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Mit tehet az MNB a zold atallasért?
1.rész: A jegybankok felelossége és lehetdségei

Tarsadalmunk szamara a 21. szazad egyik legnagyobb kihivasat a kornyezeti
fenntarthatdsag elérése jelenti. Az utdbbi évek soran a pénzigyi vildg és a
jegybankok egyre aktivabban kezdtek el foglalkozni a klimavaltozas kérdésével, a
témara pedig a Magyar Nemzeti Bank (MNB) is kiemelt figyelmet fordit. Jelen
publikacidoval egy cikksorozat indul azzal a céllal, hogy hazai példakon keresztil
bemutassa a z6ld jegybanki intézkedések hatterét és a piaci folyamatokra gyakorolt
legfontosabb hatasait.

Jogosan meriilhet fel a kérdés, hogy miért foglalkoznak a jegybankok az
éghajlatvdltozassal? Az ismert, hogy a klimavaltozds széleskor(i és akar sulyos
gazdasagi kovetkezményekkel jarhat, ennél fogva a gazdasagi életbe mélyen
integralt pénzigyi rendszer szerepl@ire is hatdssal van. Ezek a hatdasok egyrészt
kozvetlen fizikai kockdzatok formajaban, példaul természeti kareseményekként
jelentkeznek, masrészt a gazdasagi modell atalakulasabdl adédd, sokszor szabalyozoi
oldalrdl kikényszeritett atallas is szamos kihivast rejt magaban. Ha elfogadjuk, hogy
ezek a klimakockazatok valosak, illetve egyuttal pénziigyi kockazatot is jelentenek,
belathatjuk, hogy a pénziigyi rendszer stabilitdsanak fenntartasaért felelGs
kozponti bankoknak, illetve feliigyeleti jogositvanyokkal rendelkezo
intézményeknek feleldsségiik van azok kezelésében.

Az éghajlatvaltozas fizikai hatasai kozvetlen mddon a termékek és szolgaltatasok
arszinvonalat is befolydsolhatjdk, amire kdzvetett mdédon a gazdasagi szerepl6k
klimavaltozadsra adott valaszai szintén hatassal lehetnek. Ezek a folyamatok a
keresleti és kindlati viszonyok alakitasan keresztlil nemcsak az arak alakuldsat,
hanem szdmos fontos makrogazdasagi valtozot is befolydsolnak. A klimavaltozas
komplexitasabol és univerzalis jellegébdl addddan jelentés hatast gyakorol a
gazdasagi folyamatokra, amelyeket a jegybankoknak szorosan figyelemmel kell
kovetniiik. Osszességében tehat megallapithatd, hogy az inflaciokovetd
jegybankokoknak elsédleges céljuk elérése érdekében nincs mas valasztasa, mint
valamilyen formaban beépiteni dontéshozatali mechanizmusukba az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos szempontokat.



A kozponti bankok az arstabilitasi és pénzigyi stabilitasi céljaikon tul is fordithatnak
figyelmet a klimavaltozas elleni harcra. Feladataik kozott sok esetben szerepelnek
realgazdasagi célok, példaul a kormanyzati gazdasagpolitika tamogatasa, aminek
szintén részét képezheti a kornyezeti fenntarthatosag elérése. A klimavaltozas
mérsékléséhez gazdasagszerkezeti atalakulasra, ezzel egylitt pedig jelent6s mérték
beruhazasra van szikség, amelynek finanszirozasa dontéen a pénzigyi
kozvetitérendszer feladata. A jegybankok mint a pénzligyi rendszer kozponti
szerepl6i ugy is hozzajarulhatnak a z6ld beruhdzasok 0Osztonzéséhez, hogy
eszkoztarukat haszndlva a fenntarthatdsagi szempontokbdl el6nyds célok felé terelik
a pénzugyi forrasokat. Végiil kiemelendd, hogy a kézvetlen intézkedéseken feliil a
jegybankok példamutatdsukkal is formdlhatjdk pénziigyi rendszer szereplbinek
szemléletét.

A klimavaltozas pénzligyi rendszerre és a gazdasagi folyamatokra gyakorolt hatasait,
illetve az ebbdl adddo felel6sséget a vilag vezet§ jegybankjainak tobbsége mar
felismerte. A legaktivabb szerepl6k kozott elsGsorban az eurdpai jegybankokat,
élikon az Eurdpai Kozponti Bankot talaljuk, de a kinai és japan kdzponti bank
esetében is hasonld elkotelez6dés lathatd a zold célok implementalasa irant.
Erdemes kiemelni, hogy az MNB még a legnagyobb orszagok jegybankjait figyelembe
véve is az egyik els6 volt, amely a kornyezeti fenntarthatdsag kérdésével kezdett
foglalkozni. Ebben a folyamatban mérféldké volt, amikor az Orszaggyl(ilés 2021.
majus 18-i dontése alapjan a magyar jegybank z6ld mandatumot kapott azzal, hogy
torvényi kotelezettsége kiegészilt a kormany kornyezeti fenntarthatdsaggal
kapcsolatos politikdjanak tamogatasaval. Fontos hangsulyozni, hogy ez csak a
jegybanktorvényben meghatarozott célkitiizések hierarchiaja szerint, kizarolag az
arstabilitas veszélyeztetése nélkiil valosulhat meg.

Az MINB kornyezeti fenntarthatdsagi torekvéseinek elsé fontos Iépése a felligyeleti
Z6ld program meghirdetése volt 2019-ben. A harom pillérre épllé program kozpont

elemei a hazai pénzlgyi kdzvetitérendszer klimakockazati kitettségének értékelése,
a kockazatkezelési gyakorlatok kialakitdsanak tamogatasa, valamint a kornyezeti
fenntarthatdsag szempontjabol el6nyds pénzigyi szolgaltatasok fejlesztésének és
minél szélesebb korben valo elterjedésének 6sztonzése. A kezdeményezés kiterjed
tovabba az oktatasi és kutatasi tevékenységeken keresztil torténd
szemléletformalasra, a szakmai szervezetekkel torténd aktiv kapcsolatépitésre,
valamint a jegybank sajat mikodésének zolditésére.
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https://zoldpenzugyek.mnb.hu/felugyeleti-zold-program

Az innovativ jegybanki szerepvdllalas, valamint a hazai pénzintézetek
elkotelez6désének eredményeként a Zold program folyamatosan bévilt az évek
soran. A pénziigyi forrasok zold iranyba terelésének egyik legfontosabb eszkozévé a
Z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény program valt, amely ugy tudja 6szténozni a z6ld
hitelcélok finanszirozasat, hogy kdozben a bankrendszer kérnyezeti kockazati profilja
is javul. Emellett a hosszu és rovid tavu banki klimastressztesztek, a hosszu tavu
biztositdi klimastresszteszt, a banki és biztositéi Zold ajanlds, valamint a
biodiverzitasi kockazatokat vizsgalé OECD-MNB kutatasi egylttmikodés segiti
széleskorlden megérteni és kezelni a hazai pénzligyi rendszer klimakockazatait.

Monetaris politikai keretrendszerébe a 2021-ben meghirdetett Zold jegybanki

eszkoztar-stratégiaja mentén épiti be a fenntarthatésag szempontokat a magyar

jegybank. Ennek jegyében tobb célzott, nemzetkdzi viszonylatban is Uttoré eszkoz
kerilt bevezetésre. Az els6 zold monetaris politikai intézkedések fékuszaba a
lakdspiac keridlt. A hazai lakasallomany az orszag energiasziikségletének mintegy
egyharmadaért felel, annak korszer(sitésével igy jelentés energiamegtakaritas
érhetd el, ami a klimacélok szempontjabol kiemelt jelent8ségl. Az MNB a korabbi
programjaira épitve hirdette meg a zold jelzaloghitelezést 6szténzé NHP Z6ld Otthon
Programot és a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programot. A Z6ld Otthon Program
mindegy 8 600 haztartas szamara tette lehetévé, hogy kedvezd hitellel
energiahatékony lakdingatlant épitsen vagy vasaroljon, mig az MNB Zold
jelzaloglevél-vasarlasi programja altal |étrejott a hazai z6ld jelzaloglevél-piac.

Az MINB olyan tradicionadlis feladatkorokbe is integralta a kornyezeti szempontokat,
mint a devizatartalék-kezelés és a fedezetkezelés. Erdemes végiil kiemelni, hogy
szamos korabbi program is rendelkezik zold vetilettel, példaul az elsé hazai zold
vallalatikotvény-kibocsatas a Novekedési Kotvényprogram keretében valdsult meg,
valamint a jegybank allampapir-vasarlasi programja keretében vasarolt az elsé
forintban denominalt z6ld magyar allampapir sorozatbol.

Az inflacid visszatérésével, illetve a gazdasagi és geopolitikai kornyezet elmult
években tapasztalt atalakulasaval a vilag jegybankjainak tobbsége, koztiik az MNB a
monetadris kondicidk szigoritasa mellett dontott. Els6dleges mandatumanak elérése
érdekében a jegybank a szigoru és hatdrozott kamatpolitikajaval 6sszhangban
kivezette az 6sztonzé jellegli eszkdzoket, beleértve a z6ld célokkal életre hivott hitel-
és eszkdzvasarlasi programokat. A klimavaltozas veszélye ugyanakkor nem tiint el,
s6t, felismerve az annak nyoman megvaltozd, rendkivil komplex Okoldgiai
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folyamatokat egy minden korabbinal komorabb jovGképet sejlik fel el6ttlink. Az idei
év atlagh6meérséklete ujabb melegrekordot érhet el, ezzel pedig vélhet6en atlépjlk
a Parizsi Megallapodas 1,5 fokos kiliszobértéket. Bar az IPCC (2023) legutdbbi
jelentése alapjan ez még nem vezet feltétlentl visszafordithatatlan folyamatokhoz,
de a korabbinal ambicidzusabb vallalasokra van sziikség a kozos klimacélok
eléréséhez. Mindez természetesen jelentds beruhazdsokat, a pénzigyi rendszer
részér6l pedig a sziikséges finanszirozas biztositasat igényli. A McKinsey (2022)
tandcsadod cég becslése alapjan ezen klimacélok eléréséhez évi 3500 millidrd dollar
addicionalis beruhazasra van sziikség 2050-ig bezardlag.

A beruhazasok megvalosulasat a nagymértékii finanszirozasi sziikséglet mellett a
magas kamatkornyezet is hatraltathatja, mikozben a zold projektek megtériilési
ideje jellemzéen hosszabb. A jegybankoknak raadasul azzal a kihivassal kell
szembenéznilk, hogy bar hosszu tavon a zold atallas sziikséges az elsédleges
mandatumok teljesiiléséhez, révid tavon a beruhdzasok inflacioemeld hatdsa
ellentétes lehet az arstabilitasra vonatkozd célokkal. A gazdasagi szerepl6knek és a
politikai dontéshozdknak tehat egy bizonytalansagokkal teli, megvaltozott inflacios
kornyezetben kell valaszt talalniuk az el6ttlink tornyosuld kihivasokra.

Az els6 tapasztalatok azt mutatjak, hogy bar a monetaris politika fokusza és
mozgastere atalakult, de ebben az 0j helyzetben is lehet tér a koérnyezeti
fenntarthatdsagot el6térbe helyez6 jegybanki eszk6z6k alkalmazasara. Szemben az
elmult évtizedben latott, alapvetéen széleskorlien érvényesuld |épésekre, mint a
nagy volumendi, altalanosan laza monetaris kondiciok elérését célzo eszkozvasarlasi
programok, a jelenlegi kornyezetben a monetaris politikai implementacidoban a
fokuszalt, a z6ld célokat preferaltan figyelembe vevé megkdzelitésre van sziikség. A
helyesen kalibralt, a kivant helyen és moddon hatni képes intézkedések
hatékonyabban jarulhatnak hozza a jegybanki célok eléréséhez, mint az
altalanosabb fokuszu, akar nagyobb mennyiségben alkalmazott Iépések. Ehhez
szorosan kapcsolddik a kérnyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos pénziligyi adatok
témakore, ahol a jegybankok szintén tdmogatni tudjak a z6ld atmenetet. A nem
megfelel§ vagy nehezen elérhet6 kornyezeti adatok jelenetds akadalyt képeznek a
pénzigyi szektor szerepl6i szamdara a fenntarthatdésagi szempontok el6térbe
helyezésében. A jegybankok az adatok min6ségének és elérhet6ségének
fejlesztésével tamogathatjak mind a z6ld befektet6ket, mind a z6ld forrasbevonast.
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A jegybankoknak tehat ebben az uj kornyezetben is van lehetGséglk, illetve
felel6sséglik, hogy eszkozeikkel hozzajaruljanak a klimavaltozas elleni harchoz.

,Szerkesztett formdban megjelent a vildggazdasdg.hu oldalon 2024. szeptember 30-an.”

5/5



