi
fejlettségnek jelentds gazdasagélénkits szerepe van, képes a gazdasagi novekedés
fokozasara. Ezért érdemes ugy vizsgdlni ezt a teriiletet és olyan modelleket alkot-
ni, hogy a nemzeti jévedelmet és annak kornyezeti hatasat is figyelembe vegyiik a
pénziigyi hatasok értékelésekor.
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A pénziigyi fejlettség mérése komplex, legtobbszor tébb dimenzids indikétorral
torténik, amely egyarant méri a pénziigyi intézményi hatteret és a tékepiacok
mukodését is: az eszkozokre, a mélységre, a hatékonysagra és a stabilitasra f6-
kuszalva alkot egy mutatot. Az empirikus irodalmak a konnyt hozzaférhetésége
miatt gyakran csak a maganszektor GDP-aranyos hitelnagysagat alkalmazzak
a pénziigyi fejlettség méréséhez, azonban ez csupan egy szegmense a pénziigyi
rendszereknek. A teljes hatds megismeréséhez javasolt a tézsdei jelenlét erésségét
is mérni, amely a t6zsdén kereskedett z6ldportféliok volumenének névekedésével
és a tézsdei cégek reputacids céljanak teljesiilésével gyakorolhat hatast a karos-
anyag-kibocsatésra.

Az irodalomkutatasbdl kideriilt, hogy egyrészt a fejlett pénziigyi rendszer az
elérhet6ség javitasaval és a tranzakcids koltségek csokkentésével a hitelezési fo-
lyamaton keresztiil a vallalati és az egyéni szereplok fogyasztasara gyakorolt ha-
tassal hozhaté Osszefliggésbe a kornyezeti allapottal. Masrészt ki kell egésziteni a
mérést egy gazdasag tézsdei jelenlétének a hatasaval. A kdrnyezet és pénziigyek
kapcsolatanal két ellentétes allaspontot ismertiink meg. A finanszirozasi akada-
lyok felszamolasaval olyan korszer(i és energiatakarékos gépek, berendezések be-
szerzésére nyilik lehetdség, amelyek a lecserélt régiekhez képest kevesebb energidt
fogyasztanak, és kevesebb kdrosanyag-kibocsatast is generalnak. A masik nézé-
pont eltéréen gondolkozik: hiszen ha tilsagosan felélénkiil a gazdasag és a hitele-
zés, akkor a fogyasztas novekedése és az elérehozott fogyasztasok dsszességében,
a fajlagos energiahatékonysag javuldsanak ellenére, tobbletenergia-fogyasztast
okoznak, amely a karosanyag-kibocsatast fokozza.

A kornyezet és pénziigyek két olyan teriilet, amely egyre inkabb dsszefonddik
a modern gazdasdgokban. A kapcsolat iranya gazdasagspecifikus jellemz6kon
mulik, ezért szakirodalom-feldolgozdsunk eredményei alapjan ugy gondoljuk,
altalanos kovetkeztetések helyett egy-egy konkrét gazdasagra lenne érdemes ér-
tékelni a két valtozo, a pénziigyi fejlettség és a karosanyag-kibocsatas kapcsolatat.
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