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Osszefoglalds

A tanulmany megallapitja, hogy a klimavaltozas ¢s mas kornyezeti anomalidk mérsc¢klésében
a jegybankoknak, feliigyeleteknek, illetve a pénziigyi rendszernek meghatarozo szerepe van.
A hazai helyzet azonban ramutat a magyar pénziigyi rendszer kihivasaira, amik nehezitik
az éghajlatvaltozashol eredd pénziigyl kockazatok felmérését, kezelését, illetve értékelését. A
magyar jegybank a pénziigyi rendszer stabilitasanak megérzése és a hazai fenntarthat6 finan-
szirozas elGsegitése érdekében Zold Programot vezetett be. A tanulmany pillérenként meg-
vizsgalja a kezdeményezés eddigi intézkedéseit és azok eredményeit. Végil pedig megallapit-
ja, hogy a program induldsa 6ta, bar vélhetéen javult a hazai zold finanszirozasi kornyezet,
tovabbi eszkozokre lesz sziikség, kilonosen a pénzigyi kozvetitérendszer klimavaltozashoz
kapcsolodo pénzigyi kockazatokra valé felkésziiltségének névelése érdekében.
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Summary

This paper establishes that central banks, supervisors and the financial system have a key
role to mitigate climate change and other environmental anomalies. However, the situation
in Hungary highlights the challenges of the financial system that makes it difficult to assess,
manage and value the financial risks related to climate change. In order to preserve the stabil-
ity of the financial system and promote the sustainable finance in Hungary, the Hungarian
central bank launched its Green Program. The paper examines per pillar the measures taken
so far by the initiative and their results. Finally, it notes, since the start of the program, the
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domestic green financing environment has presumably improved, but additional tools will be
needed, in particular to increase the preparedness of the financial sector for financial risks
related to climate change.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G28, O16, Q54
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BEVEZETES

A klimavaltozas és egyéb kornyezeti anomaliak korunk legjelentésebb problémai kozé sorol-
hatok, melyek tényével és annak negativ kdvetkezményeivel manapsag érzékelhetéen sokat
foglalkoznak a sajtborganumok. Az alacsony iiveghazhatast gazkibocsatasi (UHG) termelés
mellett létfontossagu a fogyasztasi szokasaink miel6bbi atalakitasa is, hiszen, ha tovabbra is
kovetjik a ,,nem cselekvés”, azaz ,,business as usual”! forgatokonyvet, igy mind a kornyezetre,
mind a tarsadalomra, mind pedig a gazdasagra visszafordithatatlan és karos kovetkezmények
varnak a kévetkezé évtizedekben. A téma fontossagat mutatja, hogy a jegybankok, a pénziigyi
szervezeteket feliigyeld intézmények és a pénziigyl piacok mara mar szintén prioritasként
tekintenek a helyzetre és részt vesznek a probléma kezelésében. Azonban felmeril a kérdés,
hogy a jegybankok és a feliigyeletek milyen eszkézokkel tudnak ezekre a kihivasokra valaszol-
ni? Ezen tanulmany bemutatja az éghajlatvaltozas hatasat a pénziigyi kozvetitérendszerre,
valamint az ehhez kapcsol6dd jegybanki szerepkoroket. Tovabba felméri a magyarorszagi
pénziigyi rendszer helyzetét és alapvetd kihivasait, majd bemutatja, hogy a magyar jegybank
altal inditott Z6ld Program, milyen megoldast nyujt a feltart problémak kezelésére.

JEGYBANKOK SZEREPE A KLIMAVALTOZAS TUKREBEN

Az éghajlatvaltozas és mas kornyezeti problémak nemcsak az 6kologiai rendszerek és a tarsa-
dalom szamara, hanem a gazdasagnak, és azon keresztiil a pénzigyi rendszernek is jelentds
veszteségeket okozhatnak. A Network for Greening the Financial System (NGFS) nevii jegy-
bankokat tomorité szervezet mar 2018-ban felhivta a figyelmet arra, hogy ,,az éghajlatvalto-
zéssal kapcsolatos kockdzatok a pénziigyi kockézat forrasat jelentik. Eppen ezért a kzponti
bankok ¢s a feliigyeletek hataskorébe tartozik annak biztositasa, hogy a pénziigyi rendszer
ellenalljon ezeknek a kockazatoknak” (NGFS, 2019:2). A Bank of England vizsgalva az ég-
hajlatvaltozast és az arra adhat6 tarsadalmi valaszokat azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a
klimavaltozasbol eredé pénzigyi kockazatok alapvetéen két kockazati tényezére mutatnak
ra: fizikaira és atallasira. Mig a fizikai kockazatok alatt a fokozodé éghajlati események és a
kornyezeti anomaliak — mint az aradasok, aszalyok, héhullamok, tengerszint emelkedés, vagy
a biodiverzitas csokkenése — okozta karesemények bekovetkezési valoszintségét értjiik, addig
az atallasi kockazat szarmazhat az alacsony szén-dioxid kibocsatasa gazdasag felé torténé
atallasi folyamatokbol, melyek tébbek kozott piaci és technologial véaltozasban, valamint kor-
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nyezetpolitikai lépésekben nyilvanulnak meg. Ahhoz, hogy a nem kivant fizikai karokat mér-
s¢kelni lehessen, sziikséges a jelenlegi szén-dioxid intenziv gazdasagot egy fenntarthatobb,
alacsony kibocsatast gazdasagi modell iranyaba terelni. Amennyiben az atallas titeme a real-
gazdasagi szereplék szamara tdl gyors, ugy ezen iparagi szerepl6k mikodése keril veszélybe,
mely a pénziigyi szektor stabilitasa mellett az arstabilitast is megrengetheti (Bank of England,
2018). Eppen ezért indokolt a klimavéltozas hatésaihoz igazitott mikro- és makroprudenciélis
politika alkalmazasa, a rendszerszint(i kockazatok teljes korti azonositasa és a kockazatcsok-
kenté intézkedések bevezetése a pénziigyi rendszer mikodésébe. Az Eurdpai Kozponti Bank
elnoke, Christine Lagarde ravilagitott a ,.figyelmen kiviil hagyas” ¢és a késlekedés kockazatara
1s, hiszen minél késébb tessziik meg a sziikséges 1épéseket, annal nagyobb veszteséggel kell
szamolnunk (Lagarde, 2020).

Masrészt pedig a klimavaltozas és mas kornyezeti problémak kezelésére iranyulé beruha-
zasok finanszirozasi igénye olyan méreteket olt, melyet az allamhaztartasbél szarmazé forra-
sok 6nmagukban nem képesek kielégiteni, igy a magantéke bevonasa nélktlozhetetlen. Bar
szamos jegybanknak csupan masodlagos mandatuma a gazdasagpolitika tamogatasa, a pénz-
gyl kozvetitérendszer mozgositasaval a fenntarthaté beruhazasok finanszirozasanak novelé-
se ¢s javitasa hozzajarul a karbonszegény gazdasagra torténd sikeres atallashoz, mellyel hosz-
szutavon csokkenthetSk a pénziigyi szektor klimavaltozasbol ered6 kockazatai is. A megfelels
Osztonzok révén — az arstabilitas veszélyeztetése nélkil — a pénzaramok Gjraallokalasa érhetd
el, melyben a pénziigyi szegmens a tékét a magas intenzitasu tevékenységektdl az alacsony
kibocsatasu tevékenységek felé tereli, igy tamogatva a redlgazdasag fenntarthaté palyara valo
atallasat (DG Trésor, 2017).

HAZA1 HELYZET — ALAPVETO KIHIVASOK

Magyarorszag Eurdpai Unids viszonylatban az egyik legsériilékenyebb orszag a klimavaltozas
tekintetében (ITM, 2018), ezaltal a hazai pénziigyi rendszer kornyezeti kockazati kitettsége
is jelentds. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2021 marciusaban elsé alkalommal publikalta
a 70ld Pénzugyi Jelentését, amely helyzetképet nyqjt a magyar pénziigyi szektor kérnyezeti
fenntarthatosagarol. A dokumentum tobbek kozott részletesen elemezi, hogy szamos hia-
nyossag ¢és alapvetd akadaly neheziti a pénziigyi kozvetitérendszer fenntarthaté palyara valo
atallasat (MNB, 2021a).

A Jelentés felhivja a figyelmet e problémak mérséklésének fontossagara. A kdrnyezeti ere-
deti kockazatok megfelel értékelése és kezelése, illetve a hosszu tava stratégiai tervezés révén
a pénzugyl intézmények varhatoan leépitik a nem fenntarthaté gazdasagi tevékenységek fi-
nanszirozasat és eldsegitik a kornyezetileg fenntarthaté beruhazasok megvalositasat. Ez amel-
lett, hogy hozzajarul a karbonszegény gazdasagra térténé atallashoz, stabilizalja a pénziigyi
rendszert 1s, hiszen csokken a kézvetitérendszer klimakockazati kitettsége (MNB, 2021a).

A Z06ld Pénzugyi Jelentés egy 2019-ben és 2020-ban végzett jegybanki felmérést vett
alapul, melyben a bankszektor attitGidjét és felkésziltségét vizsgaltak killonb6zé megkozeli-
tésekbdl a kornyezeti fenntarthatésagi szempontok érvényesitése kapesan. A felmérésekbdl
kirajzolodik, hogy az éghajlatvaltozasbol eredé kockazatok prudens kezelése hianyos, hiszen
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az uzleti tervezés soran a hazai intézmények tobb mint a fele rovid- és kozéptava — jellemzéen
3-4 éves — tervezési idGhorizonttal rendelkezik. A klimakockazatok megfelel$ kezelésére azon-
ban 10 éves vagy azon tali tizleti tervezés lenne célravezetd. Masik jelentés probléma, mely
fokozza a pénziigyl intézmények klimakitettségét, hogy az éghajlatvaltozashoz kapcsol6dod
pénziigyi kockazatok azonositasa a bankszektor tébb mint a felében egyel6re nem megoldott.
Bér a hitelintézetek tobbsége relevansnak tartja a klimakockazatok azonositasat, eréforras,
szakértelem vagy modszertanok hianyaban nem képesck azok felmérésére. Ennek 6 oka,
hogy a hagyomanyos kockazatkezelési metddus historikus adatokra tamaszkodik, mely a kli-
makockazatok értékelését adathiany miatt nem teszi lehetévé, igy masfajta modszertanok-
ra van szikség, példaul stressztesztekre, szcenaridelemzésckre, illetve a kockazati kitettségek
szamszerusitésére. Mivel a klimakockazatok nehezen mérhet6ek és csakis hossza idétavon
vizsgalhatoak, ezért a felsorolt eljarasok is fejlesztési fazisban vannak (MNB, 2021a).

Az MNB megkisérelte szamszert adatokkal is meghatarozni a hitelintézetek felkészilt-
ségét és klimakockazati kitettségét. A pénzigyi intézmények felkésziiltségét négy tertleten
mérte fel, ennck megfeleléen eredmények sziilettek a vallalatiranyitas, a kockazatkezelés, az
uizleti modell és stratégia, illetve a kozzétételekkel kapcsolatos felkésziiltségre vonatkozéan. Az
alkalmazott pontozas alapti modszertan a hitelintézetek onbevallasara épitett, melyek ered-
ményei erds szorodast mutattak a vizsgalt teriileteken, de Gsszességében alacsony felkésziiltség
mutathaté ki. Az tizleti modell és stratégia, valamint a kozzétételek kategoriaban a bankok
tobb mint 75%-a jelentésen felkésziletlennek bizonyult. Ez azt jelenti, hogy a stratégiaal-
kotas soran a kornyezeti fenntarthat6sagi szempontok nem érvényesiilnek, illetve az ezekkel
kapcsolatos kozzétételek rendkivil hianyosak, vagy egyaltalan nincs elérhetd informacié a
pénzintézet fenntarthatosagi cselekvéseirdl, a finanszirozott tevékenységek szennyezési ada-
tairdl (Fejes, 2021).

Az elemzés a bankok klimakockazati kitettségét is megvizsgalta, melyrdl a becslések alap-
jan szintén jelentds kovetkeztetések vonhatok le. A médszer a kozvetits intézmények vallalati
hitelportfoligjat veszi goresé ald, melyben a finanszirozott nemzetgazdasagi agazatok tiveg-
hazhatdst gaz intenzitdsat® veszi alapul. A modell azt feltételezi, hogy a magas UHG intenziv
vallalatok magas atallasi kockazatot hordoznak, vagyis a fenntarthat6é gazdasagra torténé at-
allas soran jelent6s veszteséget konyvelhetnek el attol fliggéen, hogyan alakul az ezzel kapcso-
latos klimapolitika és szabalyozas. Az elemzés alapjan mérlegf6osszeg szerint a bankszektor
57%-a rendelkezik a vallalati hitelportféliojan beliil 15%-nal nagyobb kitettséggel a legszeny-
nyez6bb agazatokban. Ez az arany elég nagy ahhoz, hogy egy hirtelen zold atallas esetén
jelentés veszteségek keletkezzenek a hitelintézetek mérlegében (Fejes, 2021).

A pénziigyl kozvetitérendszer klimakockazati kitettsége csokkentheté a zold beruhaza-
sok finanszirozasanak névelésével, illetve a nem fenntarthat6 gazdasagi tevékenységek finan-
szirozasanak leépitésével. Raadasul a kornyezetileg fenntarthatéonak tekintheté gazdasagi
tevékenységek és beruhazasok finanszirozasa, mint a megajulé energiatermelés, energiahaté-
konysag-novelés, elektromobilitas nagy tizleti potencialt jelentenck a pénziigyi szektor szama-
ra. Az MNB (2021) egyik tanulmanyaban megallapitotta, hogy a megajulé energia teriilete
stabil és valsagall6, dinamikusan feltérekvé agazat, valamint hozzajarul Magyarorszag klima-
politikai célkitiizéseinek teljesitéséhez. A magyar allam altal 2040-ig meghatarozott megaju-
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16 energia részarany novelés, a fotovoltaikus naperémi kapacitasok nagymértékit bévitését
iranyozza el6. A naper6muvek varhaté kapacitas bovitésének nagysaga Gsszesen kb. 2 250
millidrd forint értékd Gj beruhazassal parosithaté, melynek finanszirozasi igénye akar 1 600
milliard forint 4j hitelkihelyezést is jelenthet a kitdzott évtizedig. Lathato tehat, hogy a zold
gazdasagi atallas beruhazasi igénye rendkiviil magas, kiillondsen igaz ez az energiaszektorban,
amely egyben iizleti lehetéséget is hordoz a pénziigyi szektor szamara (MNB, 2021b).

Hazankban ennck ellenére alacsony a fenntarthatésagot szolgalé finanszirozas penetraci-
Oja és pénziigyl termékek kore. Néhany példan keresztiil szamszertsitve, 2020-ban — az MNB
adatbazisa szerint — a nem pénzugyi vallalatok altal kibocsatott zold kétvények részaranya
11%, a kormanyzati hitelviszonyt megtestesité értékpapirok zold aranya 3,9%, mig a fenn-
tarthato befektetések mértéke megkozelitSleg 0,5% volt. A termékek Gjszertségébdl fakad,
hogy a felsorolt pénziigyi instrumentumok adatgytjtési és riportalasi modszertana nem stan-
dardizalt, illetve nehéz aggregalni a termékek pozitiv hatasat portfolioé szinten (MNB, 2021a).

Ahitelek esetében ez az arany nehezen becsiilhet6. Az alapvetd probléma ugyanis példaul
a vallalati hitelek esetében a zold allomany szamszerusitése. Ennek nehézsége az egységes
z6ld definici6 alkalmazasanak hianyabdl ered, ezért csak megbecsiilni lehet a hazankban zold
c¢lokra folyositott hitelek aranyat. E korlatok miatt, csupan az energiatermeléshez kapcso-
16d6 hitelek esetén adhat6 biztosabb becslés, melyben a naperémi-hitelallomany az MNB
szamitasal szerint a teljes hazai vallalati hitelportfolié 2,5%-a (MNB, 2021a).

A lakossagi zold hitelezés szintén komoly tizleti lehetéséget jelenthet a pénziigyi szek-
tor szamara, hiszen hazankban az ingatlanallomany 97%-a energetikailag korszerttlennek
minéstl, amely ezaltal jelentds szén-dioxid kibocsatassal is parosul (MNB, 2021a). Tovabb
necheziti a zold lakashitelek felfutdsat és ezzel egyiitt a lakéingatlanok energetikai korszeri-
sitését a magyar tarsadalom informaltsaga és jovedelmi helyzete. A Magyar Energiahaté-
konysagi Intézet (2021) tanulmanyaban ravilagit arra, hogy bar hazankban viszonylag magas
a felujitasi rata, annak mélysége alacsony, igy nem hozza el a kivant energetikai javulast.
A felgjitast végz6 haztartasok nem kelléen informaltak az energiahatékonysag hosszatava
elényeirdl, ezért konnyud és persze alacsony beruhdazasi igényd feltjitasokat végeznek, mely
,»lock-in”? hatast eredményez (MEHI, 2021). A lakéépuletek megajuld energia és megfeleld
energiahatékonysagi beruhazasai azonban jelent6és mértékben segitenék az éghajlatvaltozas
mérscklését, azok finanszirozasa stabilabb lakossagi hitelportfoliot is jelenthet a hitelintézetek
szamara (MNB, 2021a).

A hazai helyzetképet Gsszegezve elmondhatd, hogy a magyar pénziigyi szervezetek fel-
késztltségl szintje alacsony, klimakockazati kitettsége jelentds, melyet megerésit a csekély
mértékd fenntarthaté finanszirozas és pénzigyi termékek kore, amely problémakércket a
fenntarthatosagi kérdésekben jartas dontéshozok, pénziigyi szakemberek hianya és a lakossag
alacsony informaltsaga tovabb terhel. Amennyiben a kévetkezé idészakban nem torténik val-
tozas, ugy az el6z6ekben felsorolt rendszerszintd kockazatok felerésodnek, ami jelentGsen
ranyomja majd a bélyegét a hazai pénziigyi rendszer stabilitasara.
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A MacyarR NEMZETI BANK ZOLD PROGRAMJA

A Magyar Nemzeti Bank reagéalva a globalis kornyezeti kihivasra 2019-ben elinditotta a Zold
Programjat, melynek alapvet6 célja a hazai pénziigyi rendszer kérnyezeti fenntarthatosaga-
nak javitasa. A program keretében a jegybank — torvényi mandatumanak megfeleléen — ,,ta-
mogatja a pénzlgyi kozvetitérendszer stabilitasanak fenntartasat, ellenalloképességének no-
velését, a gazdasagi novekedéshez valo fenntarthatd hozzajarulasanak biztositasat, valamint a
rendelkezésére allo eszkozokkel a kormany gazdasagpolitikdjat” (MNB, 2019a:7).

A Program harom pillérbél épil fel, melynek legfontosabb elemeit képezik a pénziigyi
rendszert érinté intézkedések. Ezen intézkedések kiegésziilnek a tarsadalmi és nemzetkozi
kapcsolatokra vonatkozé programpontokkal, illetve az MNB operativ miikédésének ,,z61di-
tését” érint6 tevékenységekkel, melyek szintén nagy hatassal vannak a fenntarthaté pénz-
ugyek fejlédésére (MNB, 2019a). A 2019-es indulés 6ta a jegybank mar szamos 1épést tett a
pénziigyi rendszer fenntarthatobbd tétele érdekében. Ezen tilmenden 2021 augusztusatol
torvénymodositas révén az MNB-t fenntarthatdsdgi mandatummal ruhazta fel az Orszagy-
gylés, igy az arstabilitas elérésének és fenntartasanak veszélyeztetése nélkil tevékenységében
hangsulyosabb szerepet kaphatnak a klima- és kérnyezetvédelmi szempontok (MNB, 2021c¢).
Mindezek figyelembevételével a tanulmany tovabbi részében bemutatasra keriilnek az el6z6-
ekben felsorolt kihivasokra adhat6 megoldasi lehet6ségek.

L pillér: Pénziigyt szektorra vonatkozd programpontok

A jegybank elsé pillérében megfogalmazott intézkedései harom {6 célt probalnak elérni,
melyek hten igazodnak a jegybank mandatumaihoz. Ennek megfeleléen a Zold Program
elsédleges feladata a kornyezeti eredetti gazdasagi sokkoknak ellenallé pénziigyi rendszer ki-
alakitasa, az éghajlatvaltozasbol ered6 és mas kornyezeti anomaliakbol fakadé kockazatok
feltérképezése, valamint a hazai zold finanszirozasi kérnyezet fejlesztése.

A klimavaltozasbol és kérnyezeti degradaciobol eredd rendszerszintd kockazatok feltara-
sdhoz az MNB hosszatava klima-stressztesztet végzett', amely 2050-ig szemlélteti a bankszek-
tor tiréképességét salyos gazdasagi sokkok és visszaesések esetén. A stresszteszt harom kli-
maszcenari6 dinamikus modellezésén alapul, melyben a vizsgalt valtozé a nemteljesité hitelek
alakulasa a hazai bankrendszerben. A kiillénb6zé klimaszcenariok ramutatnak a megfelel6
itemben torténd cselekvés fontossagara. A modell ugyanis azt prognosztizalja, hogy ha a
»Nincs atallas” klimaforgatokonyv kovetkezik be, Ggy a gazdasagot érinté karos kornyezeti
hatasok révén a nemteljesité hitelek aranya 20% {6lé emelkedik, mely stlyosan rontja a hite-
lintézetek jovedelmezbségét, tékehelyzetét, ezaltal a pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyez-
teti. Hasonlé mértéki portfoliominéség-romlast a 2008-as pénziigyi vilagvalsag soran tapasz-
talhattak a hitelintézetek. A ,,Rendezetlen atallas” a megkésett piaci intézkedések révén olyan
atallasi kockazatokat okoz a karbonintenziv dgazatok szamara, amelyek az eszkozeik hirtelen
leértékelédésével és bizalmi sokkokkal is parosulnak. A gyorsan valtozo piaci kornyezetben a
finanszirozott realgazdasagi szereplék mukodése kertl veszélybe, amely a pénziigyi kozveti-
térendszer szamara szinte rogton érzékelteti negativ hatasat. Ebben az esetben révid tavon a
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nemteljesit6 hitelek aranyanak jelentds kilengésével kell szamolni. Fontos megjegyezni, hogy
még a ,,Rendezett atallas” forgatokonyve is — amikor az atmenet folyamatos és titemezett de-
karbonizacioés intézkedésekkel valosul meg — a nemteljesité hitelek kisebb fluktuaciojat vetiti
eldére. Azonban azt is be kell latni, hogy a varhaté veszteségek ezen a palyan minimalizal-
hatok. A stresszteszt segiti a pénziigyi kozvetitérendszer szamara az éghajlatvaltozassal jaro
pénziigyi kockazatok megértését. Tovabba ramutat a megfelelé kockazatcsokkentési intézke-
désck kockazatkezelési rendszerekbe torténd integralasanak sziikségességére, illetve a karbon-
szegény agazatok finanszirozasanak a vallalati hitelportf6lion belili névelésére.

A korabbiakban mar tisztazasra keriilt, hogy a z6ld finanszirozasi kornyezet javitasa segiti
a hazai pénziigyi rendszer klimakitettségének csokkentését és mérsékli az atallasi kockazatait,
illetve, hogy hazankban a z0ld finanszirozas fejlesztésre szorul. A magyar jegybank ezen
okokbol egyedilallé zold tékekovetelmény-kedvezmény programot vezetett be a zold finan-
szirozas bévitésének érdekében. Mivel a tékekovetelmények a banki hitelek t6kekoltségét be-
folyasoljak, igy az ebben nyujtott kedvezmények eldsegithetik a zold hitelcélok érvényesitését
a banki jovedelmezdségi szint csokkenése nélkil. A tékekovetelmény-kedvezmény program
a lakossagi ¢és vallalati tizletagi oldalon is meg lett hirdetve, melynek mértéke a kedvezményt
érinté kitettség 5, bizonyos esetekben 7 szazaléka. A lakossagi kedvezmény az energiahaté-
kony (legalabb BB energetikai mindsitésti) lakashitelekre terjed ki, melynek bevezetése a ,,z61d
hipotézisen” alapult. A z6ld hipotézis szerint egy energiahatékonysag javitasat célzo beruha-
zas finanszirozasa alacsonyabb hitelkockazattal jar, mint a minden mas paraméterében azo-
nos ugyleteké. Ez azzal indokolhatd, hogy a korszerdsitéssel jaro lecsokkent energiafogyasztas
révén alacsonyabb rendszeres havi koltség® terheli a héztartast, raadasul a korszertGsités meg-
noéveli az ingatlan értékét, mely jobb hitelfedezeti mutatét eredményez (MNB, 2019b).

A hitelintézetek mérlegében az atallasi kockazatok éltal kevésbé veszélyeztetett iparagak
fel¢ torténd elmozdulast célozza a 2020 decemberében elindult vallalati t6kekovetelmény-
kedvezmény program. A kedvezmény elsé korben a bankok zoldkotvény kitettségeire és meg-
Ujuld energia hitelekre iranyult. 2021 elsé félévének végén a program szempontjabdl rele-
vans banki szerepl6k 90%- a vett részt (mérlegf66sszeg szerint). A résztvevé intézmények 42
milliard forint értékd zold kotvény és 121 milliard forint értékd naperémi hitel utan része-
siiltek kedvezményben. 2021 szeptemberében a program eredményességére alapozva a zold
vallalati tékekovetelmény-kedvezmény kiterjesztésére kerilt sor tovabbi teriileteken, mint az
elektromobilitas, a fenntarthaté agrarium és élelmiszeripar, energiahaté¢konysagi beruhaza-
sok. UJ elemként olyan tigyletek is részesiilhetnek kedvezményben, amelyek a hitelintézetek
sajat vagy az ados altal lefektetett zold finanszirozasi keretrendszer szerint lettek kihelyezve
(MNB, 2021d).

A z6ld hitelallomany béviilése mellett természetesen fontos a zold kotvény- és a részvény-
piac fenntarthat6 fejlesztése is, hiszen hazank kornyezeti és klima céljainak finanszirozasahoz
sziikség van a tékepiaci forrasok mobilizalasara is. Az MNB elkezdte a Fenntarthat6 Tékepi-
aci Stratégia kialakitasat 2020 juliusaban a fenntarthaté befektetések bévitése érdekében.
A stratégia célja, hogy a tékepiaci eszk6zok az elézéekben bemutatott méretektdl nagyobb
aranyban tudjak az éghajlatvaltozas és az Okolégiai problémak mérsé¢kléséhez hozzajarulo
beruhdzasokat finanszirozni, illetve eldsegiteni a kornyezetileg fenntarthaté vallalatok ked-
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vezébb forrasszerzését. A kezdeményezés lehetévé teszi a fenntarthatd pénzigyi eszkozok
fejlédésével kapesolatos kereslet ¢és kinalat oldali korlatozo tényezdk feltarasat, a fejlodést
eldsegitd piacfejlesztést intézkedések beazonositasat és a tamogatd szabalyozasi kornyezet
kialakitasat. A projekt végeredményei varhatoan 2022 els6é negyedévében sziilethetnek meg
(MNB, 2020a).

A pénziigyi rendszer ellenalloképességének javitasa érdekében az MNB 2021 aprilisaban
adta ki a 5/2021. (IV.15.) szamu ajanlasat az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti
kockazatokrol, és a kornyezeti fenntarthatésagi szempontok érvényesitésérél a hitelintézetek
tevékenységeiben (mésnéven Zold Ajanlas®). Az ajanlas alapvetd elvarasokat fogalmaz meg a
hitelintézetek szamara, amelyek a teljeskoriség jegyében a hitelintézeti miikodés t6bb terii-
letére terjednek ki: tizleti modell és stratégia, vallalatiranyitas, kockazatkezelés, kozzétételek.
A kvazi intézményi reformot elésegité ajanlas noveli a pénzintézetek felkésziltségét a kli-
mavaltozasbol eredé pénziigyi kockazatok szempontjabdl relevans jogszabalyi valtozasokra,
hiszen ahogy azt a fennall6 helyzet mutatja, a hazai bankszektor jelentds része nem veszi
figyelembe a kornyezeti fenntarthatésagl szempontokat mikoédése soran, mikézben magas a
kitettségtk a klima és kérnyezeti kockazatokkal szemben. Az ajanlas iranyt mutat ezen koc-
kazatok teljes kort azonositasara, megfelelé6 mérésére, kezelésére, kontrolljara és az atlathato
kozzétételekre. Ezzel a jegybank elémozditja a hitelintézetek korében, az tizleti tevékenységlik
soran felmeruld kornyezeti fenntarthat6sagi szempontok érvényesitését. Az MNB a feliigyeleti
tevékenység részeként elvarja, hogy a hitelintézetek a Zold Ajanlassal 6sszhangban végezze-
nek onértékelési felmérést, melyekre alapozva prudencidlis beszélgetéseket kezdeményez a
bankok altal kidolgozott titemterv alapjan, ezzel is elGsegitve a hitelintézetek felkészultségét.

Végiil, de nem utolsésorban az MNB z6ld mandatumanak megfeleléen megvizsgalta azt
1s, hogy a fentieken talmendéen hogyan érvényesitheték a zold szempontok a monetaris politi-
ka eszkoztaraban. Ennek ereddjeként a jegybank tovabbi két programot inditott, mely az el6-
z6ekben mar részletezett lakoingatlan-allomany megujitasanak finanszirozasi kornyezetét ki-
vanja tovabb erésiteni. A meghirdetett Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program célja a hazai zold
jelzaloglevél-piac kialakitasa, mely hozzajarul a zold jelzaloghitelek térnyeréséhez. Emellett a
z6ld lakashitelezés tovabbi 0sztonzése végett, a Novekedési Hitelprogram részeként elindult a
7.61d Otthon Program is, ami kedvezményes kamatozasa zold hiteleket biztosit a haztartasok
szamara, amennyiben a cél a kozel nulla energiaigényi otthonok létesitése, vasarlasa (MNB,

2021e).

11 pallér: “Tdrsadalmi, nemzetkizi kapesolatok

Az elsé pillérben megfogalmazott intézkedések és iranyelvek biztosithatjak a pénziigyi kozve-
titérendszer stabilitasat és tamogatjak a realgazdasagot a karbonsemleges atallasban, azon-
ban mindezek megvalosulasahoz nélkillozhetetlen a megfelel6 humantéke.

A Z06ld Program masodik pillére hivatott tébbek kozott a fenntarthatésagi kérdésekben
jartas szakért6i allomanyt novelni. Ahogy az feltarasra kerilt, az éghajlatvaltozasbol eredd
pénziigyi kockazatok felmérése, kezelése és értékelése, valamint a zold finanszirozasi szolgalta-
tas és pénziigyi termékek fejlesztése azért is akadozik, mivel egyeldre kevés a fenntarthatosagi
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tudassal felvértezett pénziigyi szakértd. A jegybank kiemelt célja ezért a fiatalok és a pénziigyi
tertileten megjelené munkaerd-allomany pénziigyi ismereteiben a zold szemléletmod erdsité-
se. A fels6oktatasban résztvevé kozgazdasz hallgatok zold pénziigyi ismeretekkel valo felvér-
tezése kulcsfontossagt a fenntarthatoésagi szempontok szavatoldsara a pénziigyl agazatban.
A 76ld Program keretében eddig négy kiemelkedd hazai egyetemen is megvaldsult egy-egy
félévet feldlel6 zold pénzigyi képzés. A 2019-es tanév Gszi féléve 6ta tébb mint 600 hallgatd
vett részt a kurzusok valamelyikén, amely szam a kovetkezé félévekben tovabb fog béviilni.
A mar munkaerdpiacon dolgozok szamara szintén fontos a szakiranya tovabbképzés a ha-
zal fenntarthaté bankszektor kialakitasahoz, ezért szamukra is tobb, zold finanszirozassal és
tanacsadassal kapcsolatos tanfolyam indult mar el az MNB egyik leanyvallalatanak szervezé-
sével (MNB, 2021f).

Konnyen belathato, hogy a jegybankok, a feliigyeletek és a pénziigyl kozvetité intézmé-
nyek, bar szakért6i a pénziigyeknek, nem rendelkeznek természettudomanyos képesitéssel.
A klimavédelemmel, természeti kornyezettel foglalkozé6 nem kormanyzati szervezetek, ko-
z6sségek, civil szervezetek viszont olyan specialis szereppel, ismeretekkel és kapacitassal
rendelkeznek, amelyek az MNB pénziigyi, hatosagi jogkoreivel szinergiakat hoznak létre. A
program tehat kiemelt figyelmet fordit a hazai és kalfoldi, zold pénzigyek szempontjabol
relevans piaci és tarsadalmi szereplék egytttmiikodésére is, hiszen ezek segithetik a hazai
fenntarthatésaggal kapcsolatos pénziigyl intézkedések finomhangolasat. Az egyuttmtikodés
gyakorlati formaja t6bb platformon szervezédik, tébbek k6zott nemzetkézi munkacsoportok,
workshopok, konferenciak, illetve tarsadalmi egyeztetések keretén belil valésul meg. Példa-
ként emelhetd ki, hogy az MNB 2019 6ta a Network for Greening the Financial Systems tag-
jaként vesz részt a zold pénziigyekkel kapcsolatos nemzetkozi munkaban, ezzel is elésegitve
a tapasztalatok megosztasat, a nemzetkozi jo gyakorlatok meghonositasat. Az évente meg-
rendezésre keriill6 nemzetkozi Zo6ld Pénziigyi Konferencia szintén lehetdséget ad a szakértéi
vélemények megismerésére (MNB, 2019a).

111 pillér: Az MINB miikiodésének tovdbbr zolditése

A Magyar Nemzeti Bank mandatuman keresztiil, mint a pénztgyi rendszer és az arstabilitas
6rz6je, kiemelt szereppel bir a hazai pénziigyt szektor életében, ezért tevékenysége makro-
gazdasagi szempontb6l meghatarozo, de hatasa a mikrokérnyezetére sem elhanyagolhato.
Utobbiak okan a jegybank mar 2011-ben kinyilvanitotta a kornyezet iranti felel6sségét és
elkételez6dését a kornyezeti teljesitmények folyamatos javitasaért (MNB, 2020b).

Az MNB tevékenységének is szamottevé kornyezeti hatasa van, amely sajat operativ mu-
kodésbél adodo kozvetlen és attételes, valamint a jegybanki mérlegben szereplé eszk6zok koz-
vetlen kornyezeti hatdsokbol adédik 6ssze. Az utobbi, kozvetett UHG kibocsatasok mértékeé-
rél egyelére még nem allnak rendelkezésre pontos informaciok. A jegybank ezért kovetkezd
lépéseként megkezdte — nemzetkozi ajanlasok hatasara — az tgynevezett TCFD Jelentés (Task
Force on Climate-Related Financial Disclosures) kidolgozasat, amely helyzetképet mutat
majd a Magyar Nemzeti Bank altal kezelt pénziigyi portfélié karbonlabnyom intenzitasarol.
A TCFD Jelentés ismerteti a klimakockazatok beépitésének modjat az MINB vallalatiranyita-
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saba, stratégiaalkotasaba és kockazatkezelésébe, mely lehetévé tesz egy erésebb és ellenallébb
jegybanki jelenlétet a magyar pénziigyi kozvetitérendszer szamara, mikozben sajat példajan
keresztiil 6szténzi a pénzpiaci szerepldk elkotelezédését (MNB, 2021g).

Az MNB operativ mikédése soran felmeriilé kibocsatasokra is kiemelet figyelmet for-
dit. A Koérnyezetvédelmi Nyilatkozatban tett kornyezetvédelmi vallalasok a Zold Program
harmadik pillérével 6sszhangban keriilnek megvalositasra. Ennek nyoman a jegybank 2021-
t6l karbonsemleges mikodést vallalt, amellyel példat is kivan mutatni a hazai hitelintézetek
szamara. Az ambiciozus kornyezeti és éghajlatvédelmi vallalas szerint 2022 év végéig 30%-os,
2025-re pedig 80%-os szén-dioxid kibocsatas csokkentést kell elérni, ezt példaul a tulajdon-
ban 1évé ingatlanokra torténd napelemes berendezések telepitésével, vagyis a villamosenergia
felhasznalas megtjul6 forrashol torténd fedezésével fogja megvalositani. A karbonkibocsatas
fennmaradé része pedig ellentételezés formdjaban keril semlegesitésre (MNB, 2020b). Az
elkételez6dést az is bizonyitja, hogy a jegybank 2020 folyaméan meg is kezdte kornyezetterhe-
lésének kivaltasat, igy a kordbban megrendezésre keriil 2019-es Zold Pénztigyi Konferen-
cia karbonlabnyomat él6hely rekonstrukcios programmal semlegesitette Papateszér teleptilés
kézelében. A tovabb nem csokkenthetd kibocsatas ellentételezésére a tovabbiakban a WWF
Magyarorszag nevt civil szervezet egytttmukodésével folytatbdnak a semlegesitési projektek
(MNB, 2021h).

OsszZEGZES

A tanulmany soran megallapitast nyert, hogy a magyar jegybank részérdl sziikséges a kli-
mavaltozas és egy¢b kornyezeti anomalidkbdl eredé pénziigyi kockazatokhoz hangolt fel-
ugyeleti stratégia kialakitasa. A klimavaltozas soran felmerilé rendszerszinti kockazatok
ugyanis hatassal lehetnek a pénziigyi rendszer stabil mikodésére és ezzel veszélybe kertil-
het az arstabilitas is. A kihivasok kezelése érdekében a hazai pénziigyi rendszer fenntarthatod
palyara val6 atallasa indokolt, ehhez azonban még szamos, a tanulmanyban megallapitott
akadalyozo6 tényezét kell lekiizdenie a pénzigyi szervezeteknek. A Magyar Nemzeti Bank
holisztikus megkozelitésre alapozva kivan a feltart problémakra megoldast nyujtani, melyek
révén erésithetd a kozvetitérendszer felkésziltsége és csokkenthetd a klimakitettsége. A hazai
z6ld finanszirozasi kornyezet megteremtése szintén egy fontos mérfoldké a pénziigyi rendszer
hosszttava stabilitasanak megtartasaban és a realgazdasag fenntarthat6 palyara valo atallas
tamogatasaban. Fontos azonban megjegyezni, hogy a pénziigyi rendszer fenntarthaté palyara
val6 tereléséhez az MNB torekvéseil sziikségesek ugyan, am 6nmagukban nem elégségesek,
hiszen nélkiilozhetetlen a hazai pénzintézetek partnersége. Ahogy azt a tanulmany bemutat-
ta, a megfelel6 6sztonzdk révén mozgosithatok a pénziigyi intézmények. A sikeres atallashoz
nagy elkotelezédésre lesz sziikség az elkovetkezendd években. Végezetil tehat sziikség van
egy kornyezeti eredetli gazdasagi sokkoknak ellendllo, felkésziilt, z6ld finanszirozast kinald
kozvetitérendszerre a kovetkezé évtizedekben, melyhez taptalajt nyGjt a Magyar Nemzeti
Bank Zéld Programja.
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JEGYZETEK

~Minden marad a régiben”/ ”Nincs valtozas™ forgatokonyv, vagyis a szabalyozasok és politikak megvaltozasa
nélkiil haladunk tovabb.

Azt mutatja meg, hogy 1 forintnyi érték eléallitasa, hany gramm UHG kibocsatast eredményez. Minél magasabb

o

a mutat6, annal nagyobb UHG intenzités jellemzi az adott tevékenységet.

Magyarul belakatolas. ,,Esetinkben amikor rosszul megtervezett feltjitasokkal tovabbi évekre elavult, energia-
megtakaritast és kibocsatascsokkentést nem eredményezo helyzetet konzervalunk” (Safian, 2021).

Az MNB altal végzett klima-stresszteszt eredményeirdl 2021 év végéig varhaté publikacio.

A lakéingatlanhoz kéthetd, havi rendszerességgel felmertil6 fenntartasi koltségek, mint példaul: aramfogyasztas,
vizfogyasztas koltségei.

A Magyar Nemzeti Bank 5/2021. (IV.15.) szamt ajanlasa az éghajlatvéltozassal kapcsolatos és kornyezeti kocka-
zatokrol, és a kornyezeti fenntarthatésagi szempontok érvényesitésérél a hitelintézetek tevékenységeiben https://
www.mnb.hu/letoltes/ 5-2021-zold-ajanlas-2.pdf
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