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ElOszo

Virag Barnabas
alelnok

A kérnyezeti fenntarthatdsdg a 21. szdzad egyik legnagyobb kihivdsdt jelenti, hiszen egyértelm(ivé vdlt, hogy a természet
kdrdra ma mdr nem lehet a névekedést eréltetni. Mivel az éghajlat vdltozdsa hatdssal van az drstabilitdsra, a pénziigyi
stabilitdsra és a fenntarthato felzdrkozdsra, igy a kérdést a jegybankoknak is kiemelten kell kezelniiik.

Céljaink eléréséhez elengedhetetlen a pénziigyi rendszer egészének dtalakuldsa, hiszen csak igy biztosithatok a fenntart-
hato felzarkdzds finanszirozdsi alapjai. Ehhez uj jegybanki gondolkodds sziikséges, amiben a fenntarthatdsdgi szempon-
tok az drstabilitdsi cél elsédlegessége mellett a sulyuknak és jelentGségiiknek megfelelGen keriilnek figyelembe vételre
mind a monetdris politika, mind a pénziigyi stabilitds tekintetében.

Ma mdr nem az a kérdés, hogy a jegybankoknak részt kell-e vdllalniuk a fenntarthatd felzdrkézds megalapozdsdban, ha-
nem hogy kellé idében tudnak-e dtdllni az ehhez sziikséges uj miikédési modelire. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) azt az
dlldspontot képviseli, hogy nem megengedheté a zéld fordulat halogatdsa: most van itt az id6 a jévénk megalapozdsdra,
a z6ld és fenntarthatd gazdasdgi és pénziigyi dtalakulds elsé hatdrozott Iépéseinek megtételére!

Sajat meggyd6z6désiink mellett az is erdsiti elkotelezettségiinket, hogy a magyar Orszdggydlilés idén mdjusi déntése nyo-
mdn az drstabilitdsi cél elsédlegessége mellett az MNB térvényben rogzitett céljai k6zé keriilt a kérnyezeti fenntarthato-
sdg elémozditdsa. Ugyan csak egy révid kiegészitést jelent ez a jegybanki manddtumok soraban, mégis térténelmi el6-
relépés. Ez a pdr szo azt jelenti ugyanis, hogy Magyarorszdg a vildgon az elsék kéz6tt emelte térvényi szintre a jegybank
esetében a kérnyezeti fenntarthatdsdgi célt, ezzel megteremtve annak lehetéségét, hogy az MNB a monetdris politika
miikédtetése sordn célzottan vegye figyelembe a fenntarthatdsdgi és klimakockdzati szempontokat.

A kérnyezeti fentarthatdsdg érvényesitése nem érinti a monetdris politika irdnyultsdgdt. Az MINB célja, hogy az drstabi-
litdsi cél elsédlegessége mellett a monetdris politikai eszkéztdr a lehetd legjobban tdmogassa a fenntarthato fejlédés és
felzdrkdzds irdnydba vald dtdlldst. A ,,Fenntarthatdsdg és jegybanki politika — Z6ld szempontok az MINB monetdris politi-
kai eszkéztaraban” cim( stratégiai dokumentumunk a jegybank hosszu tavu miikédését megalapozo keretrendszer, és azt
mutatja be, hogy a jévében milyen formdban jelenhet meg a kérnyezeti fenntarthatésag az MNB monetdris politikai esz-
kézeiben, milyen elérelépési lehetéségek adodnak révidebb és hosszabb tdvon a hazai monetdris politikai gyakorlatban.

A z6ld megujulds tekintetében az MINB eddig is a legaktivabb jegybankok kézé tartozott, jelen stratégia pedig azt jelenti,
hogy Magyarorszdg jegybankja a fenntarthato felzdrkozds tdmogatdsa érdekében, a jegybanktérvénynek megfelelGen,
az drstabilitdsi cél elsédlegességének fenntartdsa mellett kész a z6ld szempontok monetdris politikai eszkéztdrban valé

megjelenitésére.

Virdg Barnabds alelnék
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1. Bevezetés

A kornyezeti szempontbdl is fenntarthat6 gazdasag megteremtése mind az arstabilitas, mind pedig a hatékony mone-
taris transzmisszié szempontjabél kiemelt jegybanki cél. A méasodik Nemzeti Eghajlatvaltozasi Stratégia® értékelése sze-
rint hazank az éghajlatvaltozas valdszinlsithetd kdvetkezményeit tekintve Eurdpa egyik legsériilékenyebb orszaga. Ennek
részeként az atlagh6meérséklet emelkedése varhatd, a fagyos napok szdma csokkenni, az extrém héhullamos napok el6-
forduldsa jelent6sen novekedni fog. Magyarorszag erés klimakitettsége miatt kiilondsen fontos megel6zni a gazdasagot
és a pénziigyi rendszert érint6 kockazatok feler6sodését. Az éghajlatvaltozas egyike azoknak a kornyezeti, tarsadalmi,
gazdasagi problémaknak, amelyek akadalyat képezik a fenntarthaté gazdasagi fejlédésnek. Az éghajlatvaltozasbol ered6
kockazatokat immar a hitelmindgsit6k is egyre jobban figyelembe veszik az elérejelzéseikben és értékeléseikben.?

A klimakockazat egyben pénziigyi kockazat is, a pénziigyi stabilitas megGrzése pedig a hatékony monetaris transzmisz-
szi6 egyik alapfeltétele. A klimavaltozas és a kapcsolddd karos fizikai hatasok (fizikai kockdzatok) mérséklése legfGkép-
pen a gazdasag mély, strukturalis atalakitdsaval valdsulhat meg. Ez azonban jelent8s hatasokkal és kockazatokkal is jarhat
(tranzicids kockazatok). llyenek a klimabarat, nulla vagy ahhoz kozeli Giveghazhatasu gazkibocsatdssal mikodé gazdasag
megvaldsitasahoz sziikséges radikalis kornyezetpolitikai szigoritdsok (emisszié-korlatozas vagy adodztatas, egyes szeny-
nyez8 technoldgiak betiltasa), és az ezzel egyiitt jard, gyorsan megvaldsulé technolégiacsere. Fontos hangsulyozni, hogy
amennyiben a gazdasag kornyezetbarat miikodésre vald atallitasa tul késén — emiatt szitkségszer(ien nagyobb [épések-
ben —valdsul meg, Ugy a gazdasag és a pénzligyi rendszer szamara jelent8s kockazatok is megjelenhetnek. Mindezekbdl
fakaddan természeti értékeink megdvasa, valamint a kornyezetileg fenntarthato, stabil gazdasag és pénzligyi rendszer
kell§ id6ben torténd kialakitdsa nemzetstratégiai jelentGséggel bir. A fenntarthatd pénzigyi rendszer kialakitasanak fon-
tos eleme a zold pénzligyi eszkdzok térnyerése. Az EU taxondmiajaval 6sszhangban fenntarthatd, z6ld pénzigyi eszko-
z6knek tekintjiik, amelyek hozzajarulnak az alabbi kdrnyezeti célok egyikéhez: a klimavaltozas megakadalyozasa, a klima-
valtozashoz val6 gazdasagi adaptacio tdmogatasa, az ivoviz és a tengeri er6forrasok védelme, a korforgasos gazdasagba
vald atmenet tdmogatdsa, a kdrnyezetszennyezés visszafogasa, valamint a biodiverzitas helyreallitasa.

Az éghajlatvaltozas karos hatasait a jegybankok nem hagyhatjak figyelmen kiviil. Az éghajlati anomaliak fokozéda-
sa negativ hatdssal lehet a gazdasagi névekedésre. Viharok és tlizvészek termelGeszkozoket semmisithetnek meg, az
aszdlyok és araddsok megzavarhatjak a mezégazdasagi tevékenységet, a légkor felmelegedése és a héhullamok karos
egészségligyi hatasai csokkenthetik a munkaerd-kinalatot. A szélsGséges idGjarasi jelenségek a gazdasagot ér6 egyre
intenzivebb és tartésabb negativ kinalati sokkok formajaban jelentkezhetnek. Ezek a sokkok az drak volatilitasanak emel-
kedését okozva fokozott kihivast jelenthetnek a jegybankok szdmara a monetaris politika végrehajtdsa soran. Ezen tdlme-
néen a kdrnyezeti katasztrofak a nemteljesité hitelallomany potencialis emelkedésén, a hitelfedezetek értékvesztésén,
a kockazatvallalasi hajlanddsag megvaltozdsan keresztiil szamottevé hatdst gyakorolhatnak a pénziigyi stabilitasra is.
A jegybankmérlegek az eszkozvasarlasi programok keretében megvasarolt, valamint napi miikodés soran fedezetként
befogadott értékpapirokon keresztiil jelenleg szintén kitettek a klimakockazatoknak. Ennek oka, hogy ezen értékpapirok
kibocsatoi jelent8s kitettségekkel rendelkezhetnek az éghajlatvaltozas okozta karos hatasokkal szemben.

1 A 2018-2030 id8szakra vonatkozo, 2050-ig tarté idSszakra is kitekintést nydjté masodik Nemzeti Eghajlatvéltozasi Stratégia

2 Climate Change Is A Global Mega-Trend For Sovereign Risk — Standard and Poor’s (2014), Environmental, Social and Governance — Defining
Relevance to Credit — Fitch Ratings (2019)

3 EU taxonomy for sustainable activities: Regulation (EU) 2020/852.
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Forrds: MNB.

A klimavaltozas a fizikai, illetve tranzicidos kockazatokon keresztill kozvetetten és kézvetleniil az MNB mindharom
mandatumara hatdssal van (1. abra). A globalis felmelegedéssel egyiitt jard kockazatok sajatos mdédon egyszerre tud-
jak veszélyeztetni a harom jegybanki célt. A pénzigyi kdzvetitérendszer ellendlldképessége szamos csatorndn keresztiil
gyengilhet, mikozben a szélsGséges idGjarasi események, illetve a valtozd fogyasztoi preferencidk kozvetleniil is veszé-
lyeztethetik az arstabilitas elérését és fenntartasat. A zold szempontok beemelése a jegybanki mandatumba a kormany
kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajanak tamogatdsan keresztil valésul meg, azaz a klimavaltozassal kap-
csolatos jegybanki szerepvallalas — az arstabilitasra vonatkozd elsédleges cél veszélyeztetése nélkil - a kormdanyzati gaz-
dasagpolitikai irdnyvonalak tdmogatdsara, kiegészitésére iranyul.

A hosszabb tavon is kiegyensulyozott gazdasagi fejlédés megalapozasa szempontjabdl kiemelt jelentéséggel bir a kor-
nyezeti fenntarthatdsag és a monetaris politika 6sszehangoltsaga. Az éghajlatvaltozas hatdsai mellett a klimacélok
megvaldsitasara tett kormanyzati eréfeszitések szintén jelentés hatast gyakorolhatnak a monetaris politikara, amely 6sz-
szefliggés forditva is fennall. Az liveghdzhatasu gazok visszaszoritdsara iranyuld szakpolitikai elképzelések egyik f6 irdnya
a kibocsatds koltségeinek megemelése addk kivetésével, amely a kdrosanyag-kibocsatas mérséklésén tul, szintén jelen-
t6s motivaciot jelentene a z6ld gazdasagok kiéptiléséhez. Ugyanakkor, a koltségek megemelésére tett kiilonb6z6 meg-
kozelitések eltér6 mdédon befolydsoljak az érintett javak aranak alakuldsat. Egyes intézkedések stabil és kiszamithato ha-
tast gyakorolnak az arak alakuldsara, mig mas rendelkezések az arak valtozékonysaganak fokozodasat eredményezhetik.
Ezeket a hatasokat a monetaris politikai dontéshozatalnak is mérlegelnie kell. A fenntarthaté gazdasag kiépitése jelentds
hatdst gyakorol egyes kdrnyezetszennyez8 iparagakra, ami nemkivanatos gazdasagi és pénzligyi stabilitasi hatasokat is
okozhat. A kormanyzati klimacélok végrehajtasa és a monetaris politika elégtelen 6sszehangoltsaga esetén a kdzponti
bankok intézkedései akar sulyosbithatjak is a klimacélok végrehajtasabdl ered6 gazdasagi visszaesést és mérsékelhetik
az inflacids varakozasok horgonyzottsagat.

A koérnyezeti fenntarthatdsag jelent6ségének fokozodasat jol mutatja, hogy a téma kiemelt hangstlyt kap az Euré-
pai Kozponti Bank (EKB) 2020-ban inditott stratégiai feliilvizsgalata soran. Az EKB vezet8inek elmult id6szakban tett
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BEVEZETES

nyilatkozatai szerint* az éghajlatvaltozds a monetaris politika minden aspektusat érinti. Hatdssal van a kibocsatasra, az
inflacidra, a hosszu tdvu kamatlabak alakuldsara és a monetaris transzmisszid hatékonysagara. Ezért az arstabilitdssal
kapcsolatos mandatum sikeres teljesitése érdekében az EKB-nak napi tevékenysége soran figyelembe kell vennie az ég-
hajlatvaltozas jelentette kockazatokat. Az éghajlatvaltozas és a monetaris politika kozotti 6sszefliggések, valamint sziik-
ség esetén a jegybank mandatumanak maddositdsa az EKB stratégiai fellilvizsgdlatdnak szerves részét képezi, az ebbdl
szdrmazo eredmények publikdldsa 2021 masodik félévében varhato.

Az éghajlati hatasok jellemz6en hosszabb id6tavon jelentkeznek, amit a monetaris politika operativ keretrendszeré-
nek kialakitasa soran indokolt figyelembe venni. Az éghajlatvaltozas hatasai rendkivil 6sszetett médon hatnak a gazda-
sag m(ikodésére, tovabba tulmutatnak a monetaris politika el6re tekintési id6horizontjan (,,tragedy of the horizon”). Az
elmult évtizedekben az id8jarassal kapcsolatos gazdasagi sokkok atmenetinek és koncentraltnak bizonyultak, lehetévé
téve azt, hogy a monetaris politika eltekintsen t6liik, azonban ez a helyzet akar mar kdzéptavon is megvaltozhat. Ameny-
nyiben az éghajlatvaltozas felerésiti a kedvez6tlen iddjarasi jelenségek hatasat és gyakorisdgat, abban az esetben az az
id6tartam, amely elteltével az éghajlatvaltozas befolydsolja a gazdasagot lerévidilhet és nehézségeket okozhat a mo-
netaris politika végrehajtasa soran. Ennek kezelése érdekében a jegybanki eszk6zok keretrendszerének meghatarozasa
sordn - a monetdris politika id6horizontjanak valtozatlansaga mellett - sziikséges figyelembe venni az éghajlatvaltozasi
és kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok érvényesitéséhez sziikséges id6tavot.

Jelen stratégiai dokumentum a fenntarthatdsagi, zold szempontok monetaris politikai gyakorlatba valé atiiltetésének
alapelveit, kereteit fekteti le. A stratégia bemutatja a jegybanki eszkoztar klimatudatos megujitasanak f6bb alapelve-
it, motivacidjat és céljait, valamint attekintést ad a hazai helyzetképrél, amelynek keretében tébb relevans jegybanki
program zold vetileteit is bemutatja. Emellett a stratégia vazolja a monetaris politika zolditésének lehetséges iranyait.
Ugyanakkor a dokumentumnak nem célja, hogy kitérjen az egyes intézkedések implementacidjanak részleteire, amelye-
ket a kordbbi gyakorlatnak megfelel6en az egyes konkrét programok feltételeinek kidolgozasa soran egyedileg alakit ki
a jegybank.

4 Christine Lagarde: Climate change and central banking (2021. januar)
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2. Jovokép — Kuldetés — Stratégiai célok

2.1. JOVOKEP

Magyarorszag fenntarthato felzarkozasa csak a gazdasag z6ld atallasaval valésulhat meg, amelynek feltétele egy olyan
pénziigyi rendszer kialakitasa legkésGbb az évtized végére, amely széles koriien figyelembe veszi és hatékonyan érvé-
nyesiti a kérnyezeti fenntarthatdsagi szempontokat. A Magyar Nemzeti Bank ezért monetaris politikai eszk6zeinek ki-
alakitasa soran is stratégiai prioritasként kezeli, hogy a jegybanktorvényben régzitett keretek kozott és egyéb céljainak
elérését nem veszélyeztetve tdmogassa a kornyezeti kockazatok transzparens megjelenitését és figyelembe vételét

a pénziigyi termékek kondicidiban.
2.2. KULDETES

A Magyar Nemzeti Bank kiildetésének tekinti, hogy a jegybanktérvényben régzitett feladataival és mandatumaval
6sszhangban, elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, hosszu tavu kérnyezeti fenntarthatdsagi szempontok érvé-
nyesitése mellett alakitsa ki monetaris politikai eszk6ztarat, amivel hozzajarul Magyarorszag fenntarthato felzarkéza-
sahoz. A Magyar Nemzeti Bank proaktiv mdédon, a jegybankok k6zott élenjarva és példat mutatva aktiv részese kivan
lenni az alacsony karbonkibocsatasu gazdasagba torténé atmenet tamogatasanak, a legjobb nemzetkozi gyakorlat
kialakitasanak és megvaldsitasanak.

2.3. STRATEGIAI CELOK

Fenntarthaté mddon megvaldsulé gazdasagi transzformacidhoz valé hozzajarulas. A karbonsemlegességre éplil6, hosz-
szU tavon is fenntarthatd alapokon nyugvo gazdasagi modellbe vald dtmenet csak a gazdasag mély, strukturdlis atala-
kitasaval valosulhat meg. A tranziciés hatdsok mérheté kockdzatokat hordozhatnak. A fenntarthatdsagi célok elérése
a kornyezetpolitikai szabalyozasok szigoritdsat, ezzel egyiitt a meglévé technoldgidk korszer(sitését koveteli meg, ami
jelentGs kihivas elé allithatja a nemzetgazdasag szereplbit. Az MNB feladata a kormany gazdasagi transzformaciot célzo
politikdjanak tamogatdsa, illetve a makrogazdasagi stabilitast veszélyeztet6 kockazatok mérséklése.

Kitlizott klimacélok elérésének tamogatasa. A klimavaltozas negativ kovetkezményei az egyes orszagokat eltéréen érint-
hetik, a probléma kezelése ugyanakkor globalis 0sszefogast kdvetel meg. Ennek egyik legfontosabb eleme a 2015-ben el-
fogadott Périzsi Megallapodas®, amelyet Magyarorszag az els6k kozott ratifikalt az Eurdpai Unidban. A parizsi klimacélok
mellett a magyar kormény elfogadta az eurdpai zéld megallapodas® keretében lefektetett 2050-es karbonsemlegességi
céldatumot. Az MNB monetaris politikajat ugy valdsitja meg, hogy azzal hozzdjaruljon a nemzetkozi szervezetek, illetve
a magyar kormany altal meghatarozott klimacélok eléréséhez.

Pénziigyi rendszer klimatudatossaganak novelése. A fenntarthatdsagi célkit(izések elérése érdekében kulcsfontossagu,
hogy a piaci szerepl6k megértsék és gyakorlatukba is atiiltessék a klimavédelemhez kapcsolddd szempontokat. Ennek ko-
vetkezményeként az egyes pénziigyi termékek kondicidiban fokozatosan megjelenhet az éghajlatvaltozashoz kapcsolddo
kockazatok valdés mértéke, a pénziigyi kdzvetitérendszer igy nagymértékben hozzajarulhat a forrasok zéld iranyba valé
tereléséhez, az 6koldgiai szempontbdl is kedvez6 t6kedaramlasok felgyorsulasahoz. A klimatudatossag novelése egyuttal
kozvetetten hozzajarulhat a monetaris politika transzmisszidjanak javitasahoz, illetve orientacids képességének erdsi-
téséhez. Mindezt szem el8tt tartva a jegybanki eszkdzok feltételrendszerét az MNB igyekszik ugy kialakitani, hogy azzal
hozzajaruljon a pénziigyi rendszer klimatudatossdganak noveléséhez.

5 Parizsi megallapodds, magyar forditas (2016)
6 Az eurdpai z6ld megallapodés (2019)

FENNTARTHATOSAG ES JEGYBANKI POLITIKA


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:22016A1019(01)&from=HU
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0012.02/DOC_1&format=PDF

JOVOKEP — KULDETES — STRATEGIAI CELOK

Fogyasztdi és tarsadalmi szemléletformalds. A z6ld gazdasagba val6é dtmenet széleskor(i megvaldsitdsaban kiemelt sze-
repet jatszik a tudatos fogyasztdi szemléletformalas, az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokat ki-
emelten kezel6 pénziigyi ismeretterjesztés. MegfelelS fogyasztoi kereslet nélkll a gazdasagi transzformacié lassabban
mehet végbe, ami veszélyezteti a lefektetett klimacélokat, a fenntarthaté gazdasagi modellbe valo atallas pedig koltsé-
gesebb és kockazatosabb lehet. Az MNB torekszik arra, hogy monetaris politikai eszkozeinek alkalmazdasaval is hozzaja-
ruljon a kérnyezeti értékeket fokuszba helyezd fogyasztoi tudatossag formaldsahoz.

Legjobb gyakorlatok meghonositasa. A klimavaltozas nyoman atalakuld, kornyezeti értékeket kozéppontba helyezé
szemléletmaod gyakorlatba torténg atlltetéséhez elengedhetetlen a megfelel6 pénziigyi termékek, valamint az azokhoz
kapcsolddo piaci folyamatok és infrastruktira megteremtése. A jegybankok és felligyeleti hatésagok szakmai tamogata-
sukkal, illetve szabalyalkotasi jogositvanyaikkal tudnak hozzajarulni a kdzos ismérvekkel rendelkezd zold termékek kiala-
kuldsahoz, a z6ld piacok felépiiléséhez. Az MNB kiemelten tdmogatandd célnak tekinti a legjobb gyakorlatok megszilardi-
tasat, amely elengedhetetlen a hosszu tavon is mikodni képes, likvid és transzparens zold pénziigyi piacok fejlédéséhez.

Monetaris politikai eszk6zok klimakitettségének értékelése. A jegybankok a pénziigyi piacok kiemelt szerepldi. A kli-
macélok elérése érdekében szerepvallalasuk az 6sztonzésen, iranymutatason tul kiterjed a sajat pénziigyi m(iveleteikbdl
eredd kornyezeti hatdsok kezelésére is. Az MNB vallalja, hogy folyamatosan méri és értékeli a monetaris politikai imple-
mentdacidhoz kapcsolodd kozvetett klimakockazatokat.

2. abra
A jovékép és kildetés stratégiai pillérei

JOVOKEP

KULDETES
Fenntarthaté
modon Kitlizott Pénziigyi rendszer q n Monetaris
megvaldsulé klimacélok klima- é:‘,c’égry;‘;;mi ;Tgﬁ:rok politikai eszk6zok
gazdasagi elérésének tudatossaganak sl s mgey At klimakitettségének
transzformacio tamogatasa novelése g értékelése
tamogatasa
Forrds: MNB.
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3. Alapértékek

Az MNB a kérnyezeti szempontok monetaris politikai eszkéztarban torténd érvényesitése soran az aldbbi alapértéke-
ket tartja szem el6tt.

Osszhang a jegybanki mandatumokkal: A fenntarthatésagi szempontok érvényesitése levezethetd az MNB elsédleges
céljabol, valamint 6sszhangban van a jegybanktdrvényben rogzitett tovabbi mandatumokkal is.

— Arstabilitds elérése és fenntartdsa. Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok kdzvetleniil, illetve a pénziigyi koz-
vetit6rendszeren, valamint a gazdasag strukturdlis dtalakuldsan keresztil kbzvetetten is veszélyeztethetik az arstabili-
tas hosszu tavon torténd fenntartasat, illetve a monetaris politika hatékony implementacidjat.

— Pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsa. A klimavaltozassal egyutt jaré kockazatok komoly hatdssal lehetnek a pénz-
ligyi kozvetitérendszer mikodésére, amely stabilitasa és ellenalloképessége kulcsfontossagu a fenntarthatd gazdasagi
transzformdcio soran.

— A Kormdny gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntarthatosdggal kapcsolatos politikdjanak tamogatdsa. Az MNB
a fenntarthatdsagi szempontokat fékuszba helyezd eszkozeit a kormanyzat gazdasagpolitikdjaval 6sszhangban, illetve
azt tamogatva alakitja. Mindezek mellett a jegybanki eszkoztar z6ld meguijitasa szervesen illeszkedik a kormany éghaj-
latvaltozdssal kapcsolatos gazdasagpolitikai torekvéseihez és hozzajarul a fenntarthatd gazdasagi névekedés megvalé-
sitdsdhoz.

Hosszu tavi szemléletmad és elkotelezettség. A klimavaltozas természetébdl addddan egy lassu, de bizonyos pont utan
visszafordithatatlan folyamat, amelynek felismerését is hosszan tarté szakmai vitdk el6zték meg. A probléma kezelése
olyan hosszu tavu elkételez6dést kdvetel meg a gazdasagpolitikai szerepl6k részérél, amely tulmutat a jegybankok ha-
gyomanyos id6horizontjan. Az MNB elkotelezett amellett, hogy monetaris politikai eszkézeinek kialakitasa soran kiemel-
ten vegye figyelembe a céljai eléréséhez sziikséges idGtavot.

Stabilitas. A z6ld jegybanki eszk6zok alkalmazdsa csak a meglévd és mar sikerrel alkalmazott eszkoztari elemek tovab-
bi biztonsagos mikodtetésével parhuzamosan lehetséges, megérizve ezzel az elért eredményeket. A fenntarthatdsagi
szempontok monetaris politikai eszkoztdrba valé beemelése nem jelent szakitast a kordbbi gyakorlattal, csupan egy Uj
tényezbt, a z0ld szempont erésebb figyelembe vételét jelenti a dontéshozatalban, amely kizarélag a hagyomanyos mo-
netdris politikai megfontoldsokkal 6sszhangban értelmezhet6. A jegybanki eszkdzok alkalmazdsa soran torekedni kell
a hagyomanyos és Uj szempontok, célok kéz6tti egyensuly fenntartasara olyan médon, ami biztositja a jegybanki manda-
tumok eléréséhez szlikséges stabilitast.

Célzottsag és hatékonysag. Az elmult évek tapasztalatai bebizonyitottdk, hogy az adott kihivasra fokuszald, célzott jegy-
banki eszk6zok tudnak hatékony valaszt adni a felmeril6 kihivasokra. Ennek megfelel6en az MNB ugy alakitja fenntart-
hatdsdagi fokuszd monetaris politikai eszkozeit, hogy azokkal a lehetd legkzvetlenebb maédon jaruljon hozza a klimaval-
tozas elleni kiizdelemhez.

Integritas és transzparencia. A z6ld piaci szegmens fejl6désével fokozatosan keriilnek kialakitasra az egyes eszkozoszta-
lyok standardjai és egységesitett eljarasai. A fenntarthatosagi célkitlizések megvaldsitdsa, valamint a pénziigyi piacokba
vetett bizalom erGsitése érdekében az MNB olyan piaci gyakorlatok kialakuldsat tartja kivanatosnak, amelyek biztositjak
az egyes pénzigyi termékekhez kapcsolddo zold ismérvek atlathatdsagat, és a valdsnak megfelelGen tlintetik fel a zold-
nek tekinthetd tulajdonsagait. Ezzel egyltt az MNB sajat eszkozeit is transzparens modon kivanja alkalmazni, amely
a hatékony monetdris politikai implementacié alappillére.
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ALAPERTEKEK

Tamogatd jegybanki szerepvallalas. Piaci szerepvallaldasa sordn az MNB torekszik arra, hogy elsGsorban pozitiv
megkiilonboztetésen alapuld elveket alkalmazzon. Az Osztonzésre épil6 monetdris politika ellensulyozni tudja a
tranzicios folyamatok kockazatait és hatékonyan tudja terelni a piaci szerepl6ket a fenntarthatdésagi célkitlizések eléré-
sének iranyaba.

Kooperacid. A klimavaltozas elleni kiizdelem csak az érintettekkel kozosen és egyetértésben lehet sikeres. Ennek érdeké-
ben az MNB elkotelezett, hogy monetaris politikai eszkozeit a pénziigyi szektor szereplGivel és a tobbi érdekelt bevona-
saval torténé szakmai egyeztetések soran alakitsa ki.

KezdeményezGkészség és innovacid. A kihivasok megfelel6 id6ben torténé kezelése mielGbbi cselekvést kovetel meg
minden érintett részérél, a jegybankoknak és az egyéb gazdasagpolitikai szerepl6knek pedig élen kell jarniuk a klima-
valtozas elleni kiizdelemben. Monetaris politikai eszkoztaranak kialakitdsa és mlkodtetése sordn az MNB igyekszik in-
novativan, a legjobb gyakorlatok atiiltetésével példat mutatni a piaci szerepl6knek, valamint tdmogatni a példamutaté
magatartasokat.

Szinergia. A fenntarthatdsagi fokuszi monetdris politikai eszkdztar a tébbi jegybanki kezdeményezéshez illeszkedve,
azokkal szinergikus hatdsokat kifejtve tud a leghatékonyabban hozzajarulni az MNB célkitlzéseihez.
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4. Nemzetkozi kitekintés

4.1. A GLOBALIS JEGYBANKI HOZZAALLAS ALTALANOS VALTOZASA

Az elmult idészakban a jegybanki gondolkodasban egyre hangstlyosabba valt a klimavaltozas ellen vivott kiizdelem-
ben valo szerepiik tjragondolasa. A globalisan meghatédrozé jegybankok szinte egyontetlien kifejezték elkotelezettsé-
glket a pénziigyi szektor zolditése és a klimakockazatok mérséklése irant. Abban a tekintetben ugyanakkor éles a vita
a jegybanki dontéshozok kozott is, hogy a jegybankoknak pontosan milyen, illetve mekkora szerepet kell véllalniuk a zold
gazdasagra vald attérésben. Egyesek szerint ez elsésorban a kormanyzatok feladata, mig masok a jegybankoknak is ve-
zetd szerepet szannanak.

A jegybankok a klimakockazatok kapcsan a monetaris politikai és az inflacids célkitiizéseik mellett altalaban a pénz-
ligyi stabilitasi szempontokat is kiemelik. Az egyes célok nem hatdrolhatdak el élesen egymastdl, hiszen a klimavaltozas
kedvezG6tlen hatdsai az arstabilitason tul a pénziigyi rendszer stabilitasat is veszélyeztethetik. Emiatt egyetértés mutatko-
zik abban, hogy a klimavaltozadsnak a jegybanki kockazatelemzés fontos részét kell képeznie. Az EKB 2022-ben bankszintd
klima-stresszteszt végrehajtdsat tervezi, amely pontosabb képet adhat a jelenleg alkalmazott — az EKB sajat bels6 adat-
bazisara és modelljeire éplld — klima-stressztesztjénél.

Bar a legtobb jegybank foglalkozik a klimavaltozas elleni kiizdelemmel, egyel6re leginkabb a kommunikacio szintjén
hangsulyosak a zold szempontok. A globalisan meghatarozo jegybankok kozott mar lathaté példa arra, hogy a monetaris
politikai intézkedések soran klimakockazati szempontokat is figyelembe vesznek (ilyen példdul az angol jegybank eszkoz-
vasarldasi programjanak zélditése), azonban a jegybankok tébbsége egyeldre dvatosan viszonyul a témdahoz és elsGsorban
csak vizsgdljak a lehetséges Iépéseket.

El6retekintve ugyanakkor a z6ld szempontok masodlagos célként megjelenhetnek a jegybanki mandatumokban,
amivel parhuzamosan a jegybankok atalakithatjak mind elemzési, mind kommunikacios keretiiket. Egyes monetaris
politikai eszk6zok alkalmazdsdban a piaci semlegességet felvalthatjak klimakompatibilis elvek (pl. mérlegeszkozok zold
atmenet tdmogatasaval valé 6sszehangoldsa, fedezetértékelésben zold szempontok érvényesitése). Az alabbiakban atte-
kintjik az egyes jegybankok jelenlegi viszonyulasat a kérdéshez.

4.2. NEMZETKOZI PELDAK ZOLD JEGYBANKI LEPESEKRE, KOMMUNIKACIORA

A z6ld szempontok figyelembevétele az EKB stratégiai keretrendszer-feliilvizsgalatanak egyik kozponti kérdésévé nét-
te ki magat. Az EKB t6bb alkalommal hangsulyozta a klimavaltozas elleni kiizdelem fontossagat és jelezte, hogy a fo-
lyamatban l1év6 monetaris stratégiai fellilvizsgalatanak egyik |ényegi kérdéseként kezeli azt’. Jelenleg erds vita zajlik és
jelent6s a tagjegybankok kozotti véleménykilonbség azzal kapcsolatban, hogy a jegybankokra milyen felel6sség harul
a klimavaltozas elleni kiizdelemben. Az eurozénas jegybankelnokok tobbsége elismeri, hogy a klimavaltozas egy olyan
jelent6s kihivas, amelynek megolddsaban a gazdasagpolitikai dontéshozdknak lépnilik kell, azonban a jegybankok pontos
szerepvallalasat illet6en eltéréek az egyes vélemények. A z6ld szempontok érvényesitése megvaldsulhat az eszkozvasar-
lasok szabalyainak modositasa (pl. szennyezd kibocsatok diszkriminaldsa), vagy példaul a klimakockazatoknak a jegybank
modellezési folyamataba valé mélyebb beépitése révén. Fontos szempont lehet, hogy a klimatgyi célok implementala-
sa olyan jegybanki eszkdzokon keresztil valdsuljon meg, amelyek nem csak atmeneti jellegliek. Nehézséget jelenthet
ugyanakkor, hogy az EU jogszabalyok sz(ik korlatokat szabnak azzal kapcsolatban, hogy a zold célokat milyen eszkdzokkel
tamogathatja az EKB.

7 Climate change and the ECB
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NEMZETKOZI KITEKINTES

A Federal Reserve (Fed) kommunikaciéja alapjan az amerikai jegybank esetében monetaris politikai szempontbdl
kevésbé hangsulyosak a klimavédelmi szempontok, a klimakockazat elsGsorban pénziigyi stabilitasi kérdés. A Fed ak-
tivan foglalkozik ugyanakkor a klimavaltozas kérdésével, 2021 marciusaban a jegybank megalapitotta Pénziigyi Stabilitasi
Klima Bizottsagat®, melynek feladata az éghajlatvaltozasbdl fakadé kockazatok azonositasa és kezelése.

A Fed-hez hasonléan a japan jegybank is els6sorban pénziigyi stabilitasi szempontbdl tartja sziikségesnek a jegybanki
beavatkozast. A klimavaltozas pénzlgyi kockazatai er6teljes hatast gyakorolhatnak a transzmisszids csatorndkra, emiatt
szlikséges ezen hatadsok feltérképezése. A jegybank szerint tovabbi kutatast igényel, hogy a jovében a jegybankoknak
szlikséges-e proaktivabb szerepet vallalniuk a z6ld atmenetben pénziigyi szempontbdl, szem el6tt tartva a jegybankok
mandatumat és a piaci semlegesség elvét.

Jelentds elSrelépést jelent, hogy a Bank of England a monetaris politikai célrendszerét is atalakitja a klimaszempontok
figyelembevételével. A Kincstar és a jegybank jelezte, hogy a jév6ben z6ld szempontokkal egésziil ki a jegybank manda-
tuma, a kdrnyezeti fenntarthatdsag és a nettd-zéro kibocsatasra attérés figyelembevételével®, igy a jegybank kétvényva-
sarlasi programja is zoldebbé valhat.

A PBoC kiilonboz6 6sztonzdkkel (pl. fedezeti kedvezményekkel, kotelez6 tartalékok utan magasabb kamatok alkalma-
zasaval) mar jelenleg is tamogatja a pénziigyek z6lditését!. A jegybank jelzése szerint a jévEben torekedni fog a zld
pénziigyi normak és a zold pénzlgyi termékek fejlesztésére, valamint fontosnak tartja a zold teriileten a nemzetkozi
egyuttmikodés megerdsitését. A zold dtmenet folyamata a ,,szennyez6 cégekhez” kothetd eszkozok értékének csdkke-
nését és ezzel parhuzamosan a vallalatok és a pénzligyi intézmények mérlegének romlasat okozhatja. Ez a hitelkockaza-
tok és likviditasi kockazatok novekedéséhez vezethet és a pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyeztetheti, ami a moneta-
ris politika transzmisszidjat is negativan befolyasolhatja.

A régios jegybankok tébbsége bar kommunikacio szintjén foglalkozik klimaligyi kérdésekkel, konkrét Iépéseket jel-
lemz6en még nem tett a klimacélok érvényesitése érdekében'!. A régios jegybankok jelenleg a globalisan meghata-
rozo jegybankok Iépéseit kdvetik figyelemmel és kommunikacids szinten fogalmaznak meg lehetséges jovGbeni lépése-
ket a klimavaltozas ellen. Bar tobb, régios jegybanki dontéshozo is jelezte, hogy nagyobb figyelmet kellene forditani az
éghajlatvaltozasbol fakadd kockazatokra, azonban nem egységesek az allaspontok. A dontéshozdk tobbsége egyelbre
Ovatosan viszonyul a témdhoz és a jegybanki intézkedések leginkabb a klimakockdzatok felmérésére, elemzésére és
modellezésére korlatozddnak.

Egyes kézponti bankok mar beépitették monetaris politikai keretrendszeriikbe a zold szempontokat. A svéd Riksbank
2021 januarjatdl mar csak olyan vallalati kotvényeket vasarol, amelyek megfelelnek a nemzetkézi fenntarthatdsagi stan-
dardoknak és normdknak!2. A Riksbank dontését pénzigyi stabilitasi okokkal indokolta, a jegybank szerint a klimaval-
tozas jelentds fizikai és tranzicios kockdzatot hordoz magdaban, amit a jegybanknak, mint pénziigyi stabilitdsért felel&s
szervnek kezelnie kell.

Attekintve az eddigi jegybanki reakcidkat lathaté, hogy a klimavaltozassal kapcsolatos jegybanki szerepvallalas méd-
janak kérdése egyelGre megosztja a dontéshozdkat és sok esetben nem alakult még ki konszenzus a téma kapcsan.
A dontéshozok tobbsége szerint a klimakockazatok nem hagyhatdk figyelmen kivil, azonban egyesek szerint a monetaris
politika zolditése is kockdzatokat jelenthet, példaul a jegybanki fliggetlenségre nézve. A globalisan meghatdrozo jegyban-
kok jov6beni |épései meghatdrozdak lehetnek a tobbi jegybank szamdra is, ezért kiemelt figyelmet érdemel tobbek kozt
az EKB stratégiai keretrendszer felllvizsgalatanak eredménye is.

8 Governor Lael Brainard: Financial Stability Implications of Climate Change (2021)

° Remit for the Monetary Policy Committee (MPC) (2021)

10Yi Gang: Supporting low carbon development with green finance

11 Greening the CEE-3 central banks: mandates and credit risk implications (2021)

12 Riksbank takes sustainability into account when purchasing corporate bonds (2021)
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4.3. NEMZETKOZI AJANLASOK

A Network for Greening the Financial System (NGFS) négy f6 altaldnos ajanlast'? tett a jegybankok és a feliigyeletek
szamara, melyek koézil az elsé a klimakockazatok integralasa a pénziigyi stabilitds monitoringjaba és a mikroszinti
felligyeletbe. A klimavaltozas egyértelm(ien a pénziigyi kockazatok egy forrasa, amelyre a jegybankoknak reagalniuk kell.
A jegybankoknak fel kell térképezniiik a pénziligyi rendszerre hato fizikai és tranzicids kockazatok transzmisszids csator-
nait, és ezek monitorozasahoz kockazati indikatorokat kell [étrehozniuk. A kockazatok felméréséhez kvantitativ kockazati
elemzéseket kell készitenilk, ezeket alkalmazva makrookondmiai el6rejelzéseik soran, felkésziilve tobb kilonbozé le-
hetséges jov6beli forgatdkényvre. A rendszerszint(i cselekvés érdekében fontos, hogy a jegybankok egyuttmikodjenek
a pénzigyi vallalatokkal, hogy felligyeleti elvarasaikkal irdnyt mutassanak a pénzlgyi rendszer szamara a kockazatok
felismerését, megértését és kezelését illeten.

3. abra
Az NGFS ajanlasai a jegybankok szamara

Klimakockazatok integralasa a pénztigyi stabilitasi
monitoringba és felligyeleti eljarasrendbe

Fenntarthatdsagi szempontok beépitése Ajanlasok
a jegybanki sajat portfoli6 menedzsmentbe a jegybankok
ésa
felligyeletek
Adatkor bévitése és minéségének javitasa szamdra

Z6ld pénzligyi tudatossag erbsitése, a megszerzett
tudds megosztasa

5 Klima- és kdrnyezeti kockazatokkal kapcsolatos 4 Ajanlasok
kozzétételek egységesitése a politikai dontéshozok

szamara, amelyeket

a jegybankok
6 Nemzetkozi taxonémia fejlesztése szintén tdmogathatnak
\

Forrds: MINB szerkesztés az NGFS ,, A call for action - Climate change as a source of financial risk” cimii 2019-es riportja alapjdn

A négy f6 ajanlas masodik pontja a fenntarthatosagi szempontok integralasa a jegybankok sajat portfoli6 menedzs-
mentjébe. Az NGFS batoritja a jegybankokat, hogy sajat portfolié kezelésiikbe is integraljak a fenntarthatdsagi szempon-
tokat, legyen sz6 sajat alaprol vagy tartalékkezelésrdl. Ezaltal a kozponti bankok példat mutathatnak a pénziigyi rendszer
tobbi szerepl6jének, segithetnek a hosszu tavu kockazatok és lehet6ségek megértésében.

Az NGFS harmadik altalanos ajanlasa a jegybankok szamara az adathiany miatti rések athidalasa. Az adatok sz(ikos-
sége és inkonzisztencidja komoly akadalya a klimakockazatok megfelel§ felmérésének. Kihivas egyrészt a zold pénzigyi
termékek és a barna eszkdzok esetében is a klimakockazatokkal kapcsolatos adatok elérhet8sége. Masrészt kihivas az
id6horizont is, a jelenlegi adatok tulsagosan rovid idétdvra vonatkoznak. A pénziigyi szektor szerepldi esetében jelenleg
sok esetben még az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok felméréséhez sziikséges szakértelem is hidnyzik.

Negyedik ajanlasaban a tudatossag, az intellektualis kapacitas épitésének és a tudas megosztasanak fontossagara hiv-
ja fel a figyelmet a szervezet. Az NGFS a jegybankokat és az egyéb pénziigyi intézményeket is arra buzditja, hogy allokal-
janak bels6 eréforrasokat klimakockazatokkal kapcsolatos munkdk megkezdésére, segitsék alkalmazottaikat a megfeleld
készségek és tudds megszerzésében. Ezen kivil torekedjenek az intézmények kozotti tudasmegosztasra is és vonjak be
munkajukba az akadémiai szerepl&ket is.

13 A call for action - Climate change as a source of financial risk (2019)
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NEMZETKOZI KITEKINTES

Az NGFS tovabba kiemeli a klimakockazatokkal kapcsolatos kézzétételek és a taxondmia fejlesztésének, egységesité-
sének jelentdségét. Bar ezek nem tartoznak szorosan a jegybankok feladatai kdzé, de mégis képesek lehetnek ezen al-
taldnos célok tamogatdsara is. Az adatok mindségének javitasa és mennyiségének novelése kritikus kérdés, ebben pedig
kulcsszerepe lehet a megfelel6 taxondmianak és a kozzétételi kovetelményeknek. A harmonizalt kozzétételek elGsegité-
sére hozta létre az NGFS az ugynevezett TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) riportjat, amely egy
sablont biztosit a klimakockazatokkal kapcsolatos kdzzétételeknek, jegybankok és egyéb pénziigyi intézmények szdmara.

Az NGFS 2021. marciusi technikai dokumentumaban a monetaris politikai eszk6z6k kapcsan kiemeli, hogy a klimaval-
tozassal kapcsolatos pénziigyi kockazatoknak hatasa lehet kézvetleniil a jegybanki partnerkérre és a monetaris politi-
kai miiveletek sordn hasznalt pénziigyi eszk6zékre'®. A klimavaltozas okozta sokkoknak kdzvetlen hatdsa lehet a bankok
mérlegére, az dltaluk tartott eszkozokre. A bankok egyrészt kdzvetlenil is veszteségeket szenvedhetnek, masrészt példa-
ul, ha a pénziigyi intézmények tulajdonaban allé eszkozok értéke nagy mértékben csdkken, akkor kisebb értéki fedezetet
tudnak felkinalni a jegybanki igyletekhez, ami korlatozhatja a likviditashoz valé hozzaférésiiket. Osszességében barmi-
lyen lehetséges forgatokonyv esetén a klimavaltozasnak kovetkezményei lesznek nemcsak a pénziigyi stabilitasra, hanem
a monetaris politikai eszkoztar mikodtetésére is.

A stratégia kialakitasakor atvaltassal szembesiilhetnek a jegybankok a pontos kockazatértékelés és a gyors imple-
mentacié k6zott. Ahogy a harmadik altalanos ajanlas is kiemeli, a klimavaltozas egy Uj tipusu kockazat a jegybankok és
az egész pénzligyi rendszer szamara, emiatt egyel6re nem all rendelkezésre megfelel6 mennyiségl és min&ségli adat.
Mindez azt is jelenti, hogy mivel a jegybankoktdl elvart megfelel6 kockazatértékelés akadalyokba litkozik, raciondlis don-
tés lehet egy jegybank szamara akar a kivaras is, vagyis az implementacio, a konkrét eszkézok atalakitasanak és beveze-
tésének elhalasztasa. A megfelel6 tudas hidnydban torténd reagalas tovabba reputacids és jogi problémakat is felvethet.
Masrészt viszont az informacid hidnya azt is jelenti, hogy a jegybankok mérlegei és a pénziigyi rendszer egésze jelenleg
is hatalmas pénziigyi kockdzatokat rejthet magaban, amelyek nincsenek kezelve, ami egyértelmden a gyors jegybanki
|épések sziikségességét tamasztja ala.

14 Adapting central bank operations to a hotter world - Reviewing some options (2021)
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5. Magyarorszagi helyzetkép

5.1. ZOLD ESZKOZOK PIACA

A kornyezetvédelmi szempontok globalis pénziigyi piacokon valé megjelenése a kdtvénypiacokhoz kéthet6. Az elsé
dedikaltan zold, a bevont forrasokat meghatarozott klimavédelmi célokra forditd kotvényt az Eurdpai Beruhazasi Bank
bocsatotta ki 2007-ben. Ezt kdvetSen a zoldkotvény piac fejlédését alapvetben a szupranaciondlis intézmények, fejlesz-
tési bankok katalizaltak, mikdzben a kérnyezeti megfontolasok mellett egyre nagyobb szerepet kaptak a tarsadalmi és
vallalatiranyitasi attributumok is, megteremtve ezzel az ESG (Environmental, Social and Governance) kritériumrendszert.
A kibocsatodi gyakorlatok egységesitésében, és ezzel egyiitt a nemzetkodzi piacok ndvekedésében mérfoldkének tekinthe-
t6 az ICMA (International Capital Market Association) dltal 2014-ben lefektetett Green Bond Principles, amely latvanyos
lokést adott a zold cimkével rendelkezé kdtvények elterjedésének. A szuverén és szubszuverén kibocsatok mellett egyre
nagyobb szdmban jelentek meg kereskedelmi bankok, illetve vallalatok is az elmult években a piacokon. A zoldkétvények
mellett a kdrnyezeti szempontok beépitése elsésorban a hitelezési gyakorlatokban figyelheté meg. Z6ld hitel esetében
a bank potencidlisan kamatkedvezményt nyujthat a magasabb energiahatékonysagu ingatlan finanszirozasahoz nyujtott
jelzéloghitelhez, vagy az energiahatékonysag-javitast célzo projektek megvalésitasahoz.

Magyarorszag z6ld eszkézeinek piacat az érettség jelenlegi szakaszaban a zoldkotvények dominaljak. Globalisan nézve
az elmult években sok termék és szolgaltatds kapcsan merdilt fel a zoldités lehet&sége, 1éteznek mar példaul zold folyd-
szamlak, zold eszkdzfedezett értékpapirok és zold biztositasi termékek is. Ugyanakkor dltalanossagban elmondhaté, hogy
az orszagok tulnyomo részében a zoldkdtvény a leginkabb elterjedt zold pénziigyi eszkoz, ez hazankban sincs masképp.

A hazai z6ld eszk6zok piacanak fejlédésében kiemelked6 szerepe volt Magyarorszag elsé zold allampapir kibocsata-
sainak 2020-ban. Az Allamaddssag KezelS Kézpont (AKK) 2020. junius 2-an kibocsatotta Magyarorszag elsS (nemzetkozi)
z6ldkétvényét. A 15 éves futamidej(i, euréban denominalt kétvényre az AKK tajékoztatasa szerint tébb mint 6tszérds volt
a befektetGi érdekl&dés és dsszesen 1,5 millidrd euro dsszegben kerdilt kibocsatasra. Az Allamadéssag Kezel ezutan is fon-
tos szerepl6je maradt a piacnak, 2020. szeptember 11-én japan jenben denominalt un. Szamuraj-kotvényeket bocsatott
ki. A négy sorozatbol kettd zoldkotvény volt, a 7 és 10 éves futamidejl zoldkotvények 6sszesen 20 milliard jen értékben
kerultek kibocsatasra. Az euro zoldkotvény kibocsatashoz hasonldan a z6ld Szamurdj-kotvények is a kbzponti kéltségve-
tés z06ld kiadasait finanszirozzak. A kdrnyezetvédelmi kiadasok fébb kategdridi a megujuld energiaforrasok, az energia-
hatékonysdg, a terlletfejlesztés, a hulladék- és vizgazdalkodas, a kdrnyezetbarat kdzlekedés, valamint a klimavaltozas-
hoz valé alkalmazkodas, amelyek koziil a forrasok déntd része eddig a kdzlekedés korszer(sitésére kerilt allokdlasra®.

2021. aprilis 22-én, a Fold napjan az AKK kibocsatotta elsé forintban denominalt z6ldkotvényét. Az 6sszességében
harmadik zold allamkotvény, amely az elsé forintban denomindlt zéld dllampapir, 30 éves lejarataval egyben leghosszabb
futamidej magyar allampapir és a vilag eddigi leghosszabb futamideji zold allamkdtvénye lett. A kibocsatas soran foko-
zott érdekl6dés mutatkozott az Uj sorozat irant, a befektet6k a meghirdetett mennyiség mintegy hétszeresére nyujtottak
be ajanlatot.

2020-ban sor keriilt hazank els6 vallalati zoldkotvény kibocsatasara is. 2020 nemcsak az allampapirpiacon, hanem
a vallalati kotvénypiacon is a ,kizoldiilés” éve volt. 2020. augusztus 5-én a CPI Hungary Investments Kft. kibocsatotta
Magyarorszag els6 vallalati zoldkotvényét, 30 milliard forint névértékben, 10 éves lejarat mellett. A Magyar Nemzeti
Bank Novekedési Kotvényprogramjan keresztiil torténd kibocsatast a vallalat tajékoztatdsa szerint kimagasld befektetdi
érdekl6dés dvezte. A kibocsatast tovabbi harom masik véllalat zoldkotvény kibocsatasa kovette, mindegyik az MNB No-
vekedési Kotvényprogramjanak segitségével.

15 Az AKK 2020. évi Z6ld Kétvény Allokécids Jelentése alapjan (Hungary - Green Bond Allocation Report 2020)
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A Magyar Nemzeti Bank és az Allamadésag Kezel6 Kézpont mellett a Budapesti Ertéktézsde is aktivan timogatja a ha-
zai z6ld eszk6zok piacanak fejlédését. A Budapesti ErtéktSzsde, azon tul, hogy biztositja a bevezetett z6ld pénziigyi ter-
mékekkel torténd kereskedést, ESG Jelentési Utmutatdtl® is készitett az ErtéktSzsde kibocsatoi szamara. A 2021. marcius
31-én bemutatott ESG Jelentési Utmutatéban tébb ajanlast is megfogalmaznak, példaul a jelentésekkel és kozzétételek-
kel kapcsolatban. Mindez segitheti a kibocsatdkat, hogy jobban megfeleljenek a befektet6k ESG-vel kapcsolatos egyre
er8s0do6 elvarasainak, ezaltal pedig egy transzparensebb zold értékpapir piac johet létre hazankban.

5.2. EROSSEGEK ES KIHIVASOK

A stratégia keretében lefektetett célok eléréséhez sziikséges operativ Iépések kidolgozasahoz a tamogaté és a kihivast
jelent6 hazai sajatossagok azonositasara egyarant sziikség van. A stratégidban megfogalmazott célok elérésének fontos
el6feltétele a pontos helyzetértékelés, ami az erGsségek, tdmogato tényez6k mellett a kockazatok, kihivdsok azonositasat
is magaba foglalja. A Magyar Nemzeti Bank szdmara a hazai pénziigyi rendszer és kornyezet szamos jellemz&je tamogatja
a klimavaltozassal kapcsolatos jegybanki szerepvallalas megvaldsitasat. Ennek soran ugyanakkor kihivasokkal is szembe-
sl a jegybank, amelyek kezeléséhez bemutatjuk azokat a tényez6ket, ahol fejlédésre van tér.

5.2.1. Erosségek

Tamogato kérnyezet. A zold szempontok MNB monetaris politikai eszkéztaraba torténé hatékony integralasa tamogaté
kérnyezetben valdsulhat meg: mind a kormanyzat, mind a jegybank deklardlta a z6ld gazdasagba vald atmenet jelentd-
ségét. A kormanyzat fenntarthatd gazdasagpolitika iranti elkotelezettsége novelheti az intézkedések iranti bizalmat és
a helyenként aldozatokkal jaré alkalmazkodasi igény elfogadottsagat a redlgazdasagi szereplSk részérdl. Amellett, hogy
a nemzetkdzi trendek is a fenntarthatd fejl6dést célzd kdzgazdasagtani gondolkodas el6térbe kerllését vetitik el6re,
a hazai pénziigyi piaci kdrnyezet adottsagai, a széleskord tarsadalmi tdmogatottsag és az innovativ jegybanki miikodés is
hozzajarulhat a monetaris politikai eszkoztar zold megujulasahoz.

Alkalmazkodasra képes piaci szereplGk. A hazai pénzigyi piacok a jegybank tdmogatasaval képesek a klimatudatos meg-
kozelités és az innovativ, zold gyakorlatok alkalmazasara. A pénzigyi szektor szereplGivel folytatott szakmai egyeztetést
és tarsadalmi konzultacidt kovetGen megjelent a jegybanki Zold ajanlds!’, amely irdnymutatast ad és tovabbi elvarasokat
fogalmaz meg a hitelintézetekkel szemben, ezzel megalapozva a jév6beli hatékony klimatudatos mikodésiiket. A hazai
bankszektor tamogaté jegybanki attitlid mellett kezdheti meg a kdrnyezeti fenntarthatdsagi szempontok tovabbi beépi-
tését az lzleti tevékenységébe.

Fejlédé zoldkotvény-piac. A kdzelmultban tdbb hazai részpiacon is megjelentek zold értékpapirok, az AKK kedvezé piaci
fogadtatasu kibocsatasai mellett megvaldsult az elsé zold vallalatikbtvény-kibocsatds is a Novekedési Kotvényprogram
keretében. A jegybank programjainak tdmogatasaval kialakult likvid vallalati kdtvénypiac és meger&sodott jelziloglevél-
piac lehetGséget teremtenek piaci szerepl6k szamara tovabbi ESG értékpapirok forgalomba hozataldra, valamint a jegy-
bank szamara a zo6ld pénzigyek tobb csatornan keresztiili tamogatasara. A zold eszkozkinalat béviilésével fejlédhetnek
a hazai fenntarthatdsagi szempontokat alkalmazé befektetési termékek is, ami igy tovabbi keresletet vonz be a piacra. Az
MNB a zold eszkoztar stratégia megvaldsitasa soran épithet a hazai jol m(ikodd pénzugyi piacokra, a korabbi programok
sikereire és a helyi sajatossagokba bedgyazott stratégidval tdmogathatja tovabb a hazai z6ld pénziigyek fejl6dését.

206ld jegybanki szemlélet. Az MNB szemléletmddjaban jelenleg is hangsulyos szerepet kap a zold m(kodés. A jegybank
Z6ld Programja®® 2019-ben indult el, valamint 2021-ben megjelent az MNB els8 Z6ld pénziigyi jelentése® is. A jegybank
2020-tol vezette be Z6ld T6kekdvetelmény-Kedvezmény Programjat?®, amellyel a hazai ingatlanallomany energiahaté-
konysaganak javitasat tdmogatja. A fenntarthatdsagi szempontok a jegybanki mandatumban is helyet kaptak, a torvény-
modositas alapjan az MNB a rendelkezésére allé eszkdzokkel tamogatja a Kormany gazdasag-, valamint a kdrnyezeti

16 £SG Jelentési Utmutatd a Budapesti ErtéktSzsde kibocsatoi szamara

17 A Magyar Nemzeti Bank 5/2021. (1V.15.) szamu ajanldsa az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kérnyezeti kockdzatokrdl, és a kdrnyezeti fenntart-
hatdsagi szempontok érvényesitésérdl a hitelintézetek tevékenységeiben (2021)

18 Az MNB Z6ld Programija (2019)

1975ld pénziigyi jelentés (2021)

20 Tajékoztato a lakdscélu Zold T8kekdvetelmény-kedvezmény Program feltételeirsl (2021)
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fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat. A monetaris politikai eszkéztar zold megujitasa igy a teljes jegybanki miko-
déssel 6sszhangban valdsulhat meg.

Innovativ attitlid. A monetaris politikai eszkoztar zold megujitdsaban az MNB a korabbi években is alkalmazott innova-
tiv attit(id segitségével lehet sikeres. A 2008-2009-es globalis valsag hatasara Ujra kellett gondolni a monetaris politika
célrendszerét és eszkozeit is, az MNB pedig proaktiv, innovativ és célzott megoldasokat dolgozott ki az inflacids céljanak
elérésére és a gazdasag fenntarthaté ndvekedési palyara allitasara (pl. Novekedési Hitelprogram vagy Onfinanszirozési
Program). Az MNB monetaris politikai eszkdztaranak megujitdsa a harom hdénapos betét mennyiségi korlatozasaval to-
vabb tdmogatta a monetaris politikai kondicidk lazitdsat az alapkamat stabilitdsa mellett. Az MNB a koronavirus-jarvany
okozta rendkiviili makrogazdasagi helyzetre is a monetaris politikai eszkoztaranak atalakitasaval és kibGvitésével reagalt.
A jarvany okozta negativ redlgazdasagi és pénzugyi piaci hatdsok mérséklésére a jegybank ugy modositotta eszkdztarat,
hogy a kiemelt fontossagu részpiacokon célzottan és rugalmasan biztositsa a szlikséges mértéku likviditast és alakitsa ki
a megfelel6 monetaris kondicidkat.

5.2.2. Kihivasok

Pénziigyi piacok fejlettsége. A hazai pénziigyi rendszer miikodésében tovabbi felzarkézasra van tér a fejlett orszagokhoz.
A pénzigyi fejlettség tekintetében egyes jelenlegi elmaradasok megnehezithetik a z6ld monetaris politikai implementa-
ciét. Mind a pénzligyi forrdsbevonasi lehetGségek, a részpiacok fejlettsége, a digitalizacié, mind pedig a fenntarthatdsagi
szempontok integralasa terén van tér a fejl6désre, amelyek ugyanakkor potencialis kitdrési pontokat is jelenthetnek. Az
MNB elkotelezett a hazai pénzligyi piacok fejlesztése irant, az egyes részpiacok fejlédése pedig tovabbi lehetGséget ad
a z6ld pénzigyi eszkozok tovabbi térnyerésére.

Kiforratlan nemzetkozi gyakorlatok és hidanyosan rendelkezésre allo adatok. A z6ld pénzigyek dinamikus nemzetkozi
fejlédése mellett a legjobb gyakorlatok és definiciok még kialakuldban vannak. Az utébbi években a nemzetkdzi pénziigyi
kornyezetben fordulat kdvetkezett be, el6térbe keriltek a pénziigyi eszkdzok éghajlatvaltozdssal kapcsolatos kockazatai,
valamint a kdrnyezettudatos szemlélet a befektetési termékek piacain. A z6ld pénzigyek gyors felfutdsa mellett azonban
annak maddszertani hattere még kialakuldban van. Jelenleg még nincs transzparenciat és 6sszehasonlithatdsagot segitd
globalisan elfogadott z6ld taxonémia, valamint a pénzugyi szektor klimatudatos miikédésére szolgald legjobb gyakorla-
tok még nem szildrdultak meg. A fogalmi keretek tisztazasat segiti az EU 2020-ban nyilvanossagra hozott z6ld taxoné-
midja?!, azonban ennek alkalmazdsa még nem egységes. Mindez azt is jelenti, hogy — az egységességre és a nemzetkozi
sztenderdekkel valé 6sszhangra torténd torekvés mellett — a sajat jegybanki programjaink soran a ,,z6ld” definicié meg-
hatarozdsa a nemzetkozi gyakorlat kiforrottsaga alapjan egyedileg torténhet, amihez jelen stratégia a keretet biztositja.
A kereskedelmi bankok klimatudatos miikodésének kialakitdsahoz el&szor az adatokat érint6 hidnyossagok orvoslasa,
valamint a zold fogalmi keretek egységesitése szikséges, mivel egyel6re nehezen szamszer(sithetd akar a zold hitelek
allomdanyanak aranya, akdr a banki pénzigyi eszkdzok klimahatdsa. A z6ld monetaris politikai implementacié sordn az
MNB-nek torekednie kell a rugalmas szemléletre annak érdekében, hogy a folyamatosan fejl6dé kdrnyezetben mindig
a legkorszerlibb nemzetkozi gyakorlatokhoz tudjon alkalmazkodni.

Korlatozott szamu jegybanki példa. A z6ld monetaris politikai [épések tekintetében korlatozott mértékld nemzetkozi
precedens all rendelkezésre. A legtobb jegybank mar élénken foglalkozik a klimavaltozas kérdésével, azonban a mone-
taris politika z6ld szempontokat is szem el6tt tartd implementdcidja terén egyel6re kevés konkrét 1épés valdsult meg.
A rendelkezésre all6 gyakorlati tapasztalatok hidanya fokozatos és atgondolt jegybanki megkozelitést indokol, amelynek
keretében az MNB a pénzligyi szektor érintett szereplGivel valo folyamatos kooperacié mellett a nemzetkdzi monetaris
politikai trendek figyelembevételével alakithatja ki z6ld monetaris politikai |épéseit.

Hosszu tavu szemléletmdd kialakitasa. A pénziigyi szektorban sokszor jellemzé rovidtavu tizleti gondolkozdssal szemben
a klimatudatos pénziigyi gyakorlatok meghonositdsa hosszu tavi megkozelitést igényel. Az MNB kérdGives felmérése
alapjan a hazai pénzigyi intézmények csekély hanyada rendelkezik 10 éves vagy azon tuli tervezési horizonttal. A ro-
vid tervezési horizont azonban nem megfelel§ sem a klimakockazatok kezelésének, sem pedig az lzleti tevékenység
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kérnyezeti hatasainak figyelembevétele tekintetében. Az MNB Z6ld ajanlasaban tdbb olyan elvarast fogalmaz meg a hi-
telintézetekkel szemben, amelyek erésithetik a hosszu tavu, fenntarthaté tzleti megkozelités er6sodését. Az MNB hosszu
tavu szemlélettel és a hagyomanyos jegybanki id6horizontot meghaladé idGtav figyelembevételével alakitja ki a moneta-
ris politikai eszkoztaranak zold elemeit.

Eltérd érdekeltségli szerepl6k egyiittmiikodésének sziikségessége. A monetaris politikai eszkdztar sikeres zold meguji-
tdsaban az MNB szdmit a bankszektor egylittm(ikodésére is. Ahhoz, hogy az eszkdzeit a jegybank a hazai piaci sajatossa-
goknak megfelel&en alakitsa ki, majd pedig azokat sikerrel alkalmazza, sziikséges a pénziigyi szektor szereplGivel torténé
kooperacio. Az MNB 2021. marciusi Zold pénzligyi jelentésében nyilvanossagra hozott felmérés adatai alapjan bar a zold
szempontok figyelembevétele ersodott az utdbbi évben a bankok kérében, tovabbra is elmaradnak az eurozdénas in-
tézmények gyakorlatatdl. Az MNB z6ld pénziigyeket 6szténz8 monetaris politikai intézkedéseinek sikeréhez sziikséges
a megujuldsra képes attit(id a kereskedelmi bankok részérdl is.

5.3. AZ MNB RELEVANS INTEZKEDESEINEK ZOLD VETULETEI

A korabban sikerrel alkalmazott jegybanki programok koziil tobbre is igaz, hogy bar nem z6ld fokusszal lett kialakitva,
de rendelkezett olyan vetiilettel is, amelyek bizonyos mértékben mar az eddigiek soran is tamogattak a fenntarthaté-
sagi célkitlizések elérését. Az elmult években az MNB a tartalékkezelési gyakorlatdban, valamint a fellgyeleti intézke-
dések és szabdlyozasok kialakitasa soran mar érvényesitette a z6ld szempontok névekvé hangsullyal valé megjelenését.
A monetaris politika gyakorlati implementacidéjahoz szorosabban kot6d6 eszk6zok esetében természetes mddon a ha-
gyomanyos elvek érvényesitése prioritast élvez, ugyanakkor egyes programok esetében felfedezhet6ek z6ld motivumok.

5.3.1. Novekedési Hitelprogram

A 2013-ban indult Novekedési Hitelprogramban (NHP) idaig dedikaltan z6ld szempontok nem keriiltek meghatarozas-
ra, ugyanakkor a program tébb szempontbdl is tdmogatta a kérnyezeti fenntarthatésagot. Az NHP eddig lezart, Hajra
konstrukcio el6tti szakaszaiban a hangsuly egyre inkdbb a beruhazasi hitelekre terel6dott. Az NHP segitségével szamos
véllalat valdsitott meg olyan beruhdazast, ami korszer(ibb eszk6zok, gépek beszerzését szolgalta, ezaltal javitva az ener-
giahatékonysagot is.

A koronavirus-jarvany kedvezétlen gazdasagi hatasainak tompitasa érdekében 2020 aprilisdban indult el az NHP jelen-
legi, szélesebb korii felhaszndlasi lehetGségeket biztosito Hajra elnevezésii konstrukcidja. Bar a hitelcélok jelent&sen
kibéviltek, az NHP Hajra feltételrendszere Ugy keriilt kialakitasra, hogy tovabbra is tAmogassa a kdrnyezeti fenntarthato-
sagot. A beruhdzasi hitelek futamideje a korabbi szakaszoktdl eltéréen 20 évben kerilt meghatarozasra, amely el6segiti
a lassan megtérld, zold beruhazasok megvaldsitasat.

Az NHP Hajra eddig szamos, a megujulé energiaszektorban térténé beruhazas finanszirozasat segitette el6. Emellett
a program tamogatja lakdingatlanok Gzletszer(l értékesitési vagy bérbeadasi célbdl torténd épitésének finanszirozasat,
ezaltal a lakdingatlan-allomany megujuldsat. A konstrukcidban részt vevd bankok visszajelzése alapjan az idei év végéig
mintegy 120 milliard forint jegybanki forrds szolgédlhatja Uj lakdingatlanok értékesitési célu épitését. Emellett a Hajra
konstrukcio lehet6vé teszi, hogy tarsashazak, illetve lakdsszovetkezetek a sajat gazdasagi tevekénységiikon tulmenden is
vehessenek fel hitelt korszer(sitési, energiatakarékossagi (pl. szigetelés, gépészet) beruhdzasaikhoz.

5.3.2. Novekedési Kotvényprogram

Globalis szinten az egyik legismertebb és legelterjedtebb z6ld pénziigyi eszkoz a z6ldkétvény. Ugyanakkor nemcsak
a zold vallalati kétvények, hanem a klasszikus vallalati kétvénypiac fejlettségében is jelent8s eltérések tapasztalhatdak
nemzetkozi 6sszehasonlitasban. Hazankban a vallalati kdtvénypiac nagysaga az NKP el6tt a GDP 1 szazalékat tette ki, ami
mara, a Novekedési Kotvényprogramnak készonhetden kdzel megnégyszerez&dott és ezzel elkezdtiik a felzarkdzast a ré-
gids versenytarsakhoz. Ennek a fejlédési palyanak az egyik Iényeges eleme a fenntarthatdsagi szempontokat figyelembe
veve vallalati zoldkotvények megjelenése Magyarorszagon.
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Az elsé vallalati zoldkotvény-kibocsatasra 2020 nyaran keriilt sor az MNB Noévekedési Kotvényprogramjanak kereté-
ben. Ezzel a 30 milliard forint névértékl kibocsatassal indult el a vallalati zoldkétvénypiac kialakuldasa hazankban, me-
lyet azdta 3 masik vallalat is kovetett. A kotvények mindegyike olyan vallalati Green Bond Framework része, amelyeket
a nemzetkozi standardoknak (Green Bond Principles) megfeleld kilsé felllvizsgaldk hitelesitettek.

A teljes, 1400 millidrd forint értékl NKP-s vallalatikotvény-allomanyon beliil a vallalati z6ldk6tvények névértékének
aranya mdara meghaladja a 10 szazalékot. A magyarorszagi vallalati zoldkotvények kibocsatasa eddig az ingatlanfejlesztGi
szektorhoz koét6dik, amely kiemelten fontos terilet a széndioxid-kibocsatas csokkentése és a klimakockazatok mérsék-
|ése szempontjabal.

A jegybanki zold kezdeményezések egyik tovabbi eleme az MNB altal 2020 végén bevezetett z6ld tékekovetelmény-
kedvezmény, amelynek koszonhet6en a zold vallalati kotvényeket vdsarld befektet6k kedvezményt kapnak az adott
eszkozre vonatkozd t6kekdvetelménybdl. A program lehetévé teheti az alacsonyabb kéltségl finanszirozast, amelynek
segitségével a zold értékpapirokat kibocsato vallalatok is kedvezébb feltételek mellett, olcsébban vonhatnak be forrast.

Bar MINB altal biztositott 6sztonz6knek és kedvezményeknek készonhetGen a hazai vallalati kétvénypiac az NKP el-
inditasa 6ta ugyan kdzel megnégyszerez6dott, de még mindig kezdeti fejlédési szakaszban van. Tovabbra is prioritds
a teljes kotvénypiac fejlesztése és likvidebbé tétele a monetaris transzmissziés mechanizmus hatékonysaganak novelése,
valamint a vallalatok forrasbevondasanak diverzifikalasa érdekében. Ennek a fejlédésnek a szerves része a zold és egyéb
fenntarthato vallalati kotvénypiacok méretének és likviditasanak névelése, melyre a Novekedési Kotvényprogram jelen-
legi keretrendszere is megfeleld lehetGséget ad. Ebben az MNB a piaci szerepl6k — kibocsatdk és befektetSk - oktatasan
és fejlesztésén keresztiil kulcsszerepet tolthet be.

5.3.3. Tartalékkezelés zo6lditése, zoldkotvény-portfolio

A nemzetkozi jegybanki trendek folyamatos nyomon kdvetésével szamos lehet6ség mutatkozik tovabbi zold szempon-
tok megjelenitésére a tartalékkezelésen beliil. Az aktudlis trendek azt mutatjak, hogy egyre tobb jegybank nyit a klima-
kockazati valtozok mérése és dontéshozatalba torténd integralasa iranyaba a devizatartalék-portfélidk esetében is. Az
egyik leggyakrabban alkalmazott mdédszer a negativ szlirés (negative screening). Ezt a gyakorlatot kéveti példaul a svéd
jegybank is, amely a kanadai és ausztral portfélidibdl kizarja a legmagasabb karbonkibocsatdsu tartomanyokat, de mas
jegybankok esetében is taldlkozhatunk a negativ szlirés valamilyen formajaval, ami f6ként a szén-, olaj-, foldgazvallalatok
kizarasat jelenti a befektetési univerzumbal.

Az MNB mellett szamos jegybank, nemzetkozi szervezet, mint példaul az EKB, a BIS, vagy a PBoC is nyitott a zold-
kotvények piaca felé, ami a célzott hatassal jaro befektetések (impact investing) legelterjedtebb jegybanki formaja.
A jegybanki gyakorlatok kézt az osztélyelsé (best-in-class) megkdzelitésre is van példa??, amely soran valamilyen kor-
nyezeti szempontbdl a legjobban teljesité befektetéseket preferdljak, felllstlyozzak a benchmark indexekhez képest.
A fentieken tul az ESG-integracid is kezd megjelenni a jegybanki gondolkodasban, ami mar tullép a tartalék zolditésén és
egy kovetkezd szintnek tekinthetd.

Az ESG megkozelités legnagyobb kihivasa jelenleg az egységes szabalyozas hidnya, igy nagyon eltéré eredményekre
vezetnek a kiilonb6z6 mddszertanok. Végil, de nem utolsod sorban a jegybankok a részvénybefektetéseikbdl szarmazoé
tulajdonosi jogaik gyakorlasaval (voting and engagement) is képesek befolyasolni a vallalatok kornyezettudatossagat,
fenntarthatdsagat. A szamos lehet6séget latva az MNB is folyamatosan vizsgdlja, hogy milyen iranyba lehetne még el-
mozdulni a devizatartalék befektetése soran tovabbi kornyezeti, illetve fenntarthatdsagi szempontok figyelembevétele
érdekében.

A Monetaris Tanacs dontése alapjan 2019-ben indult meg a dedikalt z6ldkotvény portfélio kiépitése, ezzel vilagszinten
is az elsé jegybankok k6zott mutatta ki az MNB a z6ld célok iranti elkotelezettségét a tartalékkezelésben is. A z6ldkot-
vény portfélio mérete a tartalékon belll megkozelitSleg a zoldkotvények globalis piacanak méretét tikrozi. A portfolid
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kockazat-hozam karakterisztikdja nem tér el érdemben a hasonlé befektetésektdl, ugyanakkor az MNB tobbi portfélioja-
hoz képest némileg hosszabb a lejarati szerkezete, amely a zoldpénzligyek hosszu tavu szemléletét tamogatja. A portfolié
kialakitdsa nemzetkozileg is pozitiv visszhangra talalt, szamos nagy piaci résztvevé is az MNB elkotelezettségét és Uttord
szerepét emelte ki visszajelzéseiben.

A kérnyezeti céloknak valé megfelelést az MNB egy konnyen miikédtethetd, atlathato, de kell6en szigoru feltételrend-
szerrel biztositja, amely egybevag a legjobb nemzetkozi gyakorlattal. Ennek megfelelen a zoldkotvényeknek meg kell
felelnie az ICMA altal elGirt Green Bond Principle-nek, és kiilsé fuggetlen partner altal adott kedvezd zoldminGsitéssel
adott z6ldmindsitéssel kell rendelkeznilik.

Az MNB ezen feliil vizsgdlja a kétvények kibocsatéinak fenntarthaté fejlodésért tett elkdtelezettségét is, ezzel is
csokkentve az un. ,green washing” kockazatot — a kézeljév6ben ez példaul entitdsonként az tn. SBTi (Science Based
Target) vagy hasonléan explicit kibocsatas-csdokkentési célok nyomon kovetését jelentheti. Amennyiben a kotvények
a késGbbiek folyaman nem felelnek meg z6ld szempontbdl a varakozasoknak, példaul a projektek kornyezeti hatasa alul-
mulja a vdllalt szintet, vagy a kibocsato altalanos tevékenységében figyelhetd meg a z6ld céloknak valé megfelelés hianya
(,green default”), dgy az MNB a kotvények eladdsa mellett dénthet.

A z0ldkotvény portfolio euroban denominalt kotvényeket tart, a foldrajzi kitettség azonban jol diverzifikalt, szamos
orszag és régio papirjai képezik azt. A befektetések gerincét tulnyomd hanyadban a szupranacionadlis intézmények és
az EU orszagainak kibocsatoéi adjak, amely jol tiikrozi a befektetési univerzum Gsszetételét is. A portfolié szamos kilon-
b6z6 tipusu kotvényt tart az MNB altalanos keretrendszerének megfelel6en: alacsony kockdzatu, magas hitelbesorolasu
allamkotvények, szupranacionalis kibocsatok, banki és vallalati kotvények, valamint fedezett kotvények is részei a befek-
tetéseknek. 2021-ben elsé alkalommal kerdilt publikalasra a zoldkdtvény-portfolié kdrnyezeti hatdsa, amelynek legfon-
tosabb megallapitdsa, hogy az uttéré jegybanki gyakorlat mintegy évi 55 ezer tonna széndioxid-kibocsatas elkeriiléséhez
jarult hozza?3.

5.3.4. Felligyeleti zold intézkedések

Az MINB Z6ld Programja 2019. janudarban keriilt elfogadasra és publikalasra. Az el6z6 pontokban taglalt, szlikebb ér-
telemben vett jegybanki tevékenységek mellett az MNB felligyeleti aga is proaktiv Iépéseket tett a klimavaltozas elleni
harcban. Az MNB Z6ld programja az Uj Felligyeleti Stratégidjaval 6sszhangban nyiltan torekszik arra, hogy mind a jegy-
bank sajat tevékenysége, mind a hazai pénziigyi piacok és a pénziligyi kozvetitérendszer miikédése a prudencialis el-
varasok maximalis teljesitése mellett minél nagyobb mértékben jaruljon hozza az 6koldgiai kockazatok érzékeléséhez,
felméréséhez, megelGzéséhez és kezeléséhez, valamint Magyarorszag klimapolitikai céljainak teljesitéséhez. A jegybank
publikacioival, kutatasi, oktatasi és tananyagfejlesztési tevékenységével, valamint a szakmai k6z6nséget 6sszefogd konfe-
renciaszervezési munkdjaval élen jar a hazai z6ld pénziigyi kultura fejlesztésében is.

Az MNB mint pénziigyi felligyeleti hatosag feladata tdmogatni a pénziigyi szervezeteket fenyegeté nemkivanatos liz-
leti és gazdasagi kockazatok feltarasat, megelGzését és csokkentését. Habar az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és egyéb
kornyezeti kockazatok egyértelmien jelen vannak a pénzligyi rendszerben, azok mértéke egyel6re nem ismert. Az utdbbi
évek felmérései arra engednek kovetkeztetni, hogy az egyes pénziigyi szervezetek nem képesek érdemben mérni, kezel-
ni, illetve mérsékelni ezen kockazatokat. A jegybank 2021-ben nemzetkdzi kutatdintézetekkel egyuttmikddve klimakoc-
kazati stresszteszttel kivanja felmérni az éghajlatvaltozas hazai makrogazdasagra és bankrendszerre gyakorolt hatdsat. E
kezdeményezés értelemszerlien szoros 6sszefliggésben van az MNB makroprudencialis politikajaval, tovabbi elemzések,
policy lépések tervezhet6k a klimastressz-teszt alapjan.

Az MNB Z6ld Ajanlasanak célja, hogy ravilagitson az eddig ,vakfoltnak” tekinthet6 kdrnyezeti kockazatokra, el6segitve
ezzel a pénziigyi szervezetek kockazatkezelési keretrendszerének atalakitasat. A Zold Ajanlas segitségével felmérhe-
tévé és kezelhetévé valnak az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és az egyéb kornyezeti kockazatoknak valod kitettségek.
Az ajanlas, 6sszhangban a nemzetkozi legjobb gyakorlattal, fellgyeleti elvarasokat fogalmaz meg a stratégiaalkotas,
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vallalatiranyitas, kockazatkezelés és nyilvdnossagra hozatal tekintetében, tamogatva a kdrnyezeti fenntarthatdsagi szem-
pontok érvényesitését a pénzligyi szervezetek miikodésében és lzleti tevékenységében.

Az MINB a vilagon az elsé6 pénziigyi felligyeleti hatésagként 2020. januar 1-t6l tokekdvetelmény-kedvezményt vezetett
be a bankok energiahatékony lakascélu hitelezésére. A kedvezmény alkalmazasa a hazai z6ld hitelezés felfutdsanak ta-
mogatdsa mellett 6sztonzi a hitelintézetek z6ld kockazattudatossagat, és hozzajarul az Eurdpa-szerte kdzéppontba keriilé
z6ld és barna eszkozok kozotti kockdzati kiilonbségek feltérképezéséhez. Maga a lakascélu zold hitelezési kedvezmény
igen jol 6sszekapcsolhatd az MNB tervezett z6ld jelzaloglevél-vasarlasi programjaval és a jegybank altal biztositott refinan-
szirozasi forrasbdl nyujtott zold lakashitelezéssel is.

A hazai hitelintézetek éghajlatvaltozashoz és egyéb kdrnyezeti anomalidkhoz kapcsolddé tranziciés kockazatanak mér-
séklése érdekében 2021-t6l az MNB t6kekovetelmény-kedvezménnyel 6sztonzi a kdrnyezetileg fenntarthaté (z61d)
iparagakkal és tevékenységekkel szembeni vallalati kitettségek novekedését is a banki mérlegekben. A kedvezmény
kezdetben a megujulé energiatermelés finanszirozasara szolgald, beruhazasi vagy projekthitel-kitettségekre, tovabba
a nemzetkozi sztenderdeknek megfeleld, kiilsé felllvizsgalat altal igazolt zoldkotvény-allomanyokra alkalmazhatd. A ban-
ki visszajelzések figyelembevételével az MNB folyamatosan vizsgalja a kedvezmény egyéb zo6ld tevékenységekre torténd
kiterjesztésének lehet8ségét is.

A fenntarthato felzarkézashoz sziikséges forrasok biztositasaban a hitelintézetek mellett a hazai t6kepiacokra is kulcs-
szerep harulhat. A z6ld t6kepiacok fejl6dését akadalyozd jogi/szabalyozasi korlatok feltarasa, valamint a zold t6kepiaci
instrumentumok keresleti és kinalati oldali tényezGinek mélyrehatd elemzése céljabdl az MNB az EBRD-vel partner-
ségben 2020 nyaran inditotta el a fenntarthatd t6kepiac fejlesztését megalapozd stratégiai projektjét. A projekt soran
megfogalmazott ajanlasok egy piacfejlesztési akcioterv alapjat teremtik meg, amelynek végrehajtasaval a zold t6kepiaci
szerepl6k kore varhatéan bévil, a zold pénzigyi instrumentumok (példaul zoldkotvények) felhasznalasa varhatéan no-
vekedni fog.

5.4. A MONETARIS POLITIKA ZOLDITESENEK LEHETSEGES IRANYAI

A stratégia megvaldsitasa soran cél, hogy az MNB a monetaris politikai eszkozeinek teljes korét attekintse abbdl a szem-
pontbdl, hogy miképp integralhatok az egyes esetekben a kdrnyezeti fenntarthatdsagi szempontok ugy, hogy az eszk6zok
alapvet6 monetaris politikai céljanak elérése ne sériiljon. Tobb esetben jelenleg is azonosithatdk olyan iranyok, ahol
beldthatd id6tavon elGrelépés érhet6 el e tekintetben.

5.4.1. Transzparencia és riportalas

Az alapértékként meghatdrozott transzparencia jegyében az MNB kommunikalhatja a monetaris politikai eszkéztar
klimavaltozassal kapcsolatos vetiileteit. Az MNB - 6sszhangban az NGFS ajanlasaival - olyan mutaté- és célszamokat
alakithat ki, amelyek megragadjak a klimavaltozashoz kdthet6 kockazatokat és a klimavédelem terén elérheté lehet6-
ségeket. A jegybank kezdeményez&készségével egyuttal kovetend6 példat mutathat a hazai pénzigyi rendszer szereplGi
szamara.

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi jelentés (TCFD riport) publikdlasaval az MNB vallalja, hogy 2022 elsé
felében bemutatja a fenntarthatdsagi szempontok megjelenését a jegybanki iranyitasi, stratégiai, valamint kockazat-
kezelési gyakorlatban. Ennek keretében lehetévé valik a jegybank altal megvasarolt allampapirok és jelzéloglevelek kli-
mahatdsanak mérése, valamint a Novekedési Hitelprogramban részt vevé vallalatok Gveghazhatasu gazkibocsatas-inten-
zitasanak feltarasa. A riport tovabba megfelel6 felliletet biztosit a fedezetkezelés soran alkalmazott relevans gyakorlatok,
illetve a devizatartalék szuverén kitettségéhez kapcsolédé klimakockazatok bemutatdsahoz is.

A TCFD riport jol illeszkedik a kialakulé6 nemzetkozi gyakorlathoz, valamint az MNB Z6ld programjahoz, és a Z6ld esz-
koztar stratégiahoz, ezzel erGsitve a jegybanki kezdeményezések kozotti szinergiat. A riport céljai, illetve a kapcsolédé
irdnymutatdsok 6sszhangban vannak az MNB zold fokuszu torekvéseivel. Egyrészt illeszkedik az Zold program keretében

lefektetett irdnyelvekhez, masrészt kiegésziti a fenntarthatdsagi fokusza eszkoztar stratégiat. A TCFD riport publikalasaval
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az MNB csatlakozhat a fenntarthatdésagi szempontokat kiemelten kezel§ jegybankok szlik csoportjahoz, ezzel példat mu-
tatva a hazai piac szereplGi szamara is.

5.4.2. A z6ld hitelezés jegybanki 6sztonzése

A piaci surlédasok kikiiszébolése érdekében olyan 6szténz6k bevezetésére van sziikség, amelyek biztositjak a z6ld
szempontok figyelembevételét a hitelezésben. Az energetikailag elavult lakdingatlan-allomany megujitasa jelent6s
mértékben jarulhatna hozza a hazai klimavédelmi célok eléréséhez. Jelenleg a lakdingatlanok felelsek a hazai primer-
energia-felhasznalas kozel negyedéért. Energetikai szempontbdl a hazai lakédingatlan-allomany alig néhany szazaléka te-
kinthetd a nemzetkozi definicioknak megfelelGen zold ingatlannak. Habar az Ujépités(i ingatlanok jelent6sen nagyobb
energiahatékonysaguak, tovabbra is érdemi tér all rendelkezésre az energiahatékonysag javitasara. Egyrészt a megujitasi
rata alacsonynak tekinthet6, masrészt az Uj ingatlanok esetében is jelent6s az ugyan korszer(, de kevésbé energiataka-
rékos, vagyis BB besorolas alatti ingatlanok aranya.

Az MNB tobbféle eszkozzel is hozzajarulhat a hazai ingatlanallomany korszerl(isitéséhez, ezaltal pedig a klimacélok
eléréséhez. A jegybanknak lehetdsége van indirekt modon, az értékpapirpiacon keresztiil, illetve egyéb eszkozokkel koz-
vetlenlil tamogatnia a zold hitelezést. Emellett az MNB ezeken a [épéseken keresztiil tdmogathatja a fogyasztdi tudatos-
sag novelését, amely szintén hozzdjarulhat a zold hitelezés elterjedéséhez.

Az MNB 2021 soran elinditja a Z6ld jelzaloglevél-vasarlasi programot, amely a vilagon is egyediilallé médon az egyik
elsd, fenntarthatdsagi szempontokat fokuszba helyez6 eszkdzvasarlasi program lehet. A program célzott vasarlasokon
keresztil hozzajarulhat a zold jelzaloghitelek terjedéséhez. Az MNB jelzaloglevél-piaci jelenlétének atalakitdsa a hazai
z0ld jelzaloglevél piac megteremtését és a legjobb gyakorlatok meghonositdsat szolgdlja. A programban az MNB a nem-
zetkozi sztenderdek kdvetését varja el, ami egy likvid, transzparens és egységes alapokon nyugvé hazai zold jelzalogle-
vél-piac felépililését tdmogatja. A program feltételeinek kialakitasa soran tovabba az MNB arra torekedett, hogy - a kor-
many otthonteremtési torekvéseivel 6sszhangban - a jegybanki vasarlasok kiemelten tdmogassak az Ujonnan folydsitott
fogyasztdi, lakdsvasarlasi célu zold jelzaloghiteleket, hozzajarulva ezzel tobb energetikai szempontbdl korszer( ingatlan
felépiléséhez, ezdltal egy egészségesebb szerkezet(i hazai ingatlanallomany kialakitasahoz.

A jegybank kivanatosnak tartja a kérnyezettudatos fogyasztéi magatartas fejlesztését. A kornyezettudatos fogyasztoi
magatartas 6sztonzése érdekében a Zold jelzaloglevél-vasarlasi programban résztvevd bankok tigyféltajékoztatasra vo-
natkozo vallalasokat tesznek. Ennek keretében a hitelt nydjté bank megismerteti Ggyfeleivel a lakdsvasarlasi jelzaloghite-
lekhez kapcsolddd kornyezeti fenntarthatdsagi szempontokat, valamint ezen hitelek kdrnyezeti fenntarthatdsagi célok-
hoz valé hozzajarulasat. A részvételi feltétel az MNB Zold ajanldsanak relevans pontjaval 6sszhangban kerult kialakitasra,
megerdsitve ezzel a kapcsolodod jegybanki kezdeményezéseket.

A z06ld lakashitelezés kedvezd, a jegybank altal nydjtott refinanszirozasi forrassal is 6sztonozhetd, amelynek szakmai
elGkészitését az MNB 2021 elsé félévében megkezdte. Az Ujépitésti ingatlanok vasarlasara igénybevehetd alacsony ka-
matozasu hitelek révén nagyban javulhatna az Uj lakdsok hitelbdl torténé megvasarlasanak elérhet&sége. Jegybanki
forras nyujtasaval a piaci hiteleknél Iényegesen kedvezSbb és a futamidd végéig rogzitett kamatu termékek kialakitasa
valhat lehetségessé. Egyéb gazdasagpolitikai intézkedésekkel, példaul allami kamattdmogatas vagy garanciavallalds nyuj-
tasaval a fennmaradd kamatfeldr részleges vagy teljes csokkentésére is lehetdség nyilhat. A jegybank kedvez6 forrasnyuj-
tassal, mig a kormanyzat a kiemelt tarsadalmi csoportok esetén a hitelkockazat atvallalasaval vagy kamattamogatdssal
segithetné az Uj ingatlanok vasarlasat vagy épitését.

5.4.3. Z6ld fedezetkezelés

Az MNB vidllalja, hogy mar 2021 soran Iépéseket tesz annak érdekében, hogy a z6ld szempontok megjelenjenek fe-
dezetkezelési gyakorlataban is. A fenntarthatdsagi szempontok érvényesitése nélkil nincs hatékony monetaris politikai
implementacio, ezért javasolt a fedezetkezelés zolditése is. A fedezetkezelés segitségével lehet egyes szektorokat, leg-
jobb piaci gyakorlatok elterjedését tamogatni és a jegybanki klimakockazat mértékét befolyasolni.
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Az eszkozvasdrlasi programok és a fedezetkezelés kapcsan a jegybanki mérlegek jelenleg is nagy mértékben kitettek
az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatoknak. A fedezetként elfogadott eszkézok révén a jegybank, még ha csak
kozvetetten is, de z6ld kockazatokat vallal. A fedezetek esetleges elvonasaval ez kozvetlen kockazatta alakul. A jegybanki
fedezetkezelési keretrendszer tovdbba a kereskedelmi bankok likviditds-menedzsmentjére is érdemi hatdssal van, ezéltal
hatékony 6sztonzé eszkoze lehet a banki kitettségek zolditésének, a kockazatkezelési gyakorlatok befolydsolasanak.

A fedezetkezelési keretrendszerben a fenntarthatdsagi szempontok érvényesitésével az MNB a kereskedelmi bankok
mellett az 6sszes piaci szerepl6 szamara példat tud mutatni, hozzajarulva ezzel a legjobb piaci gyakorlatok kialakulasa-
hoz. A fedezetkezelés zolditése kapcsan a jegybankok egyel6re csak kis 1épéseket tettek, de jegybanki és piaci korokben
is konszenzus van arrdl, hogy a fedezetkezelési keretrendszerek fellilvizsgaldsra szorulnak.

A fedezetkezelési keretrendszer zolditése tobb vonatkozé jegybanki célt is tAmogathat és a jegybanki z6ld eszkéztar
stratégia integrans része lehet. A transzparens jegybanki miikddésre vonatkozo alapérték szellemében az MNB torekszik
arra, hogy a jegybanknal zarolt fedezetek fenntarthatdsagi szempontbdl is bemutatasra keriljenek. A zéld haircut be-
vezetése a zold értékpapirok preferalt kezelése révén hozzdjarulhat a fenntartdsagi szempontokat kdzéppontba helyezé
kotvénypiac fejlédéséhez. A magasabb fedezeti értéken torténé befogadas novelheti a jovGbeli zold kibocsatasok sza-
mat, ezzel tdmogatva a zold kotvénypiacot. A fedezetkezelési rendszer fenntarthatdsagi szempontokat figyelembe vevé
megujitdsa érdemben képes befolydsolni a banki likviditaskezelési gyakorlatot, ezaltal hatast gyakorolhat a bankok Gzleti
tevékenységére is.

A fedezetkezelés zélditése hosszu tavu folyamat, de kisebb Iépésekkel mar rovid tavon hatast lehet gyakorolni a piaci
szereplGkre. A zold haircut bevezetése a meglévé rendszerek, adatok mellett egyszer(en, akar 1-2 hdnapos id6horizonton
is megvaldsithatd, igy mar rovid tavon is tdmogathatja a z6ldkdtvény-piacot, 6sztondzheti a kibocsatasokat. Kozéptavu
célnak tekinthet6 a fedezetek z6ld karakterisztikdainak bemutatdsa TCFD riport keretében. A zold jegybanki miikddéssel
0sszhangban hosszu tavon a teljes fedezetkezelési keretrendszer feliilvizsgalhaté.

A fenntarthatdsagi szempontok fedezetkezelésbe torténd integracidja Uj teriilet, ahol egységes piaci, vagy jegybanki
legjobb gyakorlat még nem alakult ki, tovabba a relevans adatok megléte és beszerzése is kihivast jelenthet. A fenn-
tarthatdsagi szempontok fedezetkezelési keretrendszerbe illesztése fokozatosan mehet végbe, amely a z6ld eszkozoszta-
lyok népszer(iségének fokozatos ndvekedése miatt varhatéan egyre nagyobb volument érinthet.

5.4.4. Makroprudencialis intézkedések illeszkedése a zold monetaris politikai
eszkoztarhoz

A fenntarthatdsagi célok elérését tamogaté makroprudencidlis szabalyok bevezetése kiegészitheti a z6ld monetaris
politikai eszkoztar keretrendszerét. A pénzigyi intézmények mikodését kozvetlenil befolydsold, célzott intézkedések
— a tobbi jegybanki eszkozt kiegészitve, illetve azokkal szinergikus hatast alkotva — tamogathatjak a zold pénzligyi esz-
kozok elterjedését, a kdrnyezeti szempontokat fokozottan figyelembe vevd Ugyfélattit(id kialakuldsat, valamint ezeken
keresztil a kit(izott klimacélok elérését. Ezzel parhuzamosan a zold szempontokat integralé makroprudencidlis eszk6zok
egyuttal a klimavaltozashoz kapcsolddod kockazatok mérséklése Utjan tovabb erdsitik a pénziigyi kbzvetitérendszer stabi-
litdsat, igy kdzvetetten a hatékony monetaris politikai implementaciét is.

A kovetkez6 1-2 évben az MNB megkezdi a z6ld szempontu kockazatfigyelés elemeinek beépitését a pénziigyi stabi-
litdsi monitoring rendszerekbe. Az MNB kockazatértékelési és dontéshozatali keretrendszerében is kialakithaté lehet
egy klimakockazati térkép a pénziigyi rendszer éghajlatvaltozassal szembeni kitettségének mérésére, a potencialis sé-
rilékenység értékelésére pedig a klimakockazatot is figyelembe vevd stressztesztek kialakitasa lehet indokolt. A zold
kockazatok felmérése és értékelése az MNB rendszeres kiadvanyaiban?* is egyre nagyobb hangsullyal jelenhet meg.

2478ld Pénziigyi Jelentés (2021), Makroprudencialis Jelentés (2020)
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A makroprudencialis szabdlyozas rovid tdvon a mar meglévé eszk6zok utjan tdmogathatja a zold célokat, de hosszabb
tadvon az eszkéztar specifikus kibdvitése lehet indokolt?®>. A makroprudencidlis eszkdzok zéld irdnyl finomhangolasa
kapcsan felmerilhetnek mind a tilté jellegl, z6ld szempontd minimum kovetelményeket meghatarozé intézkedések,
mind pedig a pozitiv 6sztonzbkre tdmaszkodod, a kornyezeti szempontbdl kevésbé kockazatos tevékenységeket kedvez-
ményben részesit6 intézkedések. Az eddigi tapasztalatok és nemzetkdzi irdnyok alapjan a klimakockazatok szempontja-
bol el6nyds pénzigyi szolgaltatasokat azok szabalyozdsban vald kedvezményes kezelése utjan 6sztondznék elsésorban
a hatdsagok. A pénziigyi szabdlyozas kialakitasa soran figyelemmel kell lenni az idedlis egyensuly megtaldlasara is, hogy
a fizikai kockazatok és kornyezeti karok mérséklése mellett a pénzigyi stabilitasi célok se keriiljenek veszélybe.

A z6ld szempontok a nemzetkozi iranyokat és az esetleges kockazatokat is figyelembe véve az MNB makroprudencialis
eszkoztaranak tobb elemébe beilleszthetbk:

o Tokekovetelmények: A klimakockazatok mérséklésére és a zold szempontok figyelembevételére f6ként a rendszerkoc-
kazati t6kepuffer lehet alkalmas, amely a pénziigyi stabilitast veszélyeztet6 rendszerkockazatok széles korének mérsék-
|ésére alkalmazhatd a nemzeti hatésagok altal. Ezért felmerilhet a t6kepuffer olyan irdnyu kalibralasa, amely a kérnye-
zeti szempontbdl kockazatosabb kitettségekre magasabb pufferratakat ir eld.

finanszirozds megfelelési mutato (JMM) alkalmazhaté a z6ld forrdsok bevonasanak, ebben az esetben a zold jelzalog-
levelek kibocsatasanak 6sztonzésére. A zold jelzaloglevelek piacanak beinditdsa a zold szempontok mellett pénzigyi
stabilitasi célokat is tamogatna. Egyrészt hozzajarulhat a zold jelzaloghitelezés terjedéséhez, ami a varhatdan alacso-
nyabb hitelkockdzat miatt pénziigyi stabilitasi szempontbdl is elény6s. Masrészt a zold jelzdloglevelek megjelenése
a bankok stabil finanszirozasa szempontjabdl fontos hazai jelzaloglevél-piac fejl6dését is tdmogathatja, példaul egy Uj
és szélesebb befektetSi kdr vonzasdaval.

o Addssagfék szabalyok: A szabalyozoi limitekben figyelembe vehet6k a zold hitelek kedvezébb kockdazati tulajdonsa-
gai (,,zold hipotézis”) is. A zold hipotézis alapjan a zold jellemzG6kkel bird hitelek nemteljesitési valdszintsége (PD) és
nemteljesitéskori vesztesége (LGD) is alacsonyabb lehet az eltéré fenntartasi koltségek és valsagallobb ingatlanpiaci ke-
reslet miatt?®. A kockdzatkezelési sztenderdek és hitelezési feltételek ilyen irdnyd médositdsa azonban az elérhet6 ada-
tok hianyossagai miatt egyelére nem indokolhaté megalapozottan?’. Hosszu tavon azonban felmeriilhet az addssagfék
szabdlyok enyhitése a zold kitettségek tekintetében, vagy akar szigoritdsa is a kdrnyezetszennyez6bb ingatlanok esetén.

A z6ld fenntarthatdsagi szempontok banki kockazatelemzéshe és hitelezési gyakorlatba, valamint szabalyozéi dontés-
hozatalba és kockazati monitoringba vald beépitésének eléfeltétele a megfelel§ adatok megléte?®. Jelenleg meglehe-
t6sen kevés olyan adat érhetd el, ami alapjan felmérhet6k lennének az egyes pénzligyi szolgdltatasok kdrnyezeti hatasai.
Ezért egyrészt a bankok oldaldn is fontos lenne az ilyen jellegli adatok gy(jtésének megkezdése, masrészt a jovében
jelentGs szerep juthat az allamnal rendelkezésre allé adatvagyon felhasznalasanak is. Sziikséges lenne ezen adatoknak
a bankok és szabdlyozd hatdsagok altali elérhetGségének biztositasa. Ezzel erdsiteni lehetne a célzott jegybanki prog-
ramok hatékonysagat, valamint a kérnyezeti kockazatok banki és szabalyozdi nyomon kdvethetdségét, ami jelentésen
el6segitené azok mérséklését is.

25 Frankfurt School of Finance & Management: Delivering the green economy through financial policy (2014)
D'Orazio P. and L. Popoyan: Fostering Green Investments and Tackling Climate-Related Financial Risks: Which Role for Macroprudential Policies?
(2018)

26 Lakossagi z6ld hitelezés Magyarorszagon (2019)

27 NGFS: A Status Report on Financial Institutions’ Experiences from working with green, non green and brown financial assets and a potential risk
differential (2020)

28 BIS: Climate-related financial risks — measurement methodologies (2021), ESRB: Positively green: Measuring climate change risks to financial
stability (2020), IMF: Macroeconomic and Financial Policies for Climate Change Mitigation: A Review of the Literature (2019)
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