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VIII. fejezet
Z0ldpénziigyek ¢s zoldjegybanki politika

Bevezetés!

Az utdbbi masfél évtizedben Magyarorszag két globalis valsaghelyzettel is szembesiilt,
hiszen 2008-ban a globalis pénziigyi valsaggal, 2020-ban pedig a koronavirus-fert6zés
gazdasagi hatasaival kellett hazdnknak megkiizdenie. A két krizis jellegében, kivalto
okaiban is eltért egymastol, de szembe6tld volt az is, hogy mig a globalis pénziigyi valsag
sulyosan érintette Magyarorszagot, addig a koronavirus-krizis kezelésében a magyar
intézkedések hatékonyan tudtak megakadalyozni a valsagtiinetek eszkalalodasat.

A kiilonbség nagy részben a magyar allam miikddésének adott idészakbeli allapo-
tara volt visszavezethet. A 2008-as valsag egy olyan Magyarorszagot ért el, amelyet
egyszerre jellemzett magas allamhaztartasi hiany, novekvé allamadossag és a magan-
szektor eladosodasa, magas adok, nagy adoelkeriilés, alacsony foglalkoztatasi szint, nem
fenntarthatd novekedés és magas inflacid, illetve a devizahitelezés miatt kiemelkedd
kiils6 sériilekenységi kitettség. Ezzel szemben 2020-ban a koronavirus-valsag kezelését
hazank tigy kezdhette meg, hogy az immar egy évtizedes multra visszatekintd magyar
gazdasagi modell eredményei elkezdtek beérni. A gazdasagpolitika a korabbi fenntart-
hatatlan adossaggenerald ndvekedési szerkezetet atalakitva olyan novekedési palyan valo
haladas feltételeit teremtette meg, amely a fenntarthatd felzarkozas folyamatat hossza
tavon kivanta megalapozni.?

A valsagkezelési tapasztalatok egyértelmiien visszaigazoltak, hogy a magyar allam
miikddésének megtjitasa kulcskérdésse valt, hisz csakis egy hatékony, jol mitkodtetett
allam képes eredményesen felvenni a harcot a jelenkor kihivasaival.* Az utobbi b6 egy
évtizedben Magyarorszagon kiépitett 0sztonz6 allammodell olyan allami keretek kialaki-
tasat tiizte ki célul, amelyek egy magasabb dinamikéaja és egyben fenntarthatd novekedési
palyara allitjak a magyar gazdasagot. Ennek alapfeltétele az allami szerepvallalas megerd-
sodése, konszolidalasa, a biztos makrogazdasagi alapok megteremtése, ami elvezethetett

' A szerz6k koszonetiiket fejezik ki Horvath Balazsnak, Lorant Balazsnak, Manasses Gergelynek és Varga

Martonnak, hogy értékes szakmai tanacsaikkal segitették a tanulmany elkészitését.
2 Béger Gusztav — Parragh Bianka: A koronavirus-valsag, a fenntarthato fejlédés és az 6sztonzd allam
modellje. Pénziigyi Szemle, 65. (2020), 2. kiilonszam. 86—113.

Parragh Bianka — Kis Norbert (szerk.): Az dszténzd allam valsagkezelése I. A koronavirus-valsag
kezelésének elsé eredményei. Budapest, Ludovika Egyetemi Kiado, 2020.
3 Matolcsy Gyorgy: Quo vadis Hungaria? — Arccal egy 0j vilag felé. Polgari Szemle, 16. (2020), 1-3. 13-35.

d- ) https://doi.org/10.36250/01054 08


https://doi.org/10.35551/PSZ_2020_k_2_4
https://doi.org/10.35551/PSZ_2020_k_2_4
https://doi.org/10.24307/psz.2020.0703
https://doi.org/10.36250/01054_08

Gyura Gabor — Kolozsi Pal Péter

egy olyan allami mikddéshez, amely képes érintett partnereit kooperativ magatartas felé
orientalni, és ezzel megteremteni egy 0j kézpénziigyi allammodell alapjait.*

Nem kérdés, hogy az eldttiink allo évek, évtizedek egyik legnagyobb kihivasa a kor-
nyezeti fenntarthatosag biztositasa lesz. A masodik Nemzeti Eghajlatvaltozasi Stratégia
alapjan mind globalis szinten, mind Magyarorszagon is névekedni fog az atlaghémérséklet
a jovében.> A szélsdségesebb hohullamos napok eléfordulasaban szintén szignifikans
ndvekedés varhato, a fagyos napok szama pedig csdkkenni fog. A klimavaltozasnak tobb
kozvetlen és kdzvetett, negativ tarsadalmi és gazdasagi hatasa lehet hazankra nézve (1asd
késdébb). Azzal kapcsolatban is egyetértés latszik kialakulni, hogy erre a kihivasra csak
széles korti tarsadalmi és nemzetkdzi egyiittmiikodéssel adhato sikeres valasz. A koopera-
cidra épitd 6sztonzo allami mikdodés tehat igéretes keretet jelent a zoldkihivas kezelésére
is. Tanulmanyunk nem a teljes gazdasagot és nem is a teljes allami miikddést elemzi,
hanem mindkettének csak egy-egy szeletét —a gazdasagon beliil a pénziigyeket, az allami
mikddésen beliil pedig a jegybank vilagat. A kovetkezdkben el6szor az dkologiai kihi-
vasok jelent6ségét mutatjuk be réviden, majd a jegybankok és a kdrnyezeti fenntartha-
tosag kérdését jarjuk koriil. Ezt kovetden ismertetjiilk a Magyar Nemzeti Bank korabbi
programjainak zoldvetiileteit, a 2019-ben elfogadott Z6ld Programot, illetve a 2021-ben
elinditott Zoldeszkoztar-stratégiat. Tanulmanyunk 6sszegzd gondolatok levonasaval zarul.

Okolégiai kihivas — globalis és hazai aspektusok

A gazdasagi tevékenységekkel egylitt jard externaliak koziil a kdrnyezetszennyezés
sulyosbodasa tobb évtizede kdzismert tudomanyos tény, amely problémakdrbol az elmult
években kiilondsen a klimavaltozas keriilt a figyelem kozéppontjaba az ENSZ klimavalto-
zasi testiiletének (IPCC) egyre részletesebb és egyre pesszimistabb képet festo jelentései
alapjan. Az ENSZ Millennium Okoszisztéma Felmérése mar 2005-ben ramutatott, hogy
a teljes bolygd okoszisztéméja dradmaian megvaltozott az emberi cselekvés hatdsara,
¢és hogy az dkoszisztémak tobbsége pusztuldban van, mikdzben ez utdbbiakat el6idézo
tényezOk egyre intenzivebbé valnak.® A nemzetkdzi kornyezetpolitikai torekvések mégis
csekély eredményre vezettek. Forbes provokativ értekezésében’ ugy becsiilte, a kozel
300 multilateralis kornyezetvédelmi megallapodas a fobb célkitlizések terén elenyészo
sikert tudott felmutatni a mult évtized végéig (1. tablazat).
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1. tablazat: Nemzetkozi kérnyezetvédelmi megallapoddsokban kitiizétt célok és az elért eredmények

Célok Globalis szinten megvalosult cselekvés
Ozon 290 DU Montreali jegyzokonyv
Troposzféra 280 ppm 450 ppm
Erdék 2 milliard ha iiltetése 350 milli6 ha 2030-ig
Biodiverzitas 40%+ terheléscsokkentés 1,4% terheléscsokkentés
Ocednok 40-60% hasznalat alol kivont teriilet 2% hasznalat al6l kivont teriilet
Eséerdok Novekedés Nincs novekedés
Edesviz <4000 km? Nincs eredmény

Part menti 6koszisztémak
Vizeny6s teriiletek
Terméréteg

Megkotott nitrogén
Hulladéklerakék

Megduplazas
Megduplazas
Megorizni és névelni
—75%

Nulla

Nincs eredmény
Nincs eredmény
Nincs eredmény
Nincs eredmény

Nincs eredmény

Forras: Forbes (2021) i. m., 55.

A sikertelenség a racionalis vallalati (és haztartasi) miikodés, valamint a kormanyzati
szabalyozasok korlataira is ramutat. Mindezek miatt felerdsodik az 01j tipusi megoldasok
keresésének fontossaga. Allam és vallalatok kozott a viszonyrendszer ujragondolasara
van sziikség, méghozza lehetbleg oly modon, hogy elérhessiik az 6kologiai valsag mér-
séklését (ha teljesen megakadalyozni nem is lehetséges), mikozben lehetdleg ezt minél
hatékonyabban tegyiik, legyen sz6 koltségvetési, foglalkoztatasi, novekedési terhekrol,
aldozatokrol.

Ebben a gondolkodasban természetesen Ujra eldkeriilnek a mar régebb 6ta napirenden
1év6 eszk6zok, mint példaul a zoldadozas szélesebb korti alkalmazasa, a karbonkvotak
¢és -vamok kiterjesztése, illetve bevezetése, de Iényegében teljesen 0j csapasiranyként
a pénziigyi rendszerben rejlé potencial is megjelent.

A pénziigyi piacok fokuszba keriilése az 6kologiai problémak kapcsan korantsem
magatol értetddo, hiszen a pénziigyi szervezetek mitkodése csekély kornyezeti terhe-
Iéssel jar az ipari vallalatokhoz képest. Az j tipusu felismerés azonban ramutat: mivel
a bank-, téke- és biztositasi piacok biztositjak a gazdasag vérkeringését, rajtuk keresztiil
elméletileg hatékonyan lehetne a toke Gjraallokalasat vezérelni az aranytalanul szennyezo
tevékenységektol a sziikséges zoldberuhazasok felé, beleértve az innovaciofinansziro-
zast is. E fenntarthat6 pénz- és tokeadramlas ,,.karmesterei” pedig a pénziigyi szabalyozo
hatosagok ¢és a jegybankok lehetnek.

Az elébb emlitett globalis jelenségek, trendek és elméleti tkeresés természetesen
Magyarorszagon is kiemelten relevans. Ismert, és tbbek kozt méar a masodik hazai Eghaj-
latvédelmi Stratégidban kiemelték, hogy hazank az éghajlatvaltozas valdszinisithetd
kovetkezményeit tekintve Europa egyik legsériilékenyebb orszaga. Az egyre fokozodo
hoéhullamok egyre tobb korai halalozasért felelnek, a mar megindult alf6ldi sivatagoso-
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das vagy éppen a nemzetkozi viszonylatban is kiugré légszennyezettség hazankban is
er6teljes és jszerll 1épéseket tesz siirgetove.

A dekarbonizacionak, az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasagra valo attérésnek
lehetdleg egy olyan palyan kell megvalosulnia, amelyen Magyarorszag ,,a gazdasagi
versenyképesség és novekedés, a tarsadalmi jolét megteremtése €s a szegénység elleni
kiizdelem, valamint az éghajlatvédelem szempontjait egyarant figyelembe vevé modon™®
képes fokozatosan attérni a klimabarat gazdasagra.

A magyar Orszaggyiilés a klimavédelemrol szol6 2020. évi XLIV. térvényben célul
tlzte ki a teljes klimasemlegesség elérését 2050-re. Az ide vezetd ut azonban még kérdd-
jelekkel teli. A 2021-ben elfogadott Nemzeti Tiszta Fejlodési Stratégia tobb harmincéves
horizontu tarsadalmi-gazdasagi €s technologiai fejlodési utvonalat vazolt fel az iiveg-
hazhatastigaz-kibocsatas (UHG-kibocséatas) 2050-ig terjedd elérejelzésére. A nemzeti
stratégia fontos iizenete, hogy a jelenleg érvényben 1évd szakpolitikaknal és intézkedé-
seknél 1ényegesen tobb erbfeszitésre lesz sziikség a klimasemlegesség megvalositasahoz.

Uj szakpolitikai intézkedésekkel és nagy volumenti beruhazasokkal azonban elérhetd
anetto nulla kibocsatas az évszazad kozepére. A kormanyzati dokumentumban publikalt
modellszamitasok szerint a korai cselekvés dekarbonizacios forgatokonyve adja ehhez
a legidealisabb palyat, a munkahelyteremtés és kornyezeti externalidk mérséklésének
rovid és kozéptavu eldnyeit, a korai 1épéselény gazdasagi lehetdségeit, a magasabb ter-
melékenység €s gyorsabb GDP-ndvekedés lehetdségeit egyiittesen optimalizalva, illetve
maximalizalva.

A forréasigény azonban nem meglepd modon igen jelentds: a stratégia szerint ,,ahhoz,
hogy Magyarorszag nemzetgazdasaga klimasemlegess¢ valjon, a korai cselekvésre épitd
forgatokonyv szerint mintegy 24 709 milliard forintra lenne sziikség, amely nagysagren-
dileg 2050-ig évente a GDP 4,8%-anak megfelelé mértékii forrasok bevonasat feltételezi”.’

Az idézett jovokép is ramutat a célkitlizés komplexitasara. Nem csupan arrol van szo,
hogy mennyiségileg nagymértékii dekarbonizaciora van sziikség, hanem hogy az odave-
zet6 Ut versenyképességi, szocialis €s egyéb dilemmak sorat veti fel. Csupan a nemzeti
versenyképességet tekintve is sokrétii kapcsolatokat talalunk:

— a klimavaltozas fizikai hatasainak negativ makrogazdasagi hatasait;

— a klimasemlegesség megvalositasanak fiskalis koltségeit, amelyek az allamhaz-
tartas eladosodottsagi szintje miatt a privat szektor altal finanszirozott zoldberu-
hazéasok felfutasat teszik sziikségessé;

— aklimasemleges gazdasagra valo attérés szamos véllalat, akar hagyomanyos iparag
jovedelmezdségét helyezi nyomas ala, a szennyez6 cégek egyes (szén)régiokban
akar jelentOs foglalkoztatok is lehetnek;

— anemzetkozi gazdasagi versenyben a zoldtechnologiak, az innovaciok valhatnak
uralkodova, de a ,,z6ldebb” termelés kezdetben sok esetben kdltségesebb a hagyo-
manyosnal.

Innovaciods és Technologiai Minisztérium: (2018) i. m.
® Innovacids és Technologiai Minisztérium: Nemzeti Tiszta Fejlédési Stratégia (2021. szeptember 10.).
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Korantsem mindegy tehat az ut hazank versenyképessége szempontjabol. Jelen tanul-
manyban a kihivas finanszirozasi aspektusait vizsgaljuk meg, kiilonos tekintettel
az egyik f6 allami aktor, a jegybankok szempontjabol.

Jegybankok és kornyezeti fenntarthatosag
Uj szemlélet a kozponti bankokndl

A bevezetoben emlitett kihivasok miatt az elmult évtized masodik felében a figyelem
fokozatosan a pénziigyi rendszerben szunnyadod, fenntarthatésagot segitd potencialra,
¢s ennek kapcsan specifikusan a jegybankokra iranyult. Nem csupan tigy, mint az elobbi-
ekben emlitett tokearamlasok kapcsan relevans pénziigyi szabalyozdkra, de két, részben
Osszefiiggo, kifejezetten a jegybanki mandatumhoz kapcsolodo tényez6 miatt is.

Egyrészt, a klimavaltozas és a kdrnyezeti anomalidk sulyossdganak és széles hato-
korének alaposabb megértése, tudomanyos igazolasa egyértelmiivé tette, hogy a mak-
rogazdasagi hatasok kihatnak a pénziigyi rendszerre. igy az arstabilitas vagy éppen
a pénziigyi stabilitas — mint két klasszikus jegybanki cél — szempontjabol a kdrnyezeti
fenntarthat6sag természetes modon relevanssa valik.

Masrészt, a jegybankok sok orszagban — Magyarorszagon is — rendelkeznek olyan
mandatummal is, hogy tdmogassak a kormanyzatok gazdasagpolitikajat, a gazdasagi
ndvekedést vagy éppen a minél teljesebb foglalkoztatast. A hosszu tavon is fenntarthatod
ndvekedés vizidja pedig ismét csak elvezet benniinket a kornyezeti anomalidk kordaban
tartasanak sziikségességéhez."” A jegybankok igy a szliken vett ,,6rszem” megkozelitésen
tal — amely szerint 6vni kell az ar- és pénziigyi stabilitast példaul a klimavaltozas nega-
tiv hatasaitol — érdekeltté valnak a zoldatallas fent emlitett finanszirozasi kihivasanak
megoldasaban is.

Mindezeket jelen tanulmany készitésekor mar a ,,visszatekintés bolcsességével”
allapithatjuk meg, tobbévnyi, a jegybanki szerepvallalas sziikségességérol és kiilono-
sen annak mértékérdl szolo élénk akadémiai vita utan, annak ismeretében (amelyrdl jo
Osszefoglalast adnak példaul Nick Robins és szerzétarsai'l). A vita nemcsak arrdl szolt,
hogy a klimavaltozas (vagy mas kornyezeti problémak) stilyossaga kihat-¢ a klasszikus
jegybanki célokra, hanem legalabb annyira arrol is, hogy a fellépés elleniik jegybanki
feladatnak tekinthet6-e, vagy az a kormanyzatok kizardlagos felelossége.

A magyar jegybanktdrvény ezt a kozpolitikai dilemmat egy, a felelosségi rendszert
egyértelmusito rendelkezéssel oldotta fel. A 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar

10 Virag Barnabas (szerk.): A jov6 fenntarthato kozgazdasagtana. Budapest, Magyar Nemzeti Bank, 2019.
' Nick Robins — Simon Dikau — Ulrich Volz: Net-Zero Central Banking: A New Phase in Greening the
Financial System. London, Grantham Research Institute on Climate Change and the Environment — Centre
for Climate Change Economics and Policy, London School of Economics and Political Science — Centre
for Sustainable Finance, SOAS, University of London, 2021.
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Nemzeti Bankrol (MNB-torvény) 2021. nyari modositasa értelmében ugyanis az MNB
els6dleges céljanak (azaz az arstabilitasnak) veszélyeztetése nélkiil ramogatja a pénzigyi
kozvetitorendszer stabilitasanak fenntartasat, ellenallo képességének novelését, a gazda-
sagi novekedéshez valo fenntarthatd hozzajarulasdnak biztositasat €s a rendelkezésére
allo eszkozokkel a kormany gazdasag-, valamint — az 0j kiegészités szerint — a kornyezeti
fenntarthatsaggal kapcsolatos politikajat is.'?

Ezzel az MNB a jegybankok ko6zott elséként kapott torvényben is kifejezett ,,zold-
mandatumot”, de mas orszagokban hasonlé iranyokat latunk, amint azt a kovetkezo
alfejezetben bovebben be is mutatjuk.

Nemzetkozi trendek

A teoretikus diskurzussal, vitaval Iényegében parhuzamosan a jegybanki kérokben
vilagszerte gyors valtozasok indultak. A nemzetkozi térben kezdetben egyértelmiien
kisebbségben voltak azon jegybankok, amelyek ugy lattak, explicit modon teenddjiik
lenne a klimavaltozas kapcsan, de e kdr gyorsan béviilt. A témaval legkorabban foglal-
koz6 jegybankok Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial
System (NGFS) elnevezéssel egy onkéntes alapon miikodo szervezetet is alapitottak
2017 decemberében.

Az alapit6 nyolc kdzponti bank és feliigyelet altal lefektetett szervezeti kiildetés, hogy
tamogassa a parizsi klimamegéllapodds megvalositdsahoz sziikséges globalis fellépést,
erOsitse a pénziigyi rendszer kockazatkezelését, valamint hogy — a kornyezeti fenn-
tarthatosag érdekében — mobilizalja a forrasokat a zold- és alacsony fosszilis tartalmi
beruhazasok finanszirozasara. Az NGFS fontos alapelve a tapasztalatokkal, elemzési
és kutatasi eredményekkel kapcsolatos tudasmegosztas, a legjobb gyakorlatok felisme-
rése €s terjesztése a jegybankok kozott €s azon kiviil is. A szervezet tagsaga gyorsan
boviilt, igy ma mar minden kontinens képviselteti magat benne. Kelet-Ko6zép-Eurdpabol
az MNB volt az els6 csatlakozo.'®

A szervezet ajanlasai jelentds mértékben formaljak a nemzetkdzi pénziigyi szaba-
lyozast €s a jegybanki gyakorlatokat. Az NGFS cselekvési javaslatokat tartalmazo elsé
jelentése hat ajanlast fogalmazott meg:

1. az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok beépitése a makro- és mikropru-

dencialis feliigyeletbe;

2. a fenntarthatosagi elemek, elvek beépitése a kozponti bankok sajat portfolidinak

kezelésébe;
. adathianyok lekiizdése;
4. a tudatossag és a relevans tudas fejlesztése, valamint a technikai segitségnyujtas
¢és az ismeretek megosztasanak 6sztonzése;

98]

12°2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol, 3. §.
13- Magyar Nemzeti Bank: Az MNB hosszutavu klimastresszteszt f6bb eredményei (2021b. december 1.).
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5. megalapozott, illetve a nemzetkdzi megkozelitéssel 6sszhangban 1évo, az éghaj-
latvaltozassal és kornyezeti kockazatokkal kapcsolatos nyilvanossagra hozatalok
elérése;

6. a z6ldtevékenységeket azonositd taxondmia kifejlesztésének tAmogatasa.'*

Ezen ajanlasok az MNB kovetkezo fejezetekben bemutatott gyakorlatat is jelentds mérték-
ben inspiraltak. Az ,,iranyszabas” azonban korantsem egyiranyu: tobb teriileten az MNB
volt az els6, vagy éppen els6k kozotti kozponti bank, amely a tettek mezejére 1épett,
¢és ezzel mas jegybankok szamara is példat mutatott.

A Magyar Nemzeti Bank zoldfordulata
A korabbi MNB-programok zéldvetiiletei

Az elmult években a Magyar Nemzeti Bank szamos olyan 1épést hajtott végre, amelyek
bar dedikaltan nem minden esetben fenntarthatdsagi célokkal lettek életre hivva, vala-
milyen formaban mégis tamogatni tudtak a zoldberuhdzasokat vagy a fenntarthatosagi
célkitiizések elérését is. A jegybank korabbi programjai koziil a Novekedési Hitelprogram
a kkv-hitelezésben jarult hozza a fenntarthatosagot segité beruhazasok megvalosulasa-
hoz, a Novekedési Kotvényprogram elOsegitette az elsé magyar vallalati z6ldkotvények
megjelenését, az llampapir-vasarlasi program altal teremtett stabil piaci kornyezet pedig
tamogatta az elsd hazai sajat valutdban denominalt zoldallampapir kibocsatasat. Végiil
ezek mellett fontos kiemelni, hogy 2019-ben kialakitottak a devizatartalékon beliil egy
dedikalt zoldkotvény-portfoliot is (1. abra).

a N

Novekedési Fenntarthatdésagi beruhazasok
Hitelprogram elésegitése
Novekedési Els6 hazai zold vallalati kétvények
Kotvényprogram kibocsatasanak tamogatasa

Stabil allampapirpiaci kornyezet
megteremtése, vasarlas az elsé
forintalapu zoldallampapirbél

Tartalékkezelés J» Dedikalt zoldportfolio kialakitasa

1. abra: A korabbi jegybanki programok zdldvetiiletei

Allampapir-vasarlasi
program

Forras: a szerzok szerkesztése

4 NGFS: A Call for Action — Climate Change as a Source of Financial Risk (2019. aprilis).
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Novekedesi Hitelprogram

A 2013-ban indult Novekedési Hitelprogram (NHP) 2021-ig tarto, vallalatokat célzo
szakaszaiban dedikaltan zoldfeltételeket nem hataroztak meg, ugyanakkor a prog-
ram egyes szakaszai kiilonds hangsulyt fektettek a beruhazasi hitelek 6sztonzésére.
Az NHP segitségével igy szamos vallalat valositott meg olyan beruhazast, amely
korszeriibb eszk6zok, berendezések beszerzését szolgalta, ezaltal javitva az energia-
hatékonysagot is.

Azutoljara lezart vallalati NHP keretében, a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasa-
inak tompitdsara szolgdlo NHP Hajra! konstrukcioban beruhazasi hitelcélokra 20 éves
maximalis futamid6t hataroztak meg, amely eldsegitette a hosszabb tavon megtériild,
fenntarthatosagi beruhazasok 6sztonzését. Az NHP Hajra! eddig szamos, a megujulo-
energia-szektorban torténd beruhazas finanszirozasat segitette eld, valamint a program
tamogatta a lakoingatlanok épitésének finanszirozasat is, ezaltal pedig a lakdingatlan-al-
lomany megujulésat, korszertibbé valasat.

Novekedési Kotvényprogram

A Novekedési Kotvényprogram f6 célja a hazai kotvénypiac fejlesztése és likvidita-
sanak javitasa volt, ami hozzajarult a monetaris transzmissziés mechanizmus haté-
konysaganak noveléséhez, valamint a vallalatok forrasbevonasanak diverzifikalasdhoz.
Az NKP soran az MNB jellemzden a hazai vallalatok atlagdhoz képest a kevésbé
karbonintenziv iparagakat finanszirozta, jelentds volt példaul a pénziigyi, biztositasi
tevékenységii vallalatok részaranya, mig példaul a magas karbonintenzitasi mezd-
gazdasag sulya csekély volt.

A vallalati forrasbevonds tamogatasa tobb esetben 6nmagaban is hozzajarulhatott
a hosszu tavu zoldberuhazasok 6sztonzéséhez, azonban kiemelendd, hogy az NKP
keretében az MNB dedikalt zoldkotvényeket is vasarolt. 2020-ban a program segitsé-
gével tortént az elsd vallalati zoldkdtvény-kibocsatas a hazai piacon, azéta pedig ezt
a kibocsatast szamos tovabbi kdvette. Tobbek kdzott sikeresen tudtak forrast bevonni
a lakossagi és kereskedelmi ingatlanok fejlesztésével foglalkoz6 vallalatok, feldolgozo-
iparhoz és a mezdgazdasaghoz sorolhatd cégek. A zoldkotvény, mint a legelterjedtebb
z0ldpénziigyi eszkoz piacanak fejlesztése kétségteleniil a program egyik nagy sikerének
tekinthetd. A program tamogatasaval kibocsatott zoldkotvények altal bevont forrasokkal
a kibocsato6 vallalatok is hozzajarulhatnak a fenntarthatosagi célokhoz, valamint a piac
fejlodésének kdvetkeztében hosszu tavon is konnyebbé valhat a tovabbi ilyen célu for-
rasbevonds a magyar vallalkozasok szamara.
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A zdldkotvények mint a legfontosabb zoldpénziigyi eszkozok

A zoldkotvények esetében a bevont tokét elore meghatarozott, kornyezeti szempontbdl hasznos beru-
hazasra fordithatja a kibocsato. Az ilyen struktiraban kibocsatott kotvények amellett, hogy tdimogatjak
a kornyezetbarat beruhazasokat, felhivjak a figyelmet a koérnyezetkarositashoz kapcsolodo pénziigyi
kockazatokra is.

A fenntarthatd pénziigyek irdnyaba mutatd két fontos szemlélet azonosithato, amelyek a fenntarthatod
tékepiaci trendet megalapoztak: a zoldkotvények és az ESG- (Environmental, Social, Governance) szem-
Iélet. A trend mogott egyrészt az huzodik meg, hogy az éghajlatvaltozas kockazatainak menedzselése
pusztan pénziigyi szempontbol is elengedhetetlen, masrészt a zoldtechnoldgiak gyors fejlédése jelentos
tizleti lehet6ségeket is rejthet. Ezek alapjan azt mondhatjuk, hogy a zoldpénziigyek katalizatorai lehetnek
a valtozasnak.” Mindezek eredményeként a mindsitéssel rendelkez6 zoldkotvények globalis kibocsatasi
Osszege is egyre emelkedd titemben né: a 2015. évi 42 milliard dollarnyi kibocsatashoz képest 2019-ben
mar kozel 258 milliard dollar értékii volt a zoldkotvények allomanya a piacon.!®

Allampapir-vdsarlasi program

Az MNB 2020-ban a koronavirus-jarvany negativ pénziigyi piaci kdvetkezményeinek
enyhitése érdekében inditotta el allampapir-vasarlasi programjat. Az allampapir-va-
sarlasi program elsédleges célja a monetaris transzmisszio javitasa és az allampapir-
piaci stabilitas megérzése volt. Az MNB ugyanakkor a programjanak keretében nagy
hangsulyt fektetett a hosszabb lejaratu értékpapirok vasarlasara, amellyel tamogatta
a gazdasagi aktivitas szempontjabol kiemelten fontos hosszii hozamok mérséklo-
dését, ami elosegitette a hosszu lejaratl allamkotvények kibocsatasat is. Az MNB
allampapir-vasarlasi programja altal megteremtett stabil kornyezetben bocsatottak ki
2021. aprilis 22-én, a Fold napjan az elsé forintban denominalt z6ldallamkotvényt,
amely 30 éves lejarataval a leghosszabb futamidejii magyar allampapir lett. A MNB
a papirkibocsatast kdvetden eszkdzvasarlasi programja keretében tobb alkalommal is
vasarolt a zold 2051/G sorozatbol.

A dedikalt zoldkotvény-portfélio szerepe a jegybanki tartalékkezelésben

2014-ben az ICMA (International Capital Market Association) kidolgozta a zoldkotvények keretrend-
szerét (Green Bond Principles'”), amely az egyik legfontosabb nemzetkozi standard a z6ldkotvények
piacan. A portfolioba ezek a nemzetkdzi zoldstandardoknak és a tartalékkezelés altalanos szabalyainak
megfeleld, ugynevezett ,,z6ldcimkével ellatott” kotvények keriilhetnek be.

ey

energiahoz kothetok (példaul a szél-, a nap-, az drapaly-, a hullam- és a biomassza-energiat hasznositd

5 Virag (2019) i. m.
16 Magyar Nemzeti Bank: A magyarorszagi zold ktvénypiac beinditasanak lehet6ségei (2020. augusztus 5.).
" ICMA: Green Bond Principles. Voluntary Process Guidelines for Issuing Green Bonds (2021. junius).
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infrastrukturak), de jelentés még a zoldépiiletek kategoriaja is (2. dbra). A zoldépiiletek tdmogatasanak f6
eszkoze a zoldjelzaloglevél, amely forrasok segitségével a fenntarthatésagi szempontokat figyelembe
véve Uj épiiletek késziilhetnek el, illetve a mar meglévoknél kornyezettudatos atalakitasokkal javithato
az energiahatékonysaguk szintje."®

Megujulé energia

Zoldépuletek

Energiahatékonysag
Kozlekedés
Vizmenedzsment és -védelem

Egyéb

2. abra: A finanszirozott zéldprojektek tipus szerinti megoszldsa
Forras: Kotvénykibocsatok sajat jelentései alapjan a szerzok szerkesztése

sres

zetre gyakorolt hatasdnak elemzését. Ez alapjan elmondhato, hogy kozel 55 ezer tonna CO,-kibocsatas
elkeriilésének felel meg évente a zoldkotvény-portfolio hatasa, ami megkozelitéleg egy 10 ezer f6s
magyar telepiilés karbonlabnyomanak feleltetheté meg.

Az elkiilonitett zoldkotvény-portfolio kialakitasanak célja, hogy tamogassa a piac fejlédését, és ez
0sszhangban all az— MNB részvételével mikodo — legfontosabb relevans jegybanki forum (Network
for Greening the Financial System) ajanlaséaval, ezzel is jelezve az MNB nemzetkozi egyiittmiikodés
iranti elkotelezettségét. A dontéssel a Magyar Nemzeti Bank az els6 jegybankok kozé keriilt, ame-
lyek elkiilonitett portfolio 1étrehozasaval a tartalékkezelésiikben is megjelenitik a fenntarthatosagi
szempontokat.

Az MNB Zéld Programja — feliigyeleti intézkedések
A Z351d Program céljai

A bevezet6 fejezetekben el6bb emlitett megfontolasokat felismerve az MNB Pénziigyi
Stabilitasi Tanacsa 2019 elején egy atfogd Zold Program inditasarol dontott, elsésorban
mikroprudencialis — azaz a pénziigyi rendszer szerepldinek egyedi biztonsagossagat
szem el6tt tartd — fokusszal.!” A kiindulo allapotban — az MNB kérd6ives felmérései

18

Elek Flora Adrienn — Tapaszti Attila— Windisch Katalin: MNB zoldkotvény portfolio — egy kisvarosnyi
pozitiv kdrnyezeti hatas. Budapest, Magyar Nemzeti Bank, 2021.
1 Magyar Nemzeti Bank: Az MNB Z6ld Programja (2019. februar 11.).
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alapjan — egyértelmi volt, hogy a hitelintézetek a kornyezeti fenntarthatésagot minimalis
mértékben veszik figyelembe napi miikodésiik soran, de akar nagyobb ivii stratégidikban
is. Egy-két kivételtdl eltekintve nem rendelkeztek folyamatokkal és modszertanokkal
a klima- és egyéb kornyezeti kockazati faktorok azonositasara és modellezésére (ami
hazank relative magas sériilékenységével értelemszeriien inkonzisztens), hidnyzott
a szaktudas, illetve a hazai zold atallast segit6 pénziigyi termékek kinalata is (3. dbra).

Alaphelyzet (2019) Elérendo cél
+ A hazai pénzligyi szervezetek kornyezeti + A kornyezeti eredetli gazdasagi
kockazati kitettsége jelent6s sokkoknak ellendll6 pénziigyi rendszer
« Alacsony felkésziltség ezek kezelésére + Felmért és kezelt rendszerszintid
kockazatok

« A rendszerszint(i kockazat ismeretlen
+ A kihivasokra felkészilt pénziigyi
+ Minimalis a fenntarthatésagot szolgalé szervezetek
finanszirozas és pénziigyi termékek kore
+ A hazai pénziigyi rendszer a zold

« A pénziigyi szektorbeli dontéshozok és gazdasagi atallas motorja
szakemberek ismeretei hidnyosak
fenntarthat6séagi kérdésekben « Fenntarthatdsagi kérdésekben képzett

pénziigyi szakemberek

3. abra: Az MNB Zold Programjanak indulaskori és kitiizott allapotai
Forrds: Magyar Nemzeti Bank (2019) i. m.

A program harom pillérre épiilve célozza ezen piaci kudarcok lekiizdését. Az MNB mint
pénziigyi szabalyoz6 értelemszeriien a leghangsulyosabb intézkedéseket a pénziigyi
rendszerre fokuszald elso pillérben vezette (€s vezeti a tovabbiakban is) be. Idetartozik
tobbek kozt a bankok klimakitettségének nyomon kovetése, mérése, a pénziigyi sta-
bilitast érintd lehetséges hatasok modellezése, a kockazatkezelés fejlesztése, valamint
a zoldfinanszirozas bovitésének Osztdnzése.

A program masodik pillére a belfoldi és nemzetkdzi szakmai, illetve tarsadalmi
kapcsolatok bovitésén, kiaknazasan alapul. Ez azon a felismerésen alapul, hogy
a kornyezeti fenntarthatsag terén egyrészt a jegybankok is ra vannak utalva a kiilso,
természettudomanyos ,,inputokra”, kutatasokra, masrészt pedig, hogy a jegybanki
kozvetlen intézkedéseknek is kiilsé korlatai vannak: szamos teriileten a kozvetlen
hatosagi fellépés helyett olyan finom eszkozokkel lehet operalni, mint az egyiittmiiko-
dések kovacsolasa, jo gyakorlatok megosztasa és batoritasa, katalizalasa, vagy éppen
az ismeretterjesztés.

Végiil megemlitendd az intézkedéscsomag harmadik pillére, amely a jegybank sajat
miikddésének kdrnyezetbaratabba tételét célozza, a megerdsitett atlathatdosagon keresztiil
a példamutatasra is torekedve (4. abra).
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1. A pénziigyi szektorra Il. Tarsadalmi, nemzetkozi 111. Az MNB mtikodésének

vonatkozé programpontok kapcsolatok tovabbi zolditése
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4. abra: Az MNB 2019-ben inditott Zéld Programjanak pillérei
Forras: Magyar Nemzeti Bank (2019) i. m. 7. alapjan a szerz6k szerkesztése

Kockazatfeltaro és -csokkentd intézkedések

Mikro- és makroprudencialis hatosagként értelemszeriien a z6ldfinanszirozas terén is min-
dennek az alapja a pénziigyi kockazatok feletti 5rkddés. Eppen ezért az MNB folyamatosan
torekszik az éghajlatvaltozasbol és egyéb kornyezeti anomaliakbol fakad6 kockazatok egyre
mélyebb megértésére és szamszertlsitésére. E torekvéseket nagyban megneheziti a hite-
lek, befektetések kornyezeti ,.tulajdonsagairol” valé adathiany, igy a jegybank kezdetben
szektorszint{i aggregalt adatokbol kiindulva tud egyre granulaltabb elemzéseket késziteni.

E sorba illeszkedik a hitelezési tevékenység klimavaltozassal osszefiiggd atallasi
kockazatait kozelité Banki Karbonkockazati Index,?’ amely ramutatott arra a kedvez6tlen

20" Laszl6 Bokor: Bank Carbon Risk Index — A Simple Indicator of Climate-Related Transition Risks of
Lending Activity. MNB Occasional Papers, (2005), 141.
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trendre, hogy az elmult években nétt a bankszektor hiteleinek tiveghazhatastigaz-inten-
zitasa, azaz aranyaiban tobb, az éghajlatvaltozast ,,flit0” tevékenységet finansziroztak.
Az MNB altal 2021. év végén publikalt klimastresszteszt 2050-ig eldretekintve modellezte
a kiilonbozo klimaforgatokonyvek lehetséges prudencialis hatasait. E szerint rendezett
atallas esetén — azaz ha hazank és a nemzetkozi kozosség megfelelden korai litemezés-
sel bevezeti a klimasemlegességhez sziikséges intézkedéseket — a globalis hdmérséklet
visszafogottabb emelkedése nyoman a fizikai karok jelentésen mérséklodnének. Sot
amagyar gazdasag egésze szamara az 0sszességében nem is kockazat, hanem lehetdség,
hiszen GDP-tobblettel jarna, noha ez csak 0sszességében igaz: értelemszertien a klima-
intenziv szereplok, a szennyezésiiket hatékonyan leépiteni nem tudé cégek esetében
fajdalmas alkalmazkodassal, akar csédokkel jarhatna.

Mindez az MNB szamara a nemteljesitd hitelek elorejelzésében fordithato le a pénz-
ligyi stabilitas nyelvére. A klimastresszteszt szerint, ha a klimabarat atallas meghiusulna,
az abbol fakadé nemteljesitd hiteltdbblet — statikus hitelallomannyal kalkulalva — kozel
félbillio forint a rendezett atallashoz képest (5. abra).

0 250 500
2030q4 151
2040q4 240
2050q4 466

5. abra: A rendezett datalldas forgatokonyvéhez képesti nemteljesité hitelallomdany-tobblet
Megjegyzés: milliard forint, 2019. negyedik negyedévi (q4) arak
Forras: Magyar Nemzeti Bank (2021b) i. m. 39.

A 2021 aprilisaban publikalt Zéld Ajanlas éppen ezeket a kockazatokat igyekszik ide-
jekoran csokkenteni a banki folyamatok, stratégiak fejlesztésének megkovetelésével.?!
A f6bb elvarasok a kovetkezok:

— ahitelintézetek azonositsak az éghajlatvaltozassal kapcsolatos €s a kornyezeti koc-
kazataikat, s ezek figyelembevételével legyenek képesek megalapozott stratégiai
és tizleti dontéseket hozni;

— aziranyitasi jogkdrrel rendelkezd vezetd testiileteik fektessék le a feleldsségi koro-
ket az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokkal dsszefiiggésben;

2 Magyar Nemzeti Bank: 4 Magyar Nemzeti Bank 5/2021. (IV. 15.) szamii ajanldsa az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos és kornyezeti kockazatokrol, és a kornyezeti fenntarthatosagi szempontok érvényesitésérdl
a hitelintézetek tevékenységeiben (2021f. aprilis 15.).
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— a hitelintézetek épitsék be az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kdrnyezeti koc-
kazatokat a kockazatkezelési keretrendszerbe oly modon, ami lehetévé teszi ezek
koriiltekint6 kezelését, illetve a kornyezetileg nem fenntarthato tevékenységek
finanszirozasanak csokkentését, leépitését;

— a bankok tlizzenek ki célokat a kornyezeti szempontbol fenntarthatéd hitelezési
tevékenységeik fejlesztésének érdekében, valamint alakitsanak ki a kdrnyezeti
fenntarthatosagot segit6 hitelezési vagy forrasoldali termékeket;

— transzparencia a fentiek tekintetében nyilvanos kozzétételek formajaban.

A fenti elvarasok zome a hazai bankszektor tobbsége szamara ujszerti volt, azaz jelentOs
belsé atalakitasokat, fejlesztéseket igényeltek. A jegybank 2021 &szén a hitelintézetek
altal készitett onértékelések €s akciotervek kiértékelésével, konzultativ formaban segitette
a bankokat abban, hogy minél hamarabb megfelelhessenek a Zéld Ajanldas pontjainak.

A zo6ldfinanszirozast erdsitd szabalyozasi lépések

A klima- és egyéb kornyezeti kockazatokat felmérni és kezelni képes banki miikodés mar
fontos 1épés a fenntarthaté gazdasag kialakitasanak utjan. Az érme masik oldala a hazank
zoldatallasanak finanszirozasa. E téren az elso fejezetben emlitett, kozel 25 ezermilliard
forintra becsiilt hazai beruhdzasi igény kiszolgalasaban a bankszektor kulcsszerepet vallalhat,
ami a ,,k6zj0” elémozditasa mellett egyben iizleti lehet6ség is szamukra. Az MNB a z6ld-
hitelezés serkentése érdekében a tokekovetelményekben 6sztonz6 kedvezményt vezetett be.

A vallalati szegmensben az 6szténz6 els6 1épésben a — hazank klimastratégiajanak
gerincét ado — megujuloenergia-termelési projektek finanszirozasara és a vallalatok altal
kibocsatott zoldkotvényekre terjed ki. A program bevezetése 6ta az érintett hitelallomany
kozel megduplazddott, a kedvezmény 2021 masodik felében bevezetett kiszélesitése pedig
tovabbi agazatokban is segitheti a zoldhitelezés bovitését (6. abra).

A hitelek mellett az értékpapirok is alkalmasak lehetnek a zoldberuhdzasok finan-
szirozasara. Jelentds mértékben az MNB Novekedési Kotvényprogramjanak és az elobb
emlitett tokekovetelmény kedvezménynek kdszonhetéen hazankban a 2020 el6tt még nem
1étezd vallalati z6ldkotvénypiac is elindult, a bankrendszer pedig egyre aktivabb finan-
szirozova valt: a hitelintézetek altal birtokolt zoldvallalati kdtvényportfolio 2021. har-
madik negyedév végén elérte a 159 milliard forintot, ezzel a hitelintézetek teljes vallalati
kotvényportfolidja majd 10 szazalékban zoldkotvény volt.

Az értékpapirpiacon fontos a hitelintézeteken til a tovabbi intézményi befektetokrol is
szot ejteni. A kdrnyezeti, tarsadalmi fenntarthatosag, valamint a felel6s vallalatiranyitas
szempontjait (azaz az ESG-faktorokat) érvényesité megkozelitéssel e szereplok is egyre
inkébb a fenntarthatéan miikddo vallalatok felé tudjdk mozgatni a tokét. Hazankban a nyu-
gat-europai két szamjegyti aranyokhoz képest azonban ma még joval szerényebb az ESG-
politikak aranya az alapkezel6k, a biztositok és dnkéntes nyugdijpénztarak kozott (7. abra).
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6. abra: A Zold Tokekovetelmény-kedvezmény programban részt vevé hitelintézetek vallalati zoldhitel-
dllomanyainak alakuldasa (2020. negyedik negyedév — 2021. harmadik negyedév)
Forras: Magyar Nemzeti Bank adatszolgaltatasai alapjan a szerzok szerkesztése

0,21% 0,25%

1,03% 7,97%

Befektetési alapok Eletbiztositasokhoz Onkéntes nyugdijpénztari
kapcsolddé eszkozalapok portféliok

7. abra: ESG-megkozelitésii befektetések hazankban a teljes kezelt vagyon aranydban

Megjegyzés: A befektetési alapoknal a 0,21 szazalékos érték az ESG-tematikaju, de jogszabalyilag nem
ide sorolt alapokat jelzi.

Forras: a Magyar Nemzeti Bank adatszolgaltatasa alapjan

Ezen intézményi befektetdi szegmens tehat még jelentds béviilés elott all, és a hazai
z6ldkotvények (ideértve nemcsak a vallalati, de akar az allami, banki vagy dnkormanyzati
kibocsatasokat is) és a fenntarthatobban miikddé vallalatok részvényeinek természetes
befektetdive valhatnak. A kivanatos boviilést az MNB tobb uton igyekszik eldsegiteni.

255



Gyura Gabor — Kolozsi Pal Péter

2021 marciusaban a jogszabalyi eligazodast segitd Vezetdi korlevelet” adott ki, és dol-
gozik egy olyan Zdld Pénziigyi Termékkeresén is, amely a lakossagi keresletet fogja
fejleszteni, ezaltal segitve az ESG-szemlélet erdsddését.

Ismeretterjesztés és példamutatés

Az 0sztonzo6 allam megkozelitésre példa az MNB Z6ld Program masodik és harmadik
pillérje keretében végzett jegybanki tevékenység is. Az MNB nemcsak rendszeres kon-
zultacidkkal segiti a Bankszovetség, a MABISZ és a BAMOSZ tagjainak zoldpénziigyi
torekvéseit, de rendszeresen rendez nyilvanos konferencidkat, figyelemfelhivo esemé-
nyeket is.

A megfeleld min6ségii és mennyiségi szakemberallomany rendelkezésre allasa
szintén kiemelten fontos strukturélis feltétele a zoldatallasnak. Eppen ezért az MNB
a Budapest Institute of Bankinggel egyiittmiikodésben tobb szakemberképzést tdmo-
gatott, mikdzben egyetemi tantdrgyakat és kutatdsokat inditott a Budapesti Miiszaki
¢és Gazdasagtudomanyi Egyetemen, a Budapesti Corvinus Egyetemen, a Neumann Janos
Egyetemen ¢s a Szegedi Tudomanyegyetemen. Felismerve, hogy itthon még viszonylag
szerény a zoldpénziigyi kutatasok bazisa, az MNB 2021-ben Zdld Pénziigyi Tudoma-
nyos Dijakat® is alapitott a hazai kutatasok batoritasa és egyben elismerése érdekében.

Az MNB mint hat6sag tovabba a példamutatas eszkdzével is él. 2021 soran 0 valla-
lasait kozleményben ismertette:

»[Az MNB] ambiciozus vallalast is tett a szén-dioxid-kibocsatasanak mérséklésére, amellyel
a kovetkezd két évben 30 szazalékkal, 2025-re pedig 80 szazalékkal csokkenti szén-dioxid-kibocsa-
tasat. A tovabb nem csdkkenthetd kibocsatas kompenzalasara az MNB olyan él6hely-rekonstrukcios
projekteket tervez megvalositani, amelyek az elkovetkezendd években képesek elnyelni a karbon-
labnyoma egészét. A WWF Magyarorszag szakmai tdmogatasaval az MNB idén a K6rds-Maros
Nemzeti Parkban talalhato Geszt kozség kozelében tervezi egy 27 hektaros erddtelepités megva-
l6sitasat. Ezzel a Magyar Nemzeti Bank a jegybankok koziil a vilagon elsék kozott kotelezodott
el a hosszu tavi karbonsemlegesség mellett.”

A jegybank szandékai szerint mindezekkel példat mutathat a hazai pénziigyi és nem
pénziigyi vallalatoknak, valamint a kozintézményeknek egyarant, amelyek egyre inkabb
csokkenthetik majd sajat 6koldgiai [abnyomukat, illetve hazai, valos kdrnyezeti elonyok-
kel jaro ellentételezési projekteket valosithatnak meg. Mindezen Iépések azonban csak
a monetaris politikai eszkdztarral kombinalva képesek igazan hatdsossa valni.

22 Magyar Nemzeti Bank: Vezetdi korlevél a pénziigyi szolgdltatdasi dgazatban a fenntarthatésdaggal
kapcsolatos kozzétételekrdl szolo 2019/2088 rendelet kapesan (2021e. marcius 17.).

3 Lasd www.mnb.hu/greenfinance/zold-penzugyi-kutatoi-dijak.

24 Magyar Nemzeti Bank: Az MNB a WWF Magyarorszaggal egyiittmiikodve valik karbonsemlegessé
(2021a. aprilis 1.).
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Zoldpénziigyek és zoldjegybanki politika
Az MNB zoldjegybanki eszkoztar-stratégidja
A stratégiai dokumentum

A Magyar Nemzeti Bank 2021. julius 6-an publikalta a Fenntarthatosag és jegybanki
politika — Zold szempontok az MNB monetaris politikai eszkoztaraban cimi stratégia
tavi miikodését megalapozo keretrendszer, amely bemutatja, hogy a jévoben milyen
formaban jelenhet meg a kornyezeti fenntarthatosag az MNB monetaris politikai esz-
koztaraban, milyen lehetdségek adodnak révidebb, illetve hosszabb id6tavon a hazai
monetaris politikai gyakorlatban.

szer kialakitasara van sziikség legkésobb az évtized végére, amely széleskoriien figye-
lembe veszi és hatékonyan érvényesiti a kornyezeti fenntarthatdsagi szempontokat.
A jegybank ezért monetaris politikai eszkozeinek kialakitdsa soran fontosnak tartja,
hogy —elsddleges céljanak elérését nem veszelyeztetve — timogassa a kornyezeti kockaza-
tok transzparens megjelenitését és figyelembevételét a pénziigyi termékek kondicidiban.
Az MNB kiildetése, hogy hosszl tava kdrnyezeti fenntarthatosagi szempontok érvénye-
sitése mellett alakitsa ki monetaris politikai eszkoztarat, amivel hozzajarul Magyarorszag
fenntarthat6 felzarkozasahoz. Ennek érdekében proaktiv modon, a jegybankok kozott
¢len jarva és példat mutatva igyekszik részese lenni az alacsony karbonkibocsatast
gazdasagba torténd atmenet tamogatasanak, valamint a legjobb nemzetkdzi gyakorlat
kialakitasanak és megvalositasanak.?

A zoldeszkoztar-stratégia részeként az MNB hat stratégiai célt tiizott ki maga elé

(8. abra).

— A fenntarthato modon megvalosulo gazdasagi atmenethez valo hozzdajarulas: 6ssz-
hangban az MNB kornyezeti fenntarthatésagra vonatkozé mandatumaval.”’

— A kitizott klimacélok elérésének tamogatasa: az MNB monetaris politikajat ugy
valositja meg, hogy azzal hozzajaruljon a parizsi klimamegallapodés, a nemzetkozi
szervezetek, illetve a magyar kormany altal meghatarozott klimacélok elérésehez.

— A pénziigyi rendszer klimatudatossaganak novelése: a klimacélok elérése érde-
kében kulcsfontossagli, hogy a pénziigyi kdzvetitérendszer szerepl6i megértsék
és mindennapi gyakorlatukba is beépitsék a klimavédelemhez és kornyezeti fenn-
tarthatosaghoz kapcsolodo szempontokat, elterjesztve a zoldpénziigyi termékeket.

— Fogyasztoi és tarsadalmi szemléletformalas: a jegybank és a pénziigyi kdzvetito-
rendszer mellett kritikus szerepe lesz a keresleti oldalnak, a fogyasztoknak. Isme-

2 Magyar Nemzeti Bank: Fenntarthatosag és jegybanki politika — Zold szempontok a Magyar Nemzeti
Bank monetaris politikai eszkoztaraban (2021d. jalius).

%6 Magyar Nemzeti Bank (2021d) i. m.

27 Magyar Nemzeti Bank: Az Orszaggytilés fenntarthatosagi mandatummal ruhazta fel az MNB-t (2021c.
junius 2.).
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retterjesztéssel, a tudatos fogyasztoi magatartas kialakitasaval gyorsabban, kisebb
koltséggel és kockazattal mehet végbe a fenntarthatd gazdasagba torténd atmenet.

— Legjobb gyakorlatok meghonositisa: a zoldszempontok gyakorlati implementa-
lasahoz elengedhetetlen a megfeleld pénziigyi termékek, piaci folyamatok és inf-
rastruktira megteremtése. Ennek a hosszas folyamatnak szerves része a tanulds
¢s a szereplok kozotti aktiv egytittmikodés.

— Monetaris politikai eszkozokhoz kapcesolodo klimakockazatok mérése és értékelése:
a jegybank jovoképével és kiildetésével 6sszhangban szerepvallalasa az 6sztonzé-
sen, iranymutatason tul kiterjed a sajat pénziigyi miveleteibdl eredd kornyezeti
hatasok mérésére, kezelésére is.

Jovékép
Fenntarthat6 Kittizott Pénziigyi Fogyasztdi Legjobb Monetéris
modon klimacélok rendszer és tarsadalmi gyakorlatok politikai
megvaldsuld elérésének klima- szemlélet- meghonositdsa eszkozok
gazdasagi tdmogatésa tudatossaganak formalas klimaki-
transzformacioé novelése tettségének
tdmogatésa értékelése

8. abra: A jovokép és kiildetés stratégiai pillérei
Forras: Magyar Nemzeti Bank (2021d) i. m. 11.

A Magyar Nemzeti Bank zoldeszkoztar-stratégiajaban kilenc alapértéket hatarozott
meg, amelyek mentén érvényesiteni kivanja a fenntarthatésagi szempontokat monetaris
politikai eszkdztaraban.

— Jegybanki mandatumokkal valo 6sszhang: a fenntarthatésagi szempontok moneta-
ris politikai implementalasa az MNB céljaival, térvényben rogzitett mandatumaival
0sszhangban all.

— Hosszu tavu szemlélet és elkotelezettség: a klimavaltozas probléméja természe-
tébol adoddan egy hosszabb idohorizontu gondolkodast és elkdtelezddést igényel
a jegybankok és egyéb szereplok részérdl is.

— Stabilitas: az 1), zoldjegybanki eszkdzok alkalmazasa csak a meglévo €s mar siker-
rel alkalmazott eszkdztari elemek tovabbi biztonsagos mitkodtetésével 6sszhangban
lehetséges, amellyel igy biztositott az eddig elért eredmények megorzése is.

— Integritads és transzparencia: a zoldpénziigyek esetében rendkiviil fontos a biza-
lom kiépitése és fenntartasa, az atlathatosag javitasa megfeleld szabalyok mentén,
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hogy ne lehessen visszaélni a z6ldcimkével, ne lehessen ,,zoldre festeni” egyes
termékeket.

— Célzottsag és hatékonysag: az adott kihivasra fokuszalo, célzott jegybanki eszko-
z0k tudnak a leginkabb hatékony valaszt adni a felmeriil6 kihivasokra, ez esetben
a klimavaltozasra.

— Tamogato jegybanki szerepvdllalds: az MNB elsOsorban pozitiv megkiilonboz-
tetésre alapulo elvek alkalmazasara torekszik. Az 0sztonzésre épiild monetaris
politikaval ellenstlyozni tudja az atallasi folyamatok kockazatait, és terelni tudja
a piaci szereploket a fenntarthatdsagi célkittizések elérésének irdnyaba.

— Kooperacio: az MNB elkotelezett, hogy eszkozeit a pénziigyi szektor szerepldivel
és a tobbi érdekelt bevondsaval torténd szakmai egyeztetések soran alakitsa ki.

— Kezdeményezokészség és innovacio: az MNB torekszik innovativan, a legjobb
gyakorlatok implementalasaval példat mutatni a piaci szereploknek és tAmogatni
a példamutaté magatartasokat.

— Szinergia: a zoldmonetaris politikai eszkoztar a tobbi jegybanki kezdeményezés-
hez, programhoz illeszkedve, azokkal szinergikus hatasokat kifejtve tud a legha-
tékonyabban hozzajarulni az MNB céljaihoz.

Fenntarthatosagi aspektusok megjelenése a nemzetkozi jegybanki gyakorlatban

Napjainkra mar tobb, globalisan is meghatarozo szereppel rendelkez6 jegybank tett
1épéseket a fenntarthaté gazdasdgba torténd atmenet tdmogatasara €s a zoldpénziigyi
rendszerek kiépiilése felé (9. abra).

A Bank of England feladatkorét 2021 marciusaban zoldszempontokkal egészitette
ki az angol pénziigyminisztérium: a kdrnyezeti fenntarthatosagi szempontok és a netto
z¢éro6 kibocsatasra attérés figyelembevételét irtak eld, amelynek hatasara a bank kot-
vényvasarlasi programja is késébb zoldebbé valhat.”® A Federal Reserve (Fed) altalaban
a konzervativabb jegybankok kozé tartozik a klimavaltozassal kapcsolatos jegybanki
szerepvallalassal kapcsolatban, azonban a klimakockazatok kezelésének sziikségessé-
gében Ok is egyetértenek. Ezért a Fed 2021-ben két j testiiletet is 1étrehozott: a Fel-
igyeleti Klima Bizottsagot (Supervision Climate Committee, SCC) és a Pénziigyi Sta-
bilitasi Klima Bizottsagot (Financial Stability Climate Committee, FSCC), amelyek
koziil az elébbi mikroprudencialis, utobbi makroprudencialis szempontbdl igyekszik
azonositani és értékelni a feliigyelt intézményekhez, illetve a teljes pénziigyi rendszer-
hez kapcsolodo klimakockazatokat.?? A kinai kozponti bank, a People’s Bank of China
az egyik legnagyobb élharcosa a zoldpénziigyeknek. A PBoC tobb szaballyal timogatja

2 HM Treasury: Remit for the Monetary Policy Committee (2021. marcius 3.).
» Lael Brainard: Financial Stability Implications of Climate Change. Washington, D. C., Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System, 2021.
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a zoldpénziigyi termékek (példaul zoldkotvények és zoldhitelek) elterjedését, de értékelik
példaul a bankok zo6ldpénziigyekkel kapcsolatos teljesitményét is.*

9. abra: Példak jegybankok zoldintézkedéseire

Megjegyzés: Az abra a teljesség igénye nélkiil mutat be példakat zoldintézkedéseket meghozo jegyban-
kokra a vilagon.

Forras: a szerzd szerkesztése

2021. jalius 8-an az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) publikalta 4j monetaris politikai
stratégiajat, amelyben kiemelten foglalkoznak a klimavaltozassal is. Az EKB 2021 janu-
arjaban létrehozta a Klimavaltozasi Kézpontot (Climate Change Centre), amelynek célja
a kiilonbozé tertiletek klimavaltozassal kapcsolatos munkainak 6sszehangolasa.®! A stra-
tégiaban egyrészt egyértelmtien kijelentették, hogy a klimavaltozasnak komoly hatasa
van az arstabilitasra, igy egyértelmiien foglalkoznia kell a kozponti banknak a kérdés-
sel, masrészt a stratégia részeként Iétrehoztak egy klimavaltozasi akciotervet (action
plan), valamint az ennek megvalositasat elésegitd litemtervet (roadmap). Az akcidterv
részeként az EKB 0j modelleket és modszereket fejleszt ki a klimakockazatok megfeleld
elemzésének érdekében.

Ezenfeliil a klimakockéazatok nagyobb figyelmet fognak kapni az EKB fedezetkezelési
keretrendszerében ¢s a vallalati eszkdzvasarlasokban is. Mindemellett kdzzétételi kove-
telményeket is meg fognak hatarozni a jovoben, ami az eszkdzvasarlasok és a fedezetke-
zelés kapcsan jelenthet egyfajta elfogadhatosagi kritériumot, illetve megkiilonboztetett

3 Yi Gang: Supporting Low Carbon Development with Green Finance. Singapore FinTech Festival (SFF),
2020.
31 EKB: ECB Sets Up Climate Change Centre (2021a. januar 25.).
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banasmodot. Az iitemterv alapjan az EKB a 2021 és 2024 kozotti idészakban fogja ezeket
a tervezett 1épéseket végrehajtani.®

A Z06ld Jelzéaloglevél-vasarlasi Program

A Magyar Nemzeti Bank 2018-ban vezette be 1j jelzaloglevél-vasarlasi programjat, majd
2020-ban, a koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatasainak mérséklésére jrainditotta
azt. A jelzaloglevél-vasarlasi programok célja a hazai jelzaloglevél-kibocsatasok 6szton-
zése volt, amellyel a bankok hosszu tavi, stabil forintfinanszirozashoz jutottak. A kitlizott
célok elérése utdn az MNB 2020 novemberében a program célzotta tételérol dontott.

Az MNB 2021-ben inditotta el a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programjat, amely
a vilagon is az egyik els6, fenntarthatdsagi szempontokat fokuszba helyez6 jegybanki
eszkodzvasarlasi program. Azaltal, hogy a jegybank bejelentette, hogy célzott mdédon
zo6ldjelzalogleveleket vasarol, 6sztondzte az elsd hazai zoldjelzaloglevelek kibocsata-
sat, ezaltal pedig a hazai zoldkotvények piacanak tovabbi fejlodését. A vasarlasokkal
ajegybank tamogatja a z6ld-jelzaloghitelezés terjedését, ezaltal hozzajarul az energetikai
szempontbol korszerii ingatlanok épitéséhez és a hazai lakasallomany szerkezetének
megujitasahoz.

A jegybank tovabba a program részvételi feltételeiben a korabbi jelzaloglevél-vasarlasi
programok piaci transzparenciat és likviditast timogato eldirasai mellett 0j elvarasokat is
megfogalmazott. A részt vevo bankok csak a legelterjedtebb nemzetkozi standardoknak
megfeleléen bocsathatnak ki a program keretében zoldjelzalogleveleket, ami szintén
tamogatja a hazai piac fejlodését. Tovabba a programban részt vevo bankok az érintett
jelzaloghitelek kornyezeti szempontjaira vonatkozé vallalasokat is tesznek, amivel tdmo-
gatjak a kornyezettudatos fogyasztdi magatartas elterjedését.

Az NHP Z6ld Otthon Program bejelentése ¢s elindulasa

Az elmult évek soran a kornyezeti fenntarthatosag kérdése egyre nagyobb figyelmet kapott
apénziigyi piacokon is, ennek ellenére a hazai bankok lakossagi hitelezési gyakorlataban
nem volt felfedezhetd nyoma. Hazdnkban a klimakockazatok mérséklésének egyik jelen-
tos teriilete a fennallo épiiletallomany energiahatékonysaganak javitasa lehetne, mivel
a hazai épiiletek elavult miiszaki és energetikai allapota miatt az energiafelhasznéalason
beliili részaranyuk magas, a hazai épiiletek 45 szazalékkal, ezen beliil a lakoépiiletek
33 szazalékponttal jarulnak hozza az orszag végso energiafogyasztasahoz.** A lakossagi

32 EKB: ECB Presents Action Plan to Include Climate Change Considerations in Its Monetary Policy
Strategy 2021b. julius 8.).

33 EBRD: Hungary: Modernisation of Public and Residential Buildings — Identification and Elaboration
of Support Programmes (2020. november 30.).
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iigyfelek esetében ennek megfelelden a kornyezetvédelmi szempontok érvényre juttata-
sanak egyik modja lehet, ha a bankok a jelzaloghitelek arazasa soran figyelembe veszik
a hitel fedezeteként szolgald ingatlan energetikai ismérveit. Egy magasabb energiahaté-
konysagu ingatlanban €16 iigyfélnek varhatéan alacsonyabb fenntartasi koltségekkel kell
szamolnia, igy magasabb lehet a rendelkezésére allo jovedelem, ami elviekben csokkenti
a nemteljesités valoszinliségét. Rdadasul a szigorodo szabalyozoi kdrnyezet, a magas
miiszaki tartalom és a fogyasztoi attitiid valtozasa miatt a zdldingatlanok hosszu tavon
varhatoan értékallobbak lesznek, igy fedezetként valo érvényesithetdségiik kedvezobb.
Mindez abba az iranyba mutat, hogy a bank egy ilyen jelzaloghitellel kisebb kockazatot
vallal, ami megfelel6 arazas esetén alacsonyabb kamatfelarat, olcsobb hitelt jelenthet
az ugyfél részére. Az arazasi modszertan atgondolasan tul a zoldszempontok dedikalt
termékek, példaul kifejezetten zoldingatlanokra felvehetd jelzaloghitelek forméjaban
is megjelenhetnek. Ez a klimacélok kozvetlen tdmogatasan tul ndvelheti a fogyasztoi
tudatossagot, valamint a zoldpénziigyi termékek iranti keresletet, ezaltal a kdrnyezeti
fenntarthatdsdg magasabb szintli megjelenését eredményezheti a pénziigyi kozvetito-
rendszerben. A hazai piacon azonban a rendelkezésre all6 lehetdségek ellenére egyelére
nem jelent meg hasonlo gyakorlat piaci alapon.

A zodldjegybanki eszkoztar-stratégia rogzitette, hogy a kapcsolodo piaci surlodasok
kezeléséhez a jegybank kozvetleniil 6sztondzheti a fenntarthatosagi szempontokat figye-
lembe vevo hitelezést. Figyelembe véve a zold-jelzaloghitelezési gyakorlat korabban emli-
tett hianyat, valamint a kdrnyezeti fenntarthatésagra vonatkozé 4j jegybanki mandatumot,
az MNB a Monetaris Tanacs 2021. julius 6-1 dontése nyoman a Novekedési Hitelprog-
ram (NHP) 0j szakaszaként meghirdette és 2021. oktdber 4-én elinditotta az NHP Zo6ld
Otthon Programot. A program célja a kdrnyezeti fenntarthatosagi szempontok hazai
lakaspiacon torténd érvényesiilésének 0sztonzése, ami egyuttal hozzajarul a zo6ldotthonok
iranti kereslet, illetve ezen keresztiil a kinalat élénkitéséhez. Gyakorlati mikddésének
alapelve megegyezik az NHP korabbi szakaszai soran alkalmazottakkal. A jegybank els6
lépésként 0 szazalékos refinanszirozasi kdlcsont nyujt a hitelintézeteknek, amelyet azok
legfeljebb évi 2,5 szazalékos ligyleti kamat mellett hiteleznek tovabb a fogyasztok részére.
A zoldcélok elérése érdekében a hitelcélként szolgalo ingatlan energetikai besorolasanak
el kell érnie legalabb a BB szintet, illetve legfeljebb 90 kWh/m?/év primer energiaigénnyel
rendelkezhet. A bankok altal nyujtott Z6ld Otthon Hitel maximalis 6sszegét 70 millio
forintban, leghosszabb futamidejét pedig 25 évben hataroztak meg. A program keretében
tehat a hazai ingatlanallomany megujitasahoz elengedhetetlen energiahatékony 1j lakd-
ingatlanokra lehet kedvezo feltételek mellett jelzaloghitelt felvenni, ami hozzajarulhat
a kornyezeti fenntarthatosaghoz kapcsolodo célkitlizések eléréséhez.

A jegybanki kockazatkezelési gyakorlat zoldIépései

A fedezetkezelés a monetaris politikai eszkdztar egyik kdzponti eleme, a kapcsolodod
keretrendszer hatdrozza meg a bankrendszer szamara elérhetd likviditds mértékét,
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a segitségével lehet egyes szektorokat, piaci legjobb gyakorlatok elterjedését tamogatni
¢s a jegybanki kockazatvallalas mértékét befolyasolni. Az MNB a bankrendszer szamara
hitelt kizarolag fedezett formaban nyujt fliggetleniil annak lejaratatol.

Az eszkozvasarlasi programok ¢és a fedezetkezelés kapcsan a jegybanki mérlegek is
nagymeértékben kitettek a zoldkockazatoknak, amit ugyancsak indokolt kezelni. A mone-
taris politika operativ keretrendszerén beliil a fedezetkezelés kiemelt jelentdségét az alab-
biak tdmasztjak ala:

— egyrészt a fedezetként elfogadott eszkdzok révén a jegybank zoldkockazatokat

vallal;

— masrészt a jegybanki fedezetkezelési gyakorlat a kereskedelmi bankok tevékeny-

ségére, a kitettségeik zolditésére is érdemi hatassal van.

A fedezetkezeléshez kapcsolodo kockazatokat a fedezeti kor konzervativ meghataroza-
saval, illetve haircutok®* alkalmazasaval tudja kezelni a jegybank. Az MNB fedezetke-
zelési keretrendszerében eddig is biztositott volt a zoldértékpapirok fedezetként torténd
hasznalatanak lehet0sége, azonban az MNB 2021 szeptemberében a klimakockazatok
fedezetkezelési keretrendszerben torténd integraldsanak elsé lépéseként preferencialis,
z6ldhaircutot vezetett be. A fedezetkezelési keretrendszer zolditésének célja az MNB
klimakockazati kitettségének csokkentése, a bankrendszer dsztonzése eszkozeik klima-
kockazati szempont javitasara, valamint a magyar zoldkotvénypiac fejlesztése.

A fenntarthatdsagi szempontok fedezetkezelésbe torténd integracioja qj teriilet, ahol
egységes piaci vagy jegybanki legjobb gyakorlat még nem alakult ki, tovabba a relevans
adatok megléte és beszerzése is kihivast jelenthet, ebbdl adéddan a fedezetkezelési rend-
szer zOldfejlodésehez a piac tovabbi fejlodése is szitkséges. A fedezetkezelés zolditése
hosszu tavu projekt, de kisebb 1épésekkel mar rovid tavon hatast lehet gyakorolni a piaci
szereplokre mindamellett, hogy a monetaris politikai keretrendszer modositasa kizarolag
nagy koriiltekintéssel, megfelel iitemezéssel valosithatdo meg.

Z6ldszempontok megjelenése a jelzaloglevél-megfelelési mutatoban

A fenntarthatosagi célok elérését és a klimavaltozas pénziigyi stabilitasi kockazatainak
mérséklését a makroprudencialis szabalyok alkalmazésa is timogathatja. A makropru-
dencialis politikanak elssorban a klimavaltozasbol eredd pénziigyi stabilitasi kockaza-
tok mérséklésében van fontos szerepe, ugyanis a felmeriild fizikai (példaul szélséséges
id6jarasi események okozta veszteségek) és tranzicios, zdldatallashoz kapcsolodo koc-
kazatok a banki kockazatok novekedéséhez vezethetnek. Az MNB a 2021-ben megjelent
Makroprudencidlis jelentésében® tobb lehetséges iranyt is azonositott a z6ldszempontok

3 Az MNB altal a fedezetértékelés soran alkalmazott kockazatkezelési eszk6z, amelynek segitségével
a bank meghatarozza az elfogadott fedezetek értékét.
3 Magyar Nemzeti Bank: Makroprudencidalis jelentés. 2021g.
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beépitésére a makroprudencialis eszkoztaraba, de EU-s szinten is varhatok fejlemények
a kozeljovoben a klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi stabilitasi kockazatok kezelése
kapcsan. A makroprudencialis szabalyok a kockazatok kezelése mellett hatékonyan tudjak
tamogatni a zoldpénziigyi eszkdzok elterjedését, a kdrnyezeti szempontokat fokozottan
figyelembe vevé iigyfélattitiid kialakuldsat, valamint ezeken keresztiil a kitizott klima-
célok elérését is.

Az MNB a makroprudencialis eszkdzei kdziil el6szor a finanszirozasi elvarasok kap-
csan érvényesitett zoldszempontokat. A fenntarthatosagi szempontok beépitése a jelzalog-
hitel-finanszirozas megfelelési mutatora (JMM) vonatkozo eldirasba hozzéjarul a zold-jel-
zaloglevélpiac fejlodéséhez, a zold-jelzaloghitelezés 6sztonzéséhez, végeredményben
pedig a pénziigyi kdzvetitérendszer stabilitasanak erdsitéséhez. A 2017-ben hatalyba
lépett IMM-szabalyozas {6 célja a bankrendszer hosszu lejaratu forint-jelzaloghitelei
és az ezzel szemben allo, jellemzden joval rovidebb futamidével rendelkezé forrasok
kozotti lejarati eltérés mérséklése és a jelzaloglevél-piac fejlesztése. A bankoknak ennek
érdekében legalabb a mutatd elvart szintjébol adodé volumenben jelzalogleveleket kell
kibocsataniuk, vagy jelzalogbanki refinanszirozast kell igénybe venniiik. A bankrend-
szeri JMM-szint — els6sorban a szabalyozasban elvart szint ndvekedése miatt —az elmult
években fokozatosan emelkedett, aminek kovetkeztében a bankrendszer finanszirozasi
szerkezete egészségesebbé valt, a lejarati eltérésbol ered6 megujitasi és kamatkockazatok
pedig csokkentek. Az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa ugy dontott, hogy 2021. jalius
1-jét6l az 5 éven tuli eredeti futamideji zoldjelzalog-alapt forrasokat magasabb, mas-
félszeres stllyal lehet figyelembe venni a JMM szamitasanal. Ez a zoldjelzaloglevelek
iranyaba terelheti a kibocsatasokat, timogatva a kotvények fedezetéiil szolgalo jelzalog-
hitel-portfoliok zolditését. igy a szabalyozas a zéldjelzaloglevelek piacanak beinditasat
is elésegitheti, ami a kdrnyezeti fenntarthatosagi célok mellett a pénziigyi stabilitasi
célokat is tamogatja. Egyrészt 6sztonzi a zold-jelzaloghitelezés terjedését, ami a mar
emlitett, varhatdan alacsonyabb hitelkockdzat miatt pénziigyi stabilitasi szempontbol
elényds. Masrészt a zoldjelzaloglevelek megjelenése a bankok stabil finanszirozasa
szempontjabol fontos hazai jelzaloglevél-piac fejlodését is tamogathatja a befektetdi
kor novelésével és szélesitésével. Ennek megfeleléen az MNB a jelzaloglevelek zoldként
valo értékelése tekintetében a banki alkalmazkodas és a befektetdi orientacio tamogatasa
érdekében — 6sszhangban a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Programmal — nemzetkozileg
széles korben elfogadott és hasznalt standardok kovetését varja el.

Osszegzés

Az 0sztonz6 allammikodési modell alapvetése, hogy az allampolgarokkal, az iizleti
szféraval, a bankokkal €s minden egy¢éb érintettel (stakeholderek) kooperativ kapcsolatot
kiépiteni képes allam sikeresebb lehet, mint az, amely ezt nem tudja elérni. A hatékony
allami miikodés ezért az allam és a széles értelemben vett érintettek kozotti egyiittmi-
kodést jelenti — a kozbizalom erdsitésével kdlesondsen elonyds érdekkdzosség johet 1étre,
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igy az allami miikodés megujitdsanak abba az iranyba kell mutatnia, ahol az alapelvek,
a célok, a célrendszer €s a célstruktura szintjén, illetve a gyakorlatban is megjelenik
a kooperacio, a kozbizalom erGsitése, eldsegitve nemcsak a konkrét cselekvés, hanem
az allammal szembeni attitiid (gondolkodasmad, szemléletmdd, értékrend) valtozasat is.>

A kornyezeti fenntarthatésag minden bizonnyal egyike azon teriileteknek, amelyek
esetében a siker alapja a kooperacio — sokat hallani a nemzetk6zi egyiittmitkodésekrol,
de ugyanez igaz az orszagokon beliili ,,munkamegosztasra is”. A z6ldfordulat nem kép-
zelhet6 el anélkiil, hogy az allam és a magangazdasagi szereplok kozott érték- és érdek-
egyez6ség alakuljon ki, ami nem mas, mint az 6sztonzé allami miikodés egyik pillére.

A zoldatmenet kiemelkedo finanszirozasi igénye miatt kiilonosen fontos szerep harul
a pénziigyi rendszerre és ebbdl adododan a jegybankokra is. Céljaink eléréséhez elen-
gedhetetlen a pénziigyi rendszer egészének atalakulasa, hiszen csak igy biztosithatok
a fenntarthat6 felzarkozas finanszirozasi alapjai. Ehhez 0j jegybanki gondolkodas sziik-
séges, amelyben a fenntarthatosagi szempontokat az arstabilitasi cél elsddlegessége
mellett a silyuknak és jelentdségiiknek megfeleloen veszik figyelembe mind a monetaris
politika, mind a pénziigyi stabilitas tekintetében.

A Magyar Nemzeti Bank azt az allaspontot képviseli, hogy nem megengedhet6 a zold-
fordulat halogatasa.’” A jelen tanulmanyban bemutatott intézkedések alapjan bizton allit-
hatjuk, hogy az MNB a zdldfordulat tekintetében az élenjaro jegybankok kozé tartozik,
amely szerint Magyarorszag fenntarthato felzarkozasa csak az allam és a gazdasagi
szereplOk kozotti egytittmiikodéssel, ,,stratégiai partnerséggel”,*® a gazdasag zoldatalla-
saval és egy olyan pénziigyi rendszer kialakitasaval valésulhat meg, amely széleskoriien
figyelembe veszi és hatékonyan érvényesiti a kornyezeti fenntarthat6sagi szempontokat.
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