Kolozsi Pal Péter

Kornyezeti fenntarthatdsag és pénziigyi rendszer —
Gondolatok a z6ld pénziigyi rendszer
ésazold jegybankok témakorében

Akovetkezd évtizedek meghatdrozd kihivasalesz aklimavaltozas, amely vagy a fizikai, vagy
atranziciés kockdzatokon keresztiil alapjaiban fogja megvaltoztatni a gazdasagmiikodésée,
kiilonos tekintettel a pénziigyi szektorra. Mivel a kornyezeti véltozasok hatdssal vannak
mind az infliciéra, mind a pénziigyi stabilitdsra, a jegybankok feleléssége és érintettsége
is egyre er6sebb. A zold atallast ugyanakkor tobb jelentds dilemma és kihivas kiséri, ame-
lyek koziil kiemelkednek aklimavéltozas folyamatat 6vezd bizonytalansigbdl, az adatok,
valamintamegfelelé éskiforrott médszertanok hianyabéladédé kihivésok. A zold drallas
ezzel egyiitt elkezd8d6tt, mikozben nyitott kérdések tovébbra is vannak, amelyekre rész-
ben kozésen, részben pedigminden kozosségnek magénak kell megtaldlniaa valaszokat.

Bevezetés

A természeti kornyezet valtozasaval foglalkozé tudomanyos kozosségegyontettivéleménye,
hogyazeléttiink all6 évtizedek egyik kiemelked kihivasaaklimavéltozas lesz, amelynek
hatésai oly széles kortinek igérkeznek, hogy egyre inkabb az tekintheté konszenzualis
allaspontnak, hogy a kérdéssel a tdrsadalom egészénck foglalkoznia kell. Ez azt jelenti,
hogy a gazdasagi életnek, a pénziigyi szektornak és azon beliil az egyes piaci és allami
intézményeknek is feladata lesz annak meghatérozasa, hogy alapveté feladataik mellett
miképp tehetnek akornyezeti fenntarthatdsdgére, természetes kornyezetiink megrzéséére.
Az Eghajlatviltozasi Kormdnykozi Testiilet kivetitése szerint nincs esély arra,
hogy a klimaproblémaval ne is taldlkozzunk, mert valamilyen klimakockézattal
mindenképp szembesiilni foga viliggazdasig.' A két széls6 lehetéség az aldbbi:
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Nem torténik kiigazitas, akozelmultbeli gazdasagi aktivitas és az energiahatékonysdg
jelenlegi tendencidi extrapoldlhatdk, aminek kovetkeztében az dtlaghdmérséklet emel-
kedése 3-4 °C-ot s kitehet, amit a tengerszint emelkedése, stlyosabb viharok, drvizek
és erdStiizek kisérnek. Ez a fizikai kockdzatokkal jellemezhetd pélya.

A hatékony klimapolitikak kovetkeztében az tiveghdzhatdst gézok kibocsdtasa
csokken, a globalis felmelegedés 1-2 °C kozott tarthatd, kevesebb lesz az éghajlati
bizonytalansag, de a dekarbonizdci6 jelentds hatdssal lesz a gazdasagi életre. Ez
a tranzicids kockdzatokkal jellemezhetd palya.

A két alappalya valamilyen kombindcidja is elképzelhetd. Az, hogy a vilig melyik
palydn halad majd, azaz hogy miképp alakul az tiveghdzhatdsu gézok kibocsatdsa,
kiemelten az éghajlat-politikaktél és a technoldgiai megoldasoktdl fiigg majd. Amennyi-
ben a fizikai kockdzatok realizdl6ddsat, azaz ajelenlegi természeti kornyezet drasztikus
ésradikalis megvaltozasat el akarja keriilni a vildg, akkor gyors cselekvésre van sziikség,
Ha 2050-re el szeretnénk érni azt az allapotot, hogy netté értelemben nullara csokken
avilag CO.-kibocsatasa, valamilyen feladat mindenkire hdrul majd, de hogy kire pon-
tosan mennyi, az mar kordntsem evidens. Lucas Chancel tanulmanya szerint abban
ugyanakkor biztosak lehetiink, hogy a klimakérdést csak akkor lehet kezelni, ha figye-
lembe vessziik akapcsolddd egyenlétlenségeket is.” Chancel, Bothe és Voituriez szerint
a klimavaltozist egyenldtlenséghdrmas fogja kozre, amely az alibbiakban 6sszegez-
heté: a természetikornyezet valtozasdnak negativ hatdsai azokat érintik legink4bb, akik
alegkevésbé tehetdek felelssé akialakuldsukére, és alegkevésbé képesek erdforrasokat
dldozni a probléma megoldaséra.’ Ez azt is jelenti, hogy a felel6sség nagy részét viseld
és a megoldds finanszirozdsara is képes tarsadalmak ugyanakkor épp azok, amelyek
mind jelenleg, mind el6re tekintve alegkisebb klimafenyegetettséggel néznek szembe.
A klimaviltozas ebben a tekintetben a vilig eddigi legnagyobb externaliaproblémaja,
amely jellegébdl adéddan ezért tisztén piaci alapon nem is oldhaté meg,

A szamok valéban beszédesek, ¢és jelentds egyenlétlenségekre utalnak. A teljes
tveghdzhatdsu gézkibocsitds nagysdgrendileg évi so millidrd tonnat tesz ki jelen-
leg CO:-ekvivalensben szdmolva, ami fejenként 6,6 tonnat jelent. A leggazdagabb
10% (771 millié ember) a teljes kibocsitds 48%-aére felel, fejenkénti kibocsatasuk évi
31 tonna CO:.. A leggazdagabb 1% értékei: évi 110 tonna CO:, a globalis kibocsatds
17%-a. A Fold lakossdginak szegényebbik fele (3,8 millidrd ember) dtlagosan 1,5 tonna
kibocsatast jegyez és a teljes kibocsatas 12%-4ért felelds. A legszegényebb 1 millidrd
t6 kibocsatdsa kevesebb mint 1 tonna CO. évente. Ezeket az eltéréseket az orszagok
kozotti és az orszagokon beliili egyenldtlenségek is magyarazzik, és az ollé folyamatosan

CHANCEL 2021.
> CHANCEL-BOTHE-VOITURIEZ 2023.

516



Kornyezeti fenntarthatésag és pénziigyi rendszer

nyilik. Az dtlagos eurépai kibocstés 1o tonna fejenként, mikozben Eszak-Amerikaban
ezazérték 20 tonna, Kindban 8 tonna, Délkelet-Azsidban 2,6 tonna, Afrikdban pedig
1,6 tonna. Szamos gazdagabb orszagban alakossig szegényebb felénck kibocsétdsa még
csokkent is 1990-hez képest, és az Egyesiilt Allamokban, az Egyestlt Kiralysdgban,
Németorszagban és Franciaorszagban is igaz, hogy a lakossag szegényebb felének
kibocsétdsa mar most sem haladja mega 2030-as céléreékeket (ami ugyanakkor nem
foltétleniil eléga nettd zErd 2050-es eléréséhez...). Mindez azt is jelenti, hogy ezekben
a viszonylag gazdag orszdgokban is elsésorban a gazdagabb rétegek tulzott kibocsa-
tdsa miatt kell alkalmazkodni, nem pedig a kevésbé tehetds tomegek miatt. Ha mér
felelésség, akkor érdemes nemcsak a jelenlegi kibocsatdst nézni, hanem az ut6bbi
masfél évszdzad teljes kibocsatasar, hisz akihivasok isa CO: felhalmozdddsibol add-
nak, nem pedig az akeudlis kibocsdtasbol. Marpedig itt is nagy az egyenlStlenség:
az ipari forradalom 6ta kibocsatott 2500 millidrd tonna CO:. tébb mint negyedét
Eszak-Amerika jegyzi, Eurépdval egyiitt pedig csaknem 50%-os a transzatlanti vildg
részesedése, mikozben Kina 11%-ért felel.

Amennyiben az ipari forradalom kezdetéhez viszonyitva 1,5 fok alatt szeretnénk
tartaniaglobdlis dtlaghdmérséklet emelkedését, akkor tovabbi 300 millidrd tonna CO-
bocsathatd ki, amennyiben 2 fokkal is megelégsziink, akkor 9oo millidrd tonnaa mozgas-
tér. Ez azt jelenti, hogy a nett6 z¢rd kibocsatds 2050-es elérésével szamolva a fejenkénti
atlagoskibocsatasnak 1,1, illetve 3,4 tonndra kellene csokkennie —ajelenlegi 6,6 tonnérél.
A teljes magyar, importtal korrigalt kibocsétds 71 millié tonna CO.-ekvivalens, ami
fejenként nagysdgrendileg 7,3 tonndnak felel meg. Ez régids osszevetésben nem tekint-
heté magasnak: Lengyelorszdgban az egy f6re esd kibocsitds 8,5 tonna, Cschorszdgban
9 tonna. A jovedelmi egyenlétlenségek hatdsa Magyarorszdgon is egyértelmii. A top 1%
kibocsatdsa 97,8 tonna, vagyis az atlag tizszerese, mikozben a lakossag szegényebbik
s0%-dnak kibocsatdsa 4,5 tonna. Azalsé jovedelmi tized értéke 2,4 tonndra becstilhetd
a World Inequality Database adatbdzis szerint.

Matolcsy szerint olyan korszak 4ll el6ttiink, amikor az 4j jovéképek altal irdnyi-
tott felzdrkézést mér csak a fenntarthat6sagi gondolat koré lehet szervezni,* amihez
Uj kozgazdasdgi gondolkoddsra van sziikség, amelynek fontos szerephez kell jutnia
a fenntarthat6bb jovérdl valé gondolkoddsban.® A vilaggazdasagnak nagy hordereji
atalakuldson kell keresztillmennie ahhoz, hogy megfeleljen a prizsi egyezmény céljainak —
ahol a f6 kockézatok hirom kategériaba sorolhatdk, amelyek az alibbiak: a figyelmen
kiviil hagyasbdl, a késedelembél és a hidnyos intézkedésekbdl eredd kockézatok.’

*  MATOLCSY 2022.
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Klimavaltozas, pénziigyi rendszer,

jegybank

Ma mér nem kétséges, hogy a klimavaltozds noveli a gazdasdgi zavarok kialakuldsinak
ésagazdasdgivisszaesésnek a valdszintiségét, a hatdsok csokkentésére és az adapticiora
val6 eréfeszitéscknek pedig jelentds hatdsa lehet a novekedésre és az inflacidra is.
A klimahoz kapcsol6do6 bizonytalansigok és kockdzatok veszélyt jelentenek a pénz-
tigyi intézményekre és a pénziigyi stabilitdsra nézve, illetve a pénziigyi szektornak
kiemelt szerepe van a klimavéltozds hatdsainak csokkentésében és az alkalmazkoddst
el8segité beruhdzésok fenntarthat finanszirozasinak biztositdsaban. Mindez azt
jelenti, hogy a klimavaltozas tarsadalmi és gazdasagi szempontbdl is valds és rele-
vans kihivés, és mivel a klimavaltozasra adott valaszok megvéltoztatjak a gazdasag
mukodésé, illetve a pénziigyi szektornak konzisztens, hosszu tavon kiszamithat6
kornyezetre van sziiksége, igy aklimavaltozas uj kockazatokat jelent a pénziigyi szek-
tornak. Vald igaz, hogy ezek az 4j kockdzatok 6j lehet8ségek is egyben, és a pénziigyi
szektornak kiemelt feleléssége van a z6ld gazdasigba valé dtmenet finanszirozaséban.
Mindez abba az iranyba mutat, hogy a klimavaltozas kezelése az egész pénziigyi
szektor tekintetében kritikus fontossagu.

A pénzigyi rendszer kozponti szerepldi a jegybankok, amelyek érintettsége
ugyancsak fennall. Ezt tdmasztja ald az is, hogy a klimavaltozassal jar6 kockdzatok
és gazdasagi karok elkeriilése érdekében egyre tobb jegybank foglalkozik aktivan
a kornyezeti fenntarthatdsdg kérdésével. A UBS kozel 30 jegybank részvételével
végzett éves felmérése szerint a vélaszadok 32%-a jelolte meg az éghajlatvaltozast
a vilaggazdasagot fenyegetd potencialis kockdzatként.” A Dikau és Volz 4ltal vizs-
galt 135 jegybank kéziil 70-nek volt kozvetlen vagy kozvetett fenntarthat6ségi
manddtuma.® A jegybankdrok dltal elmondott beszédek szdma az utébbi 15 évben
nem valtozott jelentésen, mikozben a klimavaltozéssal kapcsolatos jegybanki meg-
sz6laldsok szima a 2015-0s parizsi megallapodds 6ta megugrott.’

A jegybankok esetében a z6ld dtmenettel kapcsolatos kockdzatok relativ jelen-
t8ségét, a kapcsolddo lehetdségeket, a megvaldsithatdsigi mozgasteret rovid tavon
¢érdemben befolydsolja az a makrogazdaségi, pénzpiaci, geopolitikai kérnyezet,
amelyben az adott jegybank miikodik. Nem kétséges, hogy ebben a tekintetben
a2020-as évtized elején kiemelt jelentésége van az inflicids nyomas fokozédasanak,
az energiadrak emelkedésének és az orosz—ukrédn haborabél ad6dé geopolitikai
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atrendez8désnek, egyenként is olyan kihivést jelentve, amely rovid tévon prioritast
élvezhetazold dtmenettel szemben. Hosszabb tévon ugyanakkor mindezek mellett
felvdzolhato olyan elméleti keretrendszer, amelyben elhelyezhet8k a z6ld dtmenettel
kapcsolatos jegybanki lehet8ségek, korldtok és visszacsatolasok.

Kolozsi és munkatdrsai Mandl, Dierx és I1zkovitz kozpolitikai intézkedések elem-
zésére kialakitott koncepcionalis modelljébél indulnak ki, amely kiilonbséget tesz
ardvidebb tévon jelentkezd és inkdbb technikai hatdsok (ouzpuz), illetve ahosszabb
tdvon jelentkezd és makroszinten is értelmezhetd hatdsok (ouzcome) kozote.™ A zold
dtmenet és a monetéris politika kapcsolatdnak értékeléséhez kiterjesztett séma
adédik, amelyben hangsilyosan megjelennek a visszacsatoldsok — egyrészrél a gaz-
dasdg kornyezeti fenntarthatésaga és a jegybanki manddtumok, masrészrél pedig
akiilonb6z8 manddtumok és az alkalmazott eszk6zok tekintetében.

A modell szerint a jegybanki manditumokbél ad6dé jegybanki intézkedések
akiilsd tényez8k figgvényében' lecsapddnak a monetdris kondiciokban, illetve azold
szempontok figyelembevétele esetén a pénziigyi rendszer ,,zoldiilésében”. Mindez
idedlis esetben elvezet minket az arstabilitdshoz és a zold gazdasigkialakuldsihoz, ami
ugyanakkor visszahat arra, hogy ajegybanki mandatumok koziil melyik keriil elétérbe
a célhierarchia alapjan. Természetesen ezek az Gsszefiiggések nem ilyen evidensek,
hiszen nem trivialis, hogy milyen eszkézoket alkalmazhatnak egyaltaldn a jegybankok
z6ld keretrendszereikben,'* valamint hogy milyen hatédsa van egyéltaldn a pénziigyi
rendszer dtalakuldsinak a gazdasig egészének fenntarthatéva véldsiban,” és hogy
miképp érhetdk el az elemzésekhez sziikséges adatok. ™

Kihivisok

A z0ld acéllas kérdésée tobb jelentds dilemma és kihivas kiséri, amelyek koziil jelen
tanulményban hdrmat tekintek 4t: 1. a folyamatot 6vezd jelentés bizonytalansagbdl;
2.azadatokb¢l; valamint 3. a megfelel és kiforrott médszertanok hidnyabdl adodé
kihivasokat.

Korozsrietal. 2022; MANDL-DIERX-ILZKOVITZ 2008.

Ideértve a piacok 4ltaldnos fejlettségén til a zoldhitel és éreékpapirpiacok fejlettségée, a fenn-
tarthatdsdgiadatok elérhetdségét és az adatok feldolgozédsira alkalmas médszertanok meglétée is.
A lehetséges jegybanki zold eszkozokre vonatkozéan 14sd NGFS 2021.

Y Lisd CARNEY 2021.

" KoL0zSI-LADANYI-STRAUBINGER 2022; BOROS-LENTNER-NAGY 2022.
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Kockdzat versus bizonytalansig

Lars Peter Hansen kutatdsai® alapjan a klimakérdéssel és annak kezelésével kapcso-
latban mindenckeldtt a kockazat és a bizonytalansag fogalma kozotti kiilonbséget
indokolt tisztazni, illetve el kell helyezni a klimaintézkedéseket is ebben a térben.
A jovo akkor kockézatos, amikor ismertek alehetséges kimenetelek, és azt is tudni, hogy
melyik kimenetelnek mekkoraa valdszintisége, miga jové akkor bizonytalan, amikor
lehetismerni alehetséges kimeneteleket, de nem tudjuk, hogy milyen valdszintséggel
kovetkeznek be. Amennyiben akimenetek és igy a valdszintiségek sem ismertek teljes
mértékben, aj6v6 ismeretlen. Hansen szerint a klimakérdésre sokszor kockdzatként
tekintiink, de valéjéban itt bizonytalansiggal 4llunk szemben.

Jelenlegi tuddsunk hidnyos mind a klimaintézkedések iddzitése, mind hatdsuk
nagysigrendje kapcsan. Idével egyre tobbet tudunk a tényleges hatdsokrél, aminek
ugyanakkor a rovid tava cselekvés tekintetében kisebb a hozzaadott értéke. Miképp
lehet kezelni a bizonytalansédgot? Hansen szerint a piaci drazds nem megbizhato,
nincsenek adatok és a médszertanok sem letisztultak, az eltéré modellek vegyitése
is er6sen szubjektiv, igy marad a szcendridanalizis, amely a kivetitések jellemzd
metddusa. A fentiekbdl adéddan jelent8sek az devéltdsok, amelyek koziil a kée leg-
fontosabb az al4bbi:

Milyen feltételezéssel éljiink a dontések meghozatalakor? Az 4ltalunk a leg-
valdsziniibbnek tartott szcendriét tételezziik fel (best guess), vagy a legrosszabb
kimenetet? Az el8bbi ugyan logikus vélasztds lenne, de mivel bizonytalansagi kér-
déssel szembesiiliink, igy nem trividlisak és erdsen szubjektivek lehetnek az egyes
kimenetekhez tarsitott valdszintiségek.

Most Iépjiink, vagy vérjunk az adatokra? A klimavilsagkezelésével kapcsolatos
egyik gyakori tanulsig, hogy a folyamatok nemlinedris jellege miatt ,,nincs id6
késlekedni”, ,azonnali cselekvésre van szitkség”, mikozben az is igaz, hogy haté-
kony Iépésck nem képzelheték el alapos helyzetelemzés, az 6sszefiiggések legaldbb
viszonylag pontos ismerete nélkil. Jelenleg az adatok és a tudds sem all ehhez ren-
delkezésre, de az is igaz, hogy exponencialis folyamatok esetén nem foltétleniil van
mdd a biztonsigos elemzést Iehet6vé tevé kivardsra.

Hansen szerinta fenti dilemméknak nincs egyértelmt megoldésa, de kialakithaté
elfogadhatéan jé megkozelités. Ez nem mds, mint a ,prudensklimapolitika”, amely
egyszerre jelenti a révid tvon dvatos Iépések megtételét és az 4j informaciok alapjin

torténd késébbi kiigazitdsokat.
' Lasd Volatility and Risk Institute at NYU Stern 2022.

520



Kornyezeti fenntarthatésag és pénziigyi rendszer

Adatok

1. tébldzat. A4 klimakockdzati adatheterogenitds lehetséges okai

karbonsemleges ipardg
— szabalyozési elvardsok
vs. megfelelés a befektetdi

kotvényeket vasarld alap
— etikus befektetd spe-
cilis célfuggvénye

Az adds tipusa A befekterd tipusa Az eszkiz tipusa
A kiilonbizd addsok riportdldsi | A kiilonbizd befekreték A pénziigyi eszkiz tipusa
lehetdségei, erdforrisai eltérnek | informdcids igénye eltérd determindlja az informdcid-
Példak: Példak: szolgdltatist
— lakossédgijelzdloghitel-felvevd | — lakossagi befektetd vs. Példék:
vs. professziondlis nagyvallalat | zoldhiteleket nyujtd bank lakossagi jelzdloghitel vs.
- karbonintenziv vs. - semleges befektet vs. z6ld | kereskedelmiingatlan-

jelzaloghitel mindsitési igénye
standard vs. zold kéevény vs.
fenntarthatésagi célhoz koedtee

elvérdsoknak kotvény mindsitési igénye

Forrds: KoLozs1etal. 2022

Azold 4edllassal kapesolatos egyik legnagyobb kihivas az adatokhoz kapesolédik. Ezt
részletesen elemzi Kolozsi és munkatrsai, " legfontosabb megéllapitésaik az aldbbiak.

Annak érdekében, hogy megjelenitheték legyenek a klimakockazati szempontok,
j6 mindségt, rendszerezett és hozzaférhetd inputadatokra van szitkség, amelye-
ket kiilonb6z6 modellek strukturdlnak, dolgoznak fel. A baseli ajanlasok szerint
a klimakockdzat mint kockdzati faktor beilleszthetd a normal kockdzati kategé-
ridk (okozdk) kozé, igy hatdsa lefordithatd hitel-, piaci és likviditdsi kockdzatra, de
aklimakockdzatok e kategéridkon kiviil, ,sajit jogon” is elemezhetdk, értékelhetdk."”

Amennyiben egy eszkoz klimakockdzatat elemezni kivanjuk, kihivasokkal
szembesiilhetiink alefedettség vonatkozdsaban. A legtobb piaci szerepl nem k6zol
jelenleg magérél fenntarthatésigi adatokat.' A piac kialakuldsanak kezdeti stddiu-
maban az adatszolgaltatk elsésorban a klimakockdzati szempontbdl leginkdbb kitett
vallalati szektorra fokuszalnak, azon beliil is azokat a véllalatokat elemzik, amelyek
irdntabefektetdi korben alegmagasabb az igény," ahol szélesebb az elérhetd adatok
kore. A lakossdgi szektor lefedettsége tekintetében az 4jz6ld jelzédloglevelek kibocsétdi
szembesiilnek azzal akihivéssal, hogy nincs alakdsok historikus energetikai adatait
tartalmazé adatbézis.** Ugyancsak kihivést jelent, hogy az adatszolgéltatok szint-

jén elérhetd adatok legtobbszor a kibocsatéra, a vallalatra vonatkoznak, mikozben

KoLozSI-LADANYI-STRAUBINGER 2022.
7 BIS2021.

¥ TCFD 2021.

Y EF 2021.

Wass 2021; NAGY etal. 2021.
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esetenkéntakibocsitasspecifikus informécidk relevinsabbak tudnak lenni, hisz egy
eszkoz lehet fedezett, a finanszirozott projektek eltérhetnek.

A hatékony, egységes kozzétételi gyakorlat megvaldsitdsinak nagy kihivdsa
a heterogenitds. A riportdlé entitdsok kiilonbozé célbdl, eltérd formaban teszik
klimakockazati riportjaikat elérhetévé.*" Ugyanezt erdsiti, hogy a befektetdk elvé-
rsai is killonboznek a riportok vonatkozdsiban, mikozben az eszkozok is eltéréek
(1. tébldzat). Kihivastjelent a validdl4s hidnya is. A megbizé-tigyndk problémaazold
eszkozok piacan hatvinyozottan fenndll. A hagyomdnyos kotvények esetében is
probléma, hogy habdr a mindsitések elvégzéséért kiils £¢l, a hitelmindsitd felel,
ugyanakkor a hitelmindésitét jellemz8en a kibocsétd finanszirozza.

Tobb adatszolgéltatd készit ESG-mindsitést, ugyanakkor 1. a kiilonbozd szol-
galtatok mindsitései kozott nem olyan erds a korrelacié, mint a hagyomanyos
hitelmindsitések esetén, 2. az ESG-mindsitésben alkalmazott klimakockazatiaspektus
sulya is véltoz6, igy a klimakockazatok megragadasara csak korldtozottan alkal-
mazhatd.”” Az ESG-mindsiték és mindsitéseik vonatkozdsiban — a hitelmindsiték
piacétél eltéréen — nincs hatdlyban egységes eurdpai szabalyozas, ami szintén rontja
az osszehasonlithatdsdgot, a transzparenciat.”

Modszertan

Kiemelt nehézséget jelent, hogy nem trividlis egyes mutatdszdmok értelmezése,
illetve hogy a kiilonbo6z6 kibocsdtok esetében a nem egységes metodika miatt
az 6sszehasonlithat6sdg problémas. Egy értékpapirpiaci szegmens akkor muiko-
dik megfelelden, ha a koré épiile piaci 6koszisztéma hatékonyan és jol funkcional
(érett piacok).”* Ennek részét képezik a piacon ,,6nkéntes” alapon kialakult eljérds-
rendek, gyakorlatok, de a kereteket jelent kotelezd érvényt szabdlyozdi elvirasok
is. A piaci okoszisztéma a z6ld eszkozok piacdn — ellentétben példaul ahagyomanyos
kotvénypiaccal, jelzaloghitel-piaccal — még kialakuldban van, nem szilardult meg.
Ennek kapcsn alegfontosabb rendszerelemek dinamikusan valtoznak, fejlddnek:
befektetdi bézis; kibocsdtodi kor; piaci legjobb gyakorlatok; szabélyozdi elvérasok;
* TCFD 2021.

BERG-KOLBEL-RIGOBON 2019; DIMSON-MARSH-STAUNTON 2020.

»  ESMA 2021; IOSCO 2021.

A piacok érettsége/éretlensége, az adatok, modellek megbizhatdsiga/hidnya az drakra is hatds-
sal van. A klimakitettségek relevancidja ellenére a becslések szerint az eszkozok drai jelenleg

nem tartalmaznak klimakock4zati szempontokat (MASTOURI-MENDIRATTA-GIESE 2021;
STROEBEL-WURGLER 2021).
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adatbeszéllitok piacdnak, szolgaltatdsaiknak tisztuldsa. Mindezek hatéssal lehetnek

aklimakockézati transzparencidrais: érettebb és ezért stabilabb keretekkel jellemez-

hetd piacon nagyobb eséllyel alakulnak ki olyan dltalinosan elterjedt standardok,
amelyek lehetdvé teszik a kornyezeti fenntarthatdsiggal kapesolatos riportélést.
Az alabbiakban a legfontosabb mddszertani kihivdsokat ismertetem.

s Az iddsorok megfelelssége. A klimakitettségi modellezés el6feltétele a megfeleld
mindségi, mennyiségi adat rendelkezésre dlldsa. Az elérhetd idésorok hosszit,
azadatok mennyiségét korlatozza, hogy érdemi értékpapir-allomanyok csak Eurépé-
banvagyaz Egyesiilt Allamokban 4llnak rendelkezésre, de mégeza piaciselmarad
a hagyomanyos piacok mérete mogott, emellett a zold piacok relative fiatalok.

o A mutaték sokfélesége és interpretildsa. A kilonbozd adatszolgiltatok a fizikai
kockazatok eltérd okozéit elemzik, van, ahol relativ kockdzatossdgra, mig més
adatszolgdltaték pénziigyi mutatokra forditjak le a klimakockazatokat. Az dcalldsi
kockazatok esetében is hasonlé a helyzet: a szuverének kapcsan az energiamix
hasznalata elterjedt, a vallalatok esetében alap-karbonkitettségmutatdkat alkal-
maznak. A mutatok értelmezése kapcesan is tobb nyitott kérdés is fenndll, amit
a TCFD is elismer.*

o Pirbuzamosan létezd standardok. A fenntarthat6sagi definicion tala standardok
nagy elénye, hogy a kozzétételek kapesan is meghatéroznak alapelveket. A zold
éreékpapirok piacdn ezek a standardok nagyon hasonld definicids keretet adnak,
de a kozzétéeelekkel, kibocsatasokkal kapcsolatban mégis sok ponton eltérd
szabalyozast jelentenek, amia piacon egységes eljdrasrend alkalmazasinak kiala-
kulasdt neheziti. A mindsitdk 4ltal kiadott riportok heterogén képet mutatnak
terjedelmiikben, tartalmukban, amihez hasonléan maguk a kibocsatéi zold
keretrendszerek is eltérd részletezettséglick, illetve a hatasriportok vonatkozé-
sdban a standardok 4ltal meghatarozott kozzétételi elvasirok sem egységesek.

s Green default probléma. A riportoknak nincs kozponti regisztere, ha valamely
kibocsato eltér az ajanlasoktdl, annak nincs rogzitett, jogi kovetkezménye. A stan-
dardok jellemz8en az onkéntességalapelvére épiilnek, amivel a szimonkérhet8ség
elve sériil, hisz a standardoktdl valé eltérésnek (green defaulz) nincs formélisan
rogzitett szankcidja. Ez azt is jelenti, hogy mivel a zold keretrendszerek jellemzéen
nem részei a kotvény alapdokumentacidjinak, akibocsatdknak nagy a mozgastere,
a befektetd egy problémara csak a kotvény eladdsaval tud érdemben reagalni,

egy¢b, jogi lehet8sége nincs.*

*»  TCFD 2017.
Ezen a téren az EU z6ldkotvény-standardja varhatdan érdemi elérelépést fogjelenteni.
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Osszegzés

Korszakhatdrhoz érkeztiink, az eddig kovetett mintdzatokon valtoztatnunk kell,
mésképp kell viszonyulnunk egyméshoz és a minket kériilvevé vilighoz is. A jovénk
tudds-, éreék- éskulttraalapi lesz, az 4j jovoképek dleal irdnyitott felzarkdzasokat mér
csak a fenntarthat6sagi gondolat koré Iehet szervezni.”” A mér most is zajlé gondolati
forradalom egyik megnyilvanuldsa a kornyezeti fenntarthatésag szempontjainak
hangsulyossé valasa, a z6ld fordulat. Egyértelmivé valt, hogy a természet kardra ma
mar nem lehet a novekedést eréltetni.”*

Mivel az éghajlat valtozasa hatdssal van az 4rstabilitdsra, a pénziigyi stabilitdsra
és a fenntarthatd felzdrkézésra, igy a kérdést a jegybankoknak is kiemelten kell
kezelniiik. Ezt titkrozi, hogy a jegybankok egyre nagyobb figyelmet szentelnek
a kornyezeti fenntarthatdsig kérdésének, és ebben a tekintetben Magyarorszig
is biiszkén kihuzhatja magét, hiszen a Magyar Nemzeti Bank (MNB) ma a zold
jegybankolas tekintetében egyértelmiien a vilag élmezényéhez tartozik. A magyar
jegybank mind a mikro- és makroprudencialis intézkedések, mind a monetéris poli-
tika tertiletén azon kevés kozponti bank egyike, amely érdemi lépéseket tett azold
fordulat megvalésitdsa érdekében. Kiilonésen nagy eredménynek tekinthetd, hogy
az MNB az ut6bbi idészakban azt is bebizonyitotta: lehetséges ugy érvényesiteni
a kornyezeti fentarthatdsdg szempontjait, hogy az nem ¢érinti a monetaris politika
irdnyultsdgac.”

Az6ld deallds — a szitkségesnél sokak szerint lassabban, de — elkezdédott, és ebben
apénziigyivildg ésajegybankok szerepe is egyre erételjesebb. Nyitott kérdések azon-
ban tovdbbra is vannak, nem is kevés. Ki viselje az dtéllas koleségeit? Melyik orszég,
melyik szektor? Mikor dllnak majd rendelkezésére a dontések megalapozasihoz sziik-
séges megbizhat6 adatok, médszertanok? Miképp mozdithaté elé azold demenethez
sziikséges technoldgiai fejlédés? Kell-e teljesen j dllami hozza4llas a klimavaltozas
kezelésében? Miképp biztosithatd a szitkséges finanszirozds? Miképp érhetd el, hogy
asziitkséges forrdsok rendelkezésre alljanak, a szitkséges beruhdzasok megval6sulja-
nak? Kinek a feleléssége ennek biztositasa? At kell-e alakulnia a pénziigyi rendszernek
ésajegybankoknak? Megkell-e véltoznia gondolkodasunknak? Le kell-e mondanunk
fogyasztésunk egy részérol? Elég-e, ha a technoldgidban bizunk? Mennyiben veti
visszaazold fordulatot a visszatért infldci6 és a feler6sodote geopolitikai fesziileségek?
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MATOLCSY 2022.
VIRAG 2019.
*  Kiss-M1HALY-KOLOZSI 2022.
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Az energiafiiggetlenségre valé torekvés akadaly lesz-e, vagy katalizator? Es végiil:
Magyarorszigkovetd lesz, vagy utat mutat a zold dtmenetben?

A fenti kérdésekre részben kozosen, részben minden kozosségnek magénak kell
megtaldlniaavalaszt. Annyi bizonyos, hogy a valtozasnak a fejekben kell elkezd 8d-
nie,* és egyszerre kell dvatosnak és prudensnek, illetve bdtornak lenniink, hiszen
afeladat 6ridsi, a globalis finanszirozasi igény a szinte elképzelhetetlen 6sszeget jelentd
100 ezer millidrd dolldrra tehetd, amely a vildg éves GDP-jénck megfeleld 6sszeg.
»Minden, amit képesck vagyunk megtenni, megis engedhetjitk magunknak!” — John
Maynard Keynes fogalmazott igy 1942-ben, amikor a BBC arrdl kérdezte, kell-¢
aggddni amiatt, hogy honnan lesz pénze az Egyesiilt Kirdlysignak a habort utdni
tjjaépitésre. Ezt az ambiciézus, de egyben megfontolt, az eréforrasokra fokuszald
hozz4all4st kell elsajititanunk, és akkor lehet esélytink a sikeres zold fordulatra —
elfogadva, hogy bar azold pénziigyek és jegybankok egyediil nem tudjak megmenteni

avildgot, de bizonyosan nincs fenntarthaté jov6 zold pénziigyi rendszer nélkiil.
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