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A jegybanki z6ld mandatum elméleti
és gyakorlati aspektusai

Theoretical and practical aspects of the central
bank's green mandate
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Osszefoglaldy

sorban valsagok lenditették eldre. Igy volt ez példaul az 1970-es évek olajvalsagai és a 2008-as
vilaggazdasagi valsag esetében is. Ha a klimavéltozas, illetve altalanossagban a fenntarthato-
sag kapcsan is csak hasonléan elsopré valsag nyoman alakulna ki konszenzus a kapcsol6do
jegybanki felel6sségrol, az egyet jelentene a visszafordithatatlan 6koldgiai karokkal és huma-
nitarius katasztréfaval. Ennek okan napjaink kulcskérdése, hogy a kozponti bankok képesek-e
valsag nélkiil kivenni a résziiket a klimavaltozas mérsékléséért hozott eréfeszitésekbdl. Egyels-
re sem elméleti szinten, sem az alkalmazhat6 eszkozok, illetve azok hatasanak visszamérésére
vonatkozdan nem alakult ki szakmai konszenzus. Jelen tanulmany helyzetképet ad a kapcso-
16d6 elméleti vitardl és — elsGsorban a Magyar Nemzeti Bank péld4jan keresztiill — betekintést
nyujt a lehetséges gyakorlati megoldasokba is.
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Summary

Historically, the evolution of central banking and financial supervision responsibilities has
primarily been driven forward by crises. This was the case, for example, in connection with
the oil crises of the 1970s and the global economic crisis in 2008. If; in relation to climate
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change and sustainability in general, a consensus on the related central bank responsibility
will emerge only after a similar overwhelming crisis, it would mean irreversible ecological
damage and a humanitarian disaster. For this reason, the key question today is whether the
central banks are able to take their share of the efforts made to mitigate climate change with-
out a crisis. So far, no professional consensus has been formed either on a theoretical level
or on the measurement of the applicable tools and their impact. The present study provides
an overview of the related theoretical debate and - primarily through the example of the
Magyar Nemzeti Bank (the central bank of Hungary) - also provides an insight into possible
practical solutions.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: 58, G28, Q56
Keywords: central bank, financial risks, green mandate, green finance

BEVEZETES

sorban valsagok lenditették elére. Igy volt ez példaul az 1970-es évek olajvalségai kapcsan
és a 2008-as vilaggazdasagi valsag kapcsan is. A jegybanki felelGsséget illetéen az 1980-as
évekre konszenzus bontakozott ki. Ennek el6zménye, hogy a kormanydontéseket athatottak
a keynesianus lépések, hogy a munkanélkiiliséget a természetes rataja ala csokkentsék, ez
pedig folyamatosan erodalta a kormanyok megbizhatosagat az arstabilitds megérzésében.
Ennek a felel6sségi vakuumnak a gazdasagi terhe volt, hogy az olajvalsagok nyoman az
inflacié az 1973-1983-as peribdusban generacios cstcsra ért: a korabban jellemzé 1-3%-o0s
savbhol tobbszor és tartdsan ugrott 10% folé. Ezek eredményeként e korszakban az inflacio
valt a legf6bb makrogazdasagi kihivassa, melynek szabalyozasat a politikatél fiiggetlen koz-
ponti bankok felel6sségi korébe soroltdk. A 2008-as globdlis pénziigyi és gazdasagi valsag
ismét szakaszhatart jelentett a jegybanki felel6sség fejlédését illetéen. A stabil gazdasagi
noévekedés és alacsony inflacié kozel két évtizedes aranykorat kévetéen (amelyre gyakran
nagy mérsékletként (Great Moderation) hivatkoznak) hirtelen zadult a jegybankok nyaka-
ba a pénzpiaci buborékok kialakulasaban jatszott szerep kérdése, valamint a nagy bankok
kimentésének anyagi és elvi terhe. Bar a vilaggazdasagi valsagért felel6s intézményeket ille-
téen nem a jegybankok alltak a fokuszban, am a valsagkezelés soran a karok enyhitésén tal
a Federal Reserve latvanyosan onkritikat gyakorolva vizsgalta meg sajat szerepét a valsag
kibontakozasaban. A Federal Reserve Kormanyzétanacsanak 2006 és 2014 kozotti elno-
ke, Ben Bernanke szerint a szabalyozo6i oldalon komoly hidnyossagok voltak: allaspontja
szerint a monetaris politikinak ugyan nem volt kitiintetett szerepe a lakdsarak elszabadu-
lasaban, am ,,a Fed nem forditott kelld figyelmet a rendszerszintii kockdzatok felmérésére, korldtozdsdra”.
(Plajner, 2017:180; Bernanke, 2013) Ezen tanulsagok levonasa jelentett szakaszhatart a
Federal Reserve intézményi fejlédésében, amelynek ekkor ,prioritdslistdyanak tetején a feliigyeleti
hatékonysdg novelése” allt (Bernanke, 2009:1).
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Napjaink egyik legfontosabb globalis fenyegetése kornyezeti eredetd, vagy atfogébban
maga a fenntarthatatlansag, amely a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi szempontokat
egylittesen jelenti'. Ha a klimavaltozas, illetve altalanossagban a fenntarthat6sag kapcsan is
csak hasonloan elsépré valsag nyoman alakulna ki konszenzus a kapcsol6doé jegybanki felel6s-
ségrél, az egyet jelentene a visszafordithatatlan 6kologiai karokkal és humanitarius katasztro-
faval. Ennek okan napjaink kulcskérdése, hogy a kozponti bankok képesek-e valsag nélkiil ki-
venni a résziiket a klimavaltozas mérsékléséért hozott eréfeszitésckbdl. Egyelore sem elméleti
szinten, sem az alkalmazhaté eszkozok, illetve azok hatasanak visszamérésére vonatkozdan
nem alakult ki szakmai konszenzus.

Alapveté modszerink az értelmezé és dsszehasonlito tartalom- és fogalomelemzés, mely-
nek soran torténeti megkozelitést alkalmazunk.

Lévén tanulmanyunk egy olyan témakorre fokuszal, mely irant eleddig az akadémiai ku-
tatasok igen csekély figyelmet tantsitottak (UN Environment, 2017), ezért ezeken tilmendéen
forrasaink elsdsorban a jegybankok hivatalos programjai, a kézponti banki dontéshozok és
szakértdk (ideértve a nem kormanyzati szervezeteket is) allasfoglalasai voltak.

Jelen tanulmany célja, hogy bemutassa, milyen érvek és dilemmak mentén folyik napjaink-
ban a vita arrél, hogy a jegybankok rendelkezzenek-e fenntarthatésagi mandatummal, azaz
aktivan ¢és intézményi elkotelezettséggel vegyenek-e részt a zold célokért folyd erdfeszitésekben.
Ehhez elséként azokat a f6 okozati lancokat foglaljuk dssze a kévetkezd fejezetben, amelyek
mentén a fenntarthatosag kockazatot jelent az arstabilitasra és a pénziigyi rendszer stabilitasara.
Ez az elméleti hattér adja az alapot ahhoz, hogy a jegybankok z6ld mandatummal is rendel-
kezzenek. Szintén a kovetkezo fejezetben ismertetjiik a z6ld mandatum kapcesan kibontakozo
pro és contra érveket. Ennek folytatasaként 6nallo fejezetben mutatjuk be a magyar gazdasagra
vonatkozoéan, hogy miként képesek befolyasolni a kérnyezeti tényezok a gazdasagot, valamint ez
a befolyas hogyan indukalta, hogy a jegybanktorvény 2021 6ta z6ld mandatumot ad a Magyar
Nemzeti Banknak (MNB). Az MNB z6ld mandatumanak gyakorlati megvalosulasanak is kiillon
fejezetet szentelink. Végul 6sszefoglaljuk a tanulmany {6 megallapitasait.

JEGYBANKOK ES A FENNTARTHATOSAG: A LEHETOSEGTOL A KOTELESSEGIG

A 2008-as valsagot kévetd id6szakban a jegybankok mandatuma jellemzéen az arstabilitas,
illetve a pénzlgyi rendszer stabilitdsanak megdrzésére vonatkozik. Utdobbinak makropruden-
cialis eleme a pénziigyi rendszer egészénck felugyeléséért felel és a jegybankok hagyomanyos
eszkoztaraba tartozik, mig a mikroprudencidlis eleme a pénziigyi rendszeren belil mikédé
egyedi intézmények felugyeléséért felel és jellemzéen a 2008-as valsagot kovetGen kertlt a
jegybankok feladatkorébe. Az 1dé elérehaladtaval azonban egyre béviil a rendelkezésre allo
tudasunk a klimavaltozas kornyezeti hatasairdl, valamint a kapcsol6do inflacios és a pénziigyi
rendszer egészét érinté kockazatokrol. Bar a fenntarthatdsagi szempontok inflaciot genera-
16 hatasa eleddig kevésbé éptlt be a jegybanki mérésekbe és kommunikaciéba, a pénziigyi
rendszerre vonatkozo kockazatok elemzése globalisan elfogadott iranyzatta valt. Ezt fejezi ki,
hogy a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS)
megallapitasa szerint a hagyomanyos pénziigyi kockazati kategoridkon belil is értelmezhe-
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téek a klimakockazatok. (Shirai, 2023; BCBS, 2022) Az alabbiakban elséként e kockazatok
fogalmait tisztazzuk, majd az ezek alapjan, a jegybanki z6ld mandatumrol kialakul6 vitaban
felmerul§ érveket titkoztetjiik.

A kiornyezeti eredetii pénziigyi kockdzatok

Az arak alakulasat és a pénziigyl rendszer egészét szamos kulénboz6 csatornan keresztil be-
folyasoljak a kornyezeti jelenségek, ideértve a klimavaltozast is, azaz a sz¢élséséges 1ddjarasi
események gyakorisaganak ¢s stlyossaganak novekedését. Ebben az alfejezetben a legfonto-
sabb kockazattipusokat mutatjuk be. (Dikau—Volz, 2021; Hulké et al., 2023); UN Environ-
ment, 2017)

1. Atallasi kockazat

Az atallasi kockazat (transition risk) ,,az éghajlatvdltozds mérséklése és a szén-dioxid-kibocsdtds csokken-
tése sordn fellépd politikar, dr- és értékelést valtozdsokkal kapesolatos bizonytalansdgot irja le” (Dikau — Volz,
2021:16). E bizonytalansag abbol fakad, hogy az alacsony karbonintenzitast gazdasagra valo
atallas technologiai, valamint szakpolitikai és szabalyozasi valtoztatasokat igényel, amelyek 4j
azokat a technoldgiai modernizacié terén, ami a tevékenységiik kdrnyezeti hatasatol fliggéen
eltéré koltségeket jelent az egyes vallalatok szamara. Ennek az atértékelésnek rovid tavon fel-
tétlentil vannak vesztesei, hiszen az intézkedések célja éppen az, hogy a magas karbonintenzi-
tasu tevékenységek pénziigyi kockazata érzékelhetévé valjon a gazdasagi szereplék szamara.
Az atallasi kockazatok nyoman kibontakoz6 kérnyezeti és pénzugyi érdekek konfliktusanak
escttanulmanyaként tekinthetjiik a 2020-as években kibontakozo vitat arrél, hogy az Eurdpai
Uni6é milyen moédon korlatozza olyan személyautok és kishaszongépjarmivek forgalomba
hozatalat, amelyek tizemeltetése CO,-kibocsatassal jar.

2. Fizikai kockazat

A fizikai kockazat (physical risk) ,,olyan természeti veszélyek kockdzatdt irja le, mint példdaul az drvizek
és viharok, amelyek a gazdasdgban kizvetlen, valamint kizvetett kdrokat is okozhatnak a nemzetkozi termelést
és elldtdst ldncok megzavardsa révén” (Dikau—Volz, 2021:17). A fizikai kockazatok az egyes ipara-
gakat eltéré mértékben érintik. Bar a fizikai kockazatokhoz tartoznak a banképiiletekben ke-
letkezett karok, illetve a bankok munkavallaloit kozvetlentl érinté veszteségek 1s, de a bankok
szempontjabol ennél meghatarozébb, hogy milyen karokat szenvednek el az altaluk finanszi-
rozott gazdasagi szerepldk, illetve, hogy ezek mennyiben befolyasoljak a fizet6képességuket
(Boros, 2020). Ehhez kapcsoloddan és a pénziigyi rendszert illetéen kiemelend6, hogy az ext-
rém idéjarasi események egyre gyakoribba valasa és kiszamithatatlansaga miatt a biztositasi
szektornak jelentds fizikai kockazatnovekedéssel kell szamolnia.

3. Felelésségi kockazat

A felel6sségl kockazat (Lability risk) ,,olyan éghajlat vagy kirnyezeti kockdzatokra vonatkozik, amelyek a
lehetséges pénziigyt veszteségek, illetve az éohaylatvdliozdssal dsszefuiggd természeti veszélyek dltal okozott kdrokbdl
eredd kartéritési igények koriili bizonytalansdg miatt meriilnek fel” (Dikau—Volz, 2021:17). Ezek a jogi és re-
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putdcios természetl kockazatok olyankor fordulhatnak tehat eld, amikor egy gazdasagi szerepld
a kornyezeti forrast veszteségéért kartéritést kovetel (példaul egy kornyezetszennyez6 tevékeny-
séget folytatd cégtol). A kovetelések elbiralasa és kifizetése terén érintettek a felel6sségbiztositast
nyqjtod biztositok is. Annak megel6zése, hogy a biztositok utmutatas nélkili egyedi mérlegelések
alapjan dontsenck ¢s igy kiszamithatatlanna tegyék ezeknek a gazdasagi karoknak a kezelését
mar a pénzugyi szabalyozok, igy a kozponti bankok részére is kozvetlen feladatot jelent.

A jegybanki zold manddtumirdl sz6l6 vita érorendszere

A napjainkban zajl6é szakmai vita nem a kornyezeti eredetd pénziigyi kockazatok létérdl,
hanem ennek kezelésérél szol. Ebben az alfejezetben azt tekintjiik at, milyen érvek szolnak a
mellett, hogy a kockazatok kezelése végett a jegybankok kiilon z6ld mandatumot kapjanak,
vagy z0ld tevékenységiiket a meglévé mandatumaikon belil fejtsék ki.

Az egyes bankok kitettsége az atallasi, fizikai és feleldsségi kockazatoknak elsésorban a
portfolidjuk szerkezetétdl figg. Ha viszont a bankrendszer egészét tekintjiik, akkor az elmult
évek kutatasi eredményei megerdsitik, hogy az éghajlatvaltozas negativan befolyasolhatja a
pénziigyi intézmények és rendszerek stabilitasat. (Bank of England, 2015) Ez a felismerés
akkor is a kézponti bankok elemzési horizontjara emeli az éghajlatvaltozasbol eredé kocka-
zatokat, ha azok a hagyomanyos mandatumokat kovetik, igy a jogszabalyi hattér kibdvitése
nem feltétlenil sziikkséges. Mindemellett viszont felvetédik annak a kérdése, hogy a kornyezeti
kockazatok miként alkalmazhatéak a mikro- és makroprudencialis feliigyelet soran, s lehet-e
érdemi z0ld 1épéseket tenni tigy, hogy kézben a hivatalos mandatum az arstabilitas ¢s a pénz-
gyl rendszer stabilitasat fogalmazza csak meg Elvi ellentét alakulhat ki ugyanis példaul a
pénziigyi rendszer stabilitasa és a szennyez6 tevékenységek piacrol valo kivezetése, valamint
az arstabilitas és a zold befektetések 6sztonzése kozott. (Dikau—Volz, 2021)

Felmertl tovabba a mennyiségi megkozelités: meddig bévithet6 a jegybanki felel6sségek kore,
azaz képes-¢ egyaltalan jabb felelésségi kort magéara vallalni egy jegybank? Ezzel kapcsolatos
intelmet fogalmaz meg a Tinbergen-szabaly, amely szerint a kittizott szakpolitikai célok szama
nem haladhatja meg az eszkoztarhoz tartozo elemek szamat (Tinbergen, 1952). Mivel tanulma-
nyunk fokusza nem a gazdasagpolitika-elmélet, ezért erre adott valaszként jelen tanulmanyban
elfogadjuk Blanchard allasfoglalasat: ,,a tény az, hogy sok cél van és sok eszkiz” (Blanchard, 2011:1).

A kozponti bankok z6ld mandatumaval szembeni intelmek egy masik csoportja az intéz-
mények fiiggetlenségére és a nyilvanossag altali elszamoltathatésaganak korlataira hivja fol
a figyelmet. Egyrészt a jegybanki fliggetlenség csorbulasanak veszélyét latjak abban, ha a
kormanyzati célok megvalositasanak tamogatasa még nagyobb teret kap a jegybanki feladatok
kozott. Masrészt aggalyosnak latjak, ha olyan intézmény felé torténik hatalomatruhazas,
amellyel kapcsolatban a tarsadalom nem tudja kézvetleniil, példaul szavazas Gtjan kifejteni
a véleményét. Ezekkel a felvetésekkel kapcsolatban az Egyesiilt Kirdlysaghan komoly vita
bontakozott ki 2021-ben, miutan a marciusi koltségvetéssel az akkori pénziigyminiszter, Rishi
Sunak kibévitette a Bank of England mandatumat (Dafermos et al., 2022). A jegybanknak igy
mar az 1s a felelésségi korébe tartozik, hogy tamogassa a kormany eréfeszitéseit abban, hogy
2050-re nullara csokkentsék az tiveghazhatast okozo gazok kibocsatasat. A mandatumbkiter-
jesztés konkrét tartalma miatt erre gyakran netté zéré mandatumként hivatkoznak. Egyrészt
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Mervyn King (2021), a Bank of England korabbi elncke és a Lordok Hazanak tagja szerint ,,a
kizponti banki manddtumok olyan politikar teriiletekre vald kiterjesztése, mint az éghaylatvdltozds /... azzal
Jenyeget, hogy gyengiti a de facto kizponti banki figgetlenséget, és lassabb reakcidt eredményez magasabb inflicio
esetén”. Masrészt Robert Skidelsky (a brit parlament felsé kamardjanak, a Lordok Hazanak
tagja, valamint a politikai gazdasagtan emeritus professzora a Warwicki Egyetemen) agy fogal-
mazott (2021), hogy ez a kormany részérdl ,,tovabbi lépést jelent az egészséges, fenntarthatd gazdasdig
biztositdsaért vald feleldsség aloli mentesitésben™. Dikau és Volz ezekre a gondolatokra tgy valaszol,
hogy ,,a monetdris politikanak mindig s voltak elosztdst hatdsar, és a kizponti bank: tevékenységet nem lehet
puszldn technikai gyakorlatid redukdlni” (Dikau—Volz, 2021:19). Az elszamoltathatésaggal kapcso-
latos felvetést pedig kezelhetonek latjak azaltal, ha a kommunikaciét mennyiségében és mi-
néségében 1s fejlesztik (t6bbek kozott a kockazatértékelések kapesan és az egyes intézkedéseik
indoklasa terén) és még nagyobb hangsulyt helyeznek a transzparenciara (Munoz et al., 2023).

Bar Bolton (2020) az éghajlattal kapcsolatos kockazatelemzéseket a pénzigyi stabilitasi
ellenérzésbe integralja, am a zold hatty( jelenség — amelyre munkajanak cimében is felhivja
a figyelmet — mégis fontos érv lehet a jegybanki z6ld mandatum mellett. Az éghajlattal kap-
csolatos kockazatok becslése olyan tudomanykozi modszertant igényel, amely eleddig nem
sziiletett meg, ennélfogva a hagyomanyos kockazatértékelések ma még képtelenek a pontos
eldrejelzésiikre. Ezen kockazatok kozé tartoznak — a bevezetést kévetd fejezetben részletesen
bemutatottakon tal — a ,,z61d hattyinak™ nevezett kockazatok is: ,,pénziigyileg potencidlisan rend-
kiviili pusztité események, amelyek a kivetkezd rendszerszintii pénziigyt vdlsag forrdsar lehetnek”™ (Bolton,
2020:i1). A kozponti bankok szerepe nélkiil6zhetetlen egy ilyen forgatokonyv kibontakozasa-
nak megel6zésében. Ugyanakkor a jegybankok hataskorén tali veszélyre hivja {6l a figyelmet
a G30 tanulmanya. Meglatasuk szerint stlyos kockazatot jelenthet, ha ,,a kormdnyok, parlamen-
lek, hatdsdgok és a magdanszekior azt feltételezr, hogy a jegybanki politikdk helyettesithetik azokat a strukturdlis
és egyéb politikdkat, amelyeket maguknak kellene vallalnuuk” (G30, 2015:xii).

A z6ld intézkedések hatékonysaga feldl kozelitve fogalmazta meg kritikajat Willem H.
Buiter (2021), a Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaganak korabbi kiilsé tagja: ,,az
éghaylatvaltozds okozta externalidk kezelésének leghatékonyabb médja a célzott fiskdlis és szabdlyozdst intézke-
dések”. Ennek alapjan Buiter agy érvel, hogy ,,a kizponti bankok elsédleges funkcidi nem vdltozhatnak,
és nem_fogadhatnak el ,,zold” célokat, amelyek alddshatjak hagyomdnyos céljark elérését”. A kovetkezo feje-
zetekben a fentebbi aggalyokra j6 gyakorlatként a Magyar Nemzeti Bank z6ld mandatumaval

¢s intézkedéscsomagjaval valaszolunk.

A MAGYAR JEGYBANK FELELOSSEGI KOREINEK EVOLUCIOJA

Az MNB aktualis szerepkoreinek alapja az 1991-es jegybanktdrvény modositas, amely
jogalapot teremtett a jegybanki fiiggetlenségre, ezzel lehetség nyilt az 6nallé monetaris po-
litika kialakitdsara és végrehajtasara. A Magyar Nemzeti Bank torvényben rogzitett célja lett
tamogatni a rendelkezésre all6 monetaris politikai eszkozokkel a kormany gazdasagpolitikai
programjanak megvalosulasat. Ezenfelil alapvetd feladatat a nemzeti fizetéeszkoz belsé és
kiils6 értékének védelme és a gazdasagi egyensuly megvalosulasanak elémozditasa jelentette
(MNB, 2001).
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Az Euroépai Unios csatlakozas okan 2001-ben szamos, az MNB-t is érint6 valtozas 1épett
hatalyba. A legjelentésebb ezek kozil szamottevéen novelte a monetaris politika mozgasterét,
hiszen az 4 jegybanktorvény elfogadasaval a magyar kézponti bank elsédleges célja lett az
arstabilitas elérése és fenntartasa, melyet kiegészitett — az elsddleges céljanak veszélyeztetése
nélkil — a kormany gazdasagpolitikdjanak timogatasa. Ugyanebben az évben sztintették meg
az arfolyamrendszer cstszo6 leértékelését és hirdették meg az inflacios célkovetés rendszerét
(Bozo6 et al., 2002).
dasagi valsag alakitotta. A pénziigyi valsaggal egyértelmuivé valt, hogy az arstabilitas és a sike-
res monetaris politika nem elégséges a pénziigyi rendszer stabil miikodéséhez. A valsag egyik
tanulsaga volt, hogy az integralt feliigyeleti hatésag jegybankon beltuli mikédése hatékony
modja lehet példaul a valsagkezelésnek és biztosithatja a feligyeleti agak fiiggetlenségének
magasabb szintjét is. Ennek nyoman Magyarorszag is kovette azt a megkozelitést, hogy jegy-
bankja egyszerre lassa el a bankok mikro- és makroprudencidlis feligyeletét, illetve a szanalasi
hat6sagi szerepet is: az MNB torvény 2013, évi modositasaval a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feligyelete (PSZAF) beolvadt a Magyar Nemzeti Bankba, ami Gjabb mandatumot jelentett a
kozponti bank szamara (MNB, 2023a):

Az MNB elsidleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. (...) Az MINB elsédleges céljdnak
veszélyezletése nélkil tdmogatja a pénziigyt kizvelitdrendszer stabilitdsanak fenntartdsdt, ellendlloképes-
ségének novelését, a gazdasdgt nivekedéshez vald fenntarthaté hozzdjdaruldsdnak biztositdsdt és a rendel-
kezésére all eszkozokkel a Kormdny gazdasdgpolitikdjat.” — allt a 2013. évi CXXXIX. torvény
(tovabbiakban: MINB tv.) 1. cikkének 3. paragrafusaban 2021. augusztus 2-at megelézéleg,

Osszefoglalva, a Magyar Nemzeti Bank legfontosabb feladata az arstabilitds védelme,
amely mellett elkételezett a hazai pénziigyi rendszer stabilitasanak megérzésében és a hossza
tavon fenntarthat6 gazdasagi névekedés biztositasaban (MNB, 2024). A felsorolt célok eléré-
sét és megdrzését azonban alapjaiban forgathatjak fel a XXI. szazad meghatarozé kihivasai
a klimavaltozas és az egyre sulyosbodé kérnyezeti degradacié. A korabbiakban bemutatott
atmenet, fizikai és felel6sségl kockazatok kozvetlen hatassal lehetnek a hazai gazdasagra is.
Magyarorszag idéjarasat a klimavaltozas példaul agy befolyasolja, hogy nyaron héhullamok
és aszalyos id6szakok alakulnak ki, az Gszi-téli id6szakokat pedig a nagy mennyiségi csapadék
jellemzi. Ezen valtozo, éghajlati folyamatokbdl eredé fizikai kockazatok leginkabb a hazai
mez6gazdasagra vannak kedvezétlen hatassal.

Az 4téllasi kockdzatok magyarorszagi potencialis hatdsa kapcesan Ritter (2022) CPRS* és
UHG-intenzitas-modszertan segitségével megvizsgalta a hazdnkban miikédé hitelintézetek

s

//////

tarozta a magyar bankok atallasi kockazatok szerinti klimakitettségét. Az elemzés szerint a
teljes magyarorszagi vallalati hitelportf6lié 61%-ara hatast gyakorolnak a klimavaltozashol
ered6 pénziigyl kockazatok, amelyen belil a bankok fele 62%-nal nagyobb mértékben fi-
nansziroz atallasi kockazatoknak kitett tevékenységeket. Magyarorszagon azok a tevékeny-
ségek, amelyekre a szigorod6 szabalyozds® és ezaltal az atallasi kockazatok kedvezétlentl
hathatnak legnagyobb mértékben az ingatlanszektorban, a feldolgozéiparban, valamint az
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agrarszektorban koncentralodnak, de jelentds az energiaszektor, a szallitas, a raktarozas és az
épitSipar kitettsége is. Az elemzés Osszességében komoly kockazatot mutat a hazai pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitasaval és a gazdasag jovébeli kilatasaival kapcesolatban.

Az éghajlatvaltozas egyre lathatobb jelei, tovabba a sokasodd mérések és elemzések fel-
keltetté¢k a jegybankok figyelmét, mindezek ellenére a mai napig megoszlanak a vélemények
arrél, hogy a klimavéltozassal kapcsolatos kihivasokkal milyen mértékben kell foglalkozni-
uk a jegybankoknak. Ahogyan abevezetést kovets fejezetben is lathattuk, sokan tovabbra is
¢lesen kritizaljak a jegybankok zold tevékenységét, mert szerintiik nem lehet a hagyomanyos
mandatumokat, azon beldl is az arstabilitast szem eldl téveszteni. A Network for Greening
the Financial System (NGFS) nevii jegybankokat tomorit6 szervezet mar 2018-ban felhivta a
figyelmet arra, hogy ,,az éghajlatvdliozdssal kapesolatos kockdzatok a pénziigyr kockdzat forrdsdt jelentik.
Eppen ezért a kizponti bankok és a feliigyeletek hatdskirébe tartozik annak biztositdsa, hogy a pénziigyi rend-
szer ellendlljon ezeknek a kockdzatoknak” (NGFS, 2019:2).

A Magyar Nemzeti Bank hagyomanyos céljai mellett a 2010-es évek végéig nem for-
ditott kiemelt figyelmet az éghajlatvaltozasra. Ezt kovetSen viszont — a jegybankok kozott
uttoré moédon — felismerte, hogy az éghajlatvaltozas és egyéb kérnyezeti anomaliak mind-
hiarom mandatumara hatassal lehetnek. Megvizsgalta, hogy a névekvé kornyezeti és kli-
makockazatok nemcsak a pénzigyi rendszer stabilitasat, hanem az MNB elsédleges céljat
az arstabilitas elérését ¢s fenntartasat is veszélyeztetik (Aradvanyi és tarsai, 2022). Ennek
megértéschez kivaldo magyar példa a 2022 nyaran tapasztalt nagyfoku aszaly, melynek
kovetkeztében a hazai biztositok to6bb mint 60%-kal fizettek ki tébbet az agrarkarokra,
mint amekkora dijbevételiik keletkezett (Téros-Barczel, 2023). Raadasul redlgazdasagi
szempontbol is kedvezbtlentl hatott a szokatlanul hossza és extrém szaraz idészak, hiszen
a mezdégazdasagi termelés a korabbi évekhez képest latvanyosan csokkent (KSH, 2023). A
termelési volumen ceteris paribus csokkenése egyrészt alacsonyabb hozzajarulast eredmé-
nyezett a GDP-hez, valamint elmozdulast okozott egy magasabb egyensulyi ar felé, ami
rontja az inflacios varakozasokat.

Az MNB 7z6LD MANDATUMANAK JELENTOSEGE ES KAPCSOLODO
ESZKOZTARA

A klimavaltozas negativ gazdasagi kévetkezményei az egyes orszagokat eltéré modon érinthe-
tik. A magyarorszagi hatasokkal kapcsolatban a masodik Nemzeti Eghajlatvéltozési Stratégia
(ITM, 2018) felhivta a figyelmet arra, hogy hazank az éghajlatvaltozas varhat6 hatasait te-
kintve Eurépa egyik legsériilékenyebb orszaga. A Stratégia szerint a kévetkezé évtizedekben
varhatéan emelkedni fog az atlaghémérséklet, mig a csapadék évszakos eloszlasa nagy valo-
szintiséggel atrendezdédik, igy a nagy mennyiségu és intenziv esézés elsésorban 6sszel, hosszt
szarazsag nyaron lesz jellemzé.

A kulonboz6 terileteken bekovetkezé kedvezétlen hatasok kezelése ugyanakkor
globdlis osszefogas mentén érhetd el. Ennek elsé érdeminek mondhaté torekvése a
2015-ben elfogadott Parizsi Klimaegyezmény (EU, 2016), melyet minden Eurdpai
Unios orszag, koztik Magyarorszag is elfogadott. A megallapodasban a részes fe-
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lek célul tazték ki, hogy a globdlis atlaghémérséklet emelkedését az iparosodas elStt
szintnél 2 fokkal magasabb szint alatt tartjak, de térekednek a 1,5 fokban térténé kor-
latozasra. A kitizott klimacélok mentén a magyar kormany elfogadta az eurépai zold
megallapodast (EU, 2019) is, mellyel vallalta, hogy Magyarorszag legkésébb 2050-re
klimasemlegessé valik. Hazank elkotelez6dését mutatja, hogy az emlitett ambicidézus
célt torvénybe i1s iktatta (2020. évi XLIV. térvény a klimavédelemrdl). A netté zérd
karbonkibocsatas elérésé¢hez a magyar gazdasag dekarbonizacidjara van sziikség,
melyhez a McKinsey (2022) jelentése szerint 150-200 milliard eurdnyi tobbletberu-
hazasra van szikség: 6nmagaban a kézponti koltségvetés és egyéb nemzetkozi forra-
sok nem képesek fedezni ennek pénziigyi forrasat. A jegybank a megfelel$ eszkozok
segitségével képes lehet a rendelkezésre allo té6két a szennyezd tevékenységektdl az
alacsony karbonkibocsatasta tevékenységek felé terelni az arstabilitas veszélyeztetése
nélkil. A pénzmennyiség Gjraallokalasa ezzel tamogatja a redlgazdasag zold atallasat,
mikozben hosszt tavon csokkenthetSk a pénziigyi kozvetitérendszer éghajlatvaltozas-
bol eredd kockazatai is. Ennek gyakorlati lehetéségét is megteremtette az Orszaggyi-
lés az MINB tv. 2021-es modositasaval, ami beemelte az MNB rogzitett céljai kozé a
kornyezeti fenntarthatésag elémozditasat (MNB, 2021a):

Az MINB elsddleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. (...) Az MINB elsddleges céljanak
veszélyezletése nélkiil tdmogayja a pénziigyt kizvetitérendszer stabilitdsinak fenntartdsdt, ellendlls-
képességének novelését, a gazdasdgi novekedéshez valo fenntarthaté hozzdydruldsdanak biztositdsat és
a rendelkezésére allo eszkizokkel a Kormdny gazdasdg-, valamint a kirnyezeti fenntarthatésdggal
kapesolatos politikdydt.” — olvashaté az MNB tv. 1. cikkének 3. paragrafusaban 2021. au-
gusztus 2. 6ta.

A felhatalmazassal a Magyar Nemzeti Bank Eurépa jegybankjai kozil az els6k ko-
zOtt szerzett z6ld mandatumot, jogalapot teremtve ezaltal a klimavédelemre. Raadasul
a torvénymodositassal lehet6vé valt, hogy az MNB a birsagbevételeinek 6%-at a
kornyezetvédelmi célok elGsegitésére forditsa, enyhitve ezzel tevékenységének kornyezet
hatasat is. Ennek koszonhetéen a hazai gazdasagpolitika még hatékonyabban tehet 1épé-
seket egy klimavaltozas okozta negativ hatasoknak ellenallo gazdasag kialakitasa felé¢. Ez
egy kétirany folyamat: a zold gazdasag gazdasagpolitikai eszkozokkel torténd 6szténzése
hossza tavon segiti az arstabilitast és a pénziigyi rendszer stabilitasat, ugyanakkor a jegy-
bank az arstabilitds és a pénziigyl kozvetitérendszer stabilitasanak védelme érdekében
hozott, klimakockazat csokkentését célzo intézkedéseivel végsé soron fenntarthat6 iranyba
tereli a gazdasag szerepl6it. E kettsség kvetkezménye, hogy a nettd zérd gazdasagi atal-
las megvalositasahoz egylttmiikédésre van sziikség a kormanyzat és a Magyar Nemzeti
Bank ko6zott (Papp et al., 2022).

Hazankban a jegybank fenntarthatésagi szerepvallaldsa mind a harom mandatu-
maban megtalalhato, igy a kovetkez6kben enneck gyakorlati megvalosulasaba kivanunk
betekintést nygjtani.
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Feliigyeleti Zold Program

A Magyar Nemzeti Bank 2019-ben hirdette meg Z6ld Programjat, mely a pénziigyi rend-
szer ellenalloképeségének javitasat célozza a kérnyezeti és klimakockazatokkal szemben,
valamint a z6ld finanszirozasi kérnyezet kialakitasat hivatott megvalositani Magyarorsza-
gon. A Feliigyeleti stratégiaba illesztett Program harom pillérre épiil, melynek legfontosabb
részét a pénzigyl rendszert érinté intézkedések jelentik. Ezen intézkedések koré éptilnek
a hazai és nemzetkozi kapcesolatokra, valamint oktatasra épiillé programpontok, illetve az
MNB operativ mikodésének karbonsemlegesitését célzo tevékenységek (Deak, 2021).

Csupan néhany mar megvalosult programpontot kiemelve, a pénzigyi rendszer
muikodését erdsiti a 2021-ben a hitelintézetek szamara, majd 2023-ban a biztositasi
szektornak kiadott MNB Zold Ajanlas, mely elsésorban a klimavaltozassal és kornyezeti
degradacioval kapcsolatos kockazatok azonositasara, mérésére, kezelésére, ellenérzésére
¢és kozzétételére fogalmazott meg elvarasokat. Az MNB célja ugyanakkor az is, hogy a
felsorolt pénziigyi szerepl6k tizleti tevékenységében a kornyezetileg fenntarthaté szempon-
tokat érvényesitse. Az ajanlasok koziil tobb pont is iranyul a fenntarthaté hitelezési, illetve
befektetési politika kialakitasara. Elvaras példaul a hitelintézetek esetében, hogy a hitela-
razasi keretrendszertiik tikkrozze az éghajlatvaltozassal és egyéb kornyezeti anomaliakkal
is. A gyakorlatban tehat az MNB elvarja, hogy a hitelintézet csokkentse vagy korlatozza a
kliméra vagy a kornyezetre karos tigyfeleinek finanszirozasat, ezzel parhuzamosan névelje
az ezekre kedvezé hatast gyakorlo kitettségeit. Igy a pénzigyi szereplé csokkenti a klima-
¢és kornyezeti kockazatokbol eredd pénziigyi kockazatait és kozben kézvetetten motivalja a
szennyezd iparagi szerepléket arra, hogy gazdasagi tevékenységiiket igazitsak a kornyezeti
¢s klimavédelmi szempontokhoz a kiilsé forrasszerzéssel kapcsolatos akadalyok elkertilése
végett. A biztositok felé is ugyanezen elv mentén az MNB j6 gyakorlatnak tartja, ameny-
nyiben a biztositd 0sztonzi az épiiletbiztositasok esetén a zoldteték* alkalmazasat példaul
dijkedvezmények révén. A dokumentum szerint ugyanis a természet alapi megoldasok
alkalmazasa novelheti a fizikai kockazatokkal szembeni ellenalloképességet, amely mellett
az ugyfelek is koérnyezettudatosabb dontést hozhatnak, igy csokkentve a biztositok klima-
kockazati kitettségét (MNB, 2022; MNB, 2023b).

A szabalyozoi intézkedések mellett az MNB pozitiv 9sztonzéként vezette be 2020-ban a
7.6ld t6kekovetelmény-kedvezmény Programjait a hitelintézetek szamara. A kezdeménye-
z¢s célja a kornyezetileg fenntarthato, ,,z61d” iparagak, tigyfelek részaranyanak névekedése
a ,barna”, vagyis az éghajlatvaltozashoz és kornyezeti degradacidhoz kapcsol6do atallasi
kockazatoknak jobban kitett iparagakhoz, tgyfelekhez képest. A magyar jegybank - a
Programban szerepld kritériumok teljesitése esetén - a tékekovetelmény egy részének el-
zolditésével kivanja javitani a bankszektor kockazati profijat (MNB, 2023c). A kedvez-
ményprogramok indulasa 6ta 2023. 3. negyedév végéig mar tébb mint 743 milliard Ft
értéki vallalat és lakossagi kihelyezésre érvényesitették a bankok az engedményt (MNB,

2023d).
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L0old monetdris politikai eszkiztdr-stratégia

A 2021-ben meghirdetett Z6ld monetaris politikai eszkoztar-stratégia hivatott timogatni a
z6ld, féként klimakockazati megfontolasok integralasat a monetaris politikaba. A stratégia
elfogadasaval az MNB t6bb gyakorlati 1épést tett a zold jegybanki miikodés fel¢, melyeket az
alabbiakban réviden Gsszefoglalunk.

Figyelembe véve, hogy hazank lakdingatlan-allomanya energetikailag korszeritlennek
tekinthetd, annak kornyezetbarattd tétele nem kis finanszirozasi igénnyel bir. A pénziigyi
stabilitast szem elétt tartva a Magyar Nemzeti Bank 2021-ben elinditotta a Zold Jelzalogle-
vél-vasarlasi Programot, mellyel célzott és biztonsagos forrast teremtett a bankoknak az ener-
giahatékonysagot el6segitd lakashitelek finanszirozasahoz. A Program hatasara egy éven beliil
mind az 5 aktiv hazai jelzalogbank kibocsatott zold jelzaloglevelet 156 milliard forint érték-
ben, ezzel a magyar jegybank ténylegesen megteremtette a hazai jelzaloglevél-piacot (Barkod
et al., 2022). A zold lakashitelezés tovabbi 6sztonzése érdekében az MNB 2021-ben hirdette
meg a Zold Otthon Programot (ZOP) is a Novekedési Hitelprogram (NHP) részeként. Az
osszesen 300 milliard Ft keretdsszeggel megvalosult Program nyoman a bankok 0%-on értek
el refinanszirozast, melyet az tigyfeleknek legfeljebb 2,5%-on hitelezhettek tovabb, maximum
70 milli6 Ft-ig és maximum 25 éves futamidével, kizarolag magas energiahatékonysagu 4j
lakasok vagy hazak vételére, illetve épitésére. A kedvezd finanszirozassal a Magyar Nemzeti
Bank hozzajarult a hitelkinalat zolditéséhez és egy egészségesebb szerkezet( ingatlanallomany
kialakitasahoz (Komlossy — Winkler, 2022). Bar az intézkedés elsésorban a z6ld lakashitelpiac
megteremtését célozta, a 2022-ben kibontakozott energiavalsag ramutatott arra, hogy az
energiaarak volatilitdsa makrogazdasagi szinten is salyos kévetkezményekkel jarhat. Hazank
fosszilis energiafiiggésége miatt a lakossagi energiaarak valtozasa a KSH hivatalos adatkozlé-
se (2024) alapjan 2022 szeptemberétél 2023 augusztusaig becslés szerint egy éven at 2,1 sza-
zalékkal emelte az inflaciot’. Az energiahatékonysiag és megjuld energia részarany novelése
azonban hozzajarul Magyarorszag energiafiigegéségének csokkentéséhez és segiti a kiilsé sok-
kok hatasanak mérséklését is (Kandracs, 2023).

A monetaris politika egyik fontos eszkoze a hitelesség, melyet a kovetkezetes kommunikacio
¢és a széleskord transzparencia is tamogat. Eppen ezért az MNB — a bevett nemzetkozi gya-
korlatnak megfelelden — 2022 6ta éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi jelentést publikal
(TCFD). A jelentés bemutatja egyrészt hogyan jelennek meg a fenntarthatésagi szempontok a
jegybank iranyitasi, stratégiai, valamint kockazatkezelési gyakorlataban, masrészt ismerteti a
a kozzététel segitéségével atfogd képet ad példaul a megvasarolt allampapirok, jelzaloglevelek
klimahatasarol, ezzel pedig célzott dontéseket tud hozni azok csokkentése érdekében, nem
utols6 sorban pedig példat mutat a hazai piac szerepl6i szamara is (MNB, 2021b).

A klimakockazatok megjelenhetnek a jegybank fedezetkezelésében is, mely a jegybanki
eszkéztar egyik kuleseleme. Igy ezen kockézatok integracidja a fedezetkezelés zolditésén ke-
resztil 1s elérheté. A Magyar Nemzeti Bank a z6ld monetaris politikai eszkoztar stratégiaval
Osszhangban megvizsgalta a fedezetkezelés zolditésének lehetéségét és arra jutott, hogy ezen
szempontok megjelenése a gyakorlatban hozzajarulhat a klimakockazatok méréschez, kezelé-
s¢hez, és ezen keresztiil tamogathatja a fenntarthaté piacok fejlédését. A kezdeményezéssel az
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elfogadhat6 fedezet befogadasi ar meghatarozasanak (haircut) finomhangolasa tortént meg,
mellyel az MNB a jegybanki szféraban elsék kozott vezette be a preferencialis, zold haircutot
a z6ld kotvények esetében. A kedvezmény ezaltal tamogatja a hazai zoldkétvénypiac erdso-
dését, valamint a forrasok zold beruhdzasokba torténé csatornazasat, ami elGsegiti a zold
gazdasagi atallast és igy osszhangban van a kormany gazdasagpolitikajaval® (Kiss et al., 2022).

OSSZEFOGLALAS

Az elmult években a pénzpiaci szakmai vitdkban felértékelédtek a kornyezeti és éghajlati koc-
kazatok redlgazdasagi hatasai. Ennek eredményeként a pénziigyi rendszer szerepldi, valamint a
kézponti bankok és szabalyozo hatosagok korében is elterjedt ezeknek a kockazatoknak az elem-
zése ¢és a megelézés lehetséges 1épéseinek vizsgalata (UN Environment, 2017). Jelen tanulmany-
ban tételesen foglalkoztunk e kockazatok kapesan az atallasi, a fizikai és a felel6sségi kockazattal.

Bemutattuk tovdbbd a magyar jegybank feleldsségi koreinek evolucidjat, melynek legfris-
sebb valtozasa szerint 2021 6ta az MINB a rendelkezésére allo eszkozokkel a kormany gazda-
sag-, valamint a kornyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos politikajat tamogatja. Ennek tar-
talmi kibontasaként osszefoglaltuk az MNB zo6ld mandatumanak jelentéségét és kapcsolodo
eszkoztarat. A Magyar Nemzeti Bank példajan t6bb konkrét intézkedést mutattunk be, ame-
lyek alkalmazasa képes hozzajarulni a kornyezetet karosito tevékenységek finanszirozasanak

visszaszoritasahoz és a zold atallas forrasigényének megteremtéséhez.

JEGYZETEK

! E harom aspektus angol megfeleldje az environmental, a social és a governance, amelyek kezddébetdi miatt gyak-
ran ESG-ként hivatkoznak a fenntarthatésag 3 kulcstertletére.

2 A Climate Policy Relevant Sectors (CPRS) jelentése magyarul: klimavaltozassal kapcsolatos szabalyozasok altal
érintett szektorok.

3 Szigorod6 szabalyozas alatt a klima- és kornyezeti célok elérése érdekében élenjaré Eurépai Unids jogalkotast
érgik.

+ o Z6ldteté és Zoldfal Epitdk Orszagos Szovetsége (ZEOSZ, 2013) szerint a z6ld tetd ,,Fodémszerkezeten mester-
ségesen létrehozott, vizelvezetés, vizhaztartas, vizszigetelés szempontjabol megfeleld rétegrenddel megépitett sik,
teraszos vagy maximum 45 fokos hajlasszog zoldfelilet.”

> Alakossag alkalmazkodasanak koszénhetéen nem lett magasabb ez az arany a korabbiakban megbecsiilt érték-
hez képest.

6 A zold kotvények hitelkockazati és piaci kockazati megitélése kedvezobb lehet a hagyomanyos értékpapirokhoz
képest, illetve ezen papirok arvolatilitasa és stressztird képessége is mérsékeltebb lehet, mely erdsiti a monetaris

politika sikerességét.
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