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19.1. abra: Eves beruhazasi igény az energiarendszerek
és foldhasznalat dekarbonizacidjara
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19.2. abra: Klimakockazatok (atallasi, fizikai, csatornak)
Forras: Sajat szerkesztés
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GLOBALIS ZOLD GAZDASAGPOLITIKA
NELKUL A PENZUGYI RENDSZER
NEM LESZ KEPES BETOLTENI SZEREPET

A pénziigyi rendszer 6nmagaban nem lesz képes a fenntarthatosagi
célokat megvalositani, csakis a kormanyzati gazdasagpolitikaval
kiegésziilve lehet hatasos. A zold gazdasagi atalakulas alapvet6
gazdasagpolitikai eszkozei fiskalis jellegliek. A legalapvetébb eszkdzok
arra iranyulnak, hogy a kornyezetszennyezés és természetpusztitas
karos hatasait (negativ externalidit) az azokat okoz6é gazdasagi
szerepl6kre is atharitsak.

A fenntarthatésagi célok elérése a kovetkezd évtizedekben
koordinalt fellépést igényel. A f6 fenntarthatésagi mutatokat,
mint példaul a gazdasag Uveghazhatasuigaz-kibocsatasanak szintjét
ugyanolyan kiemelt helyen sziikséges kezelni, mint a makrogazdasagi
kulcsmutatokat: az inflaciot, munkanélkiiliségi ratat és a bruttd
nemzeti 6sszterméket. Az inflacioé kezelésében jartas kozponti bankok
jo6 példaul szolgalhatnak abban, hogy egy megbizhato, kovetkezetes
»szabalyrendszer” miként képes a gazdasag szerepl6inek varakozasain
keresztlil egy tarsadalmi célt (amely a kozponti bankok esetében
els6dlegesen az arstabilitas elérése és fenntartasa) sikeresen szolgalni.

A PENZUGYI RENDSZER ZOLDITESEHEZ
KRITIKUS EROFORRAS AZ INFORMACIO ES ADAT

Ahhoz, hogy a fenntarthatosagi szempontok érvényesiilhessenek a
pénziigyi intézmények tékeallokacios dontéseiben, meg kell ergsiteni
a gazdalkodo szervezetek fenntarthatosaggal kapcsolatos kozzé-
tételeit és adatszolgaltatasat.

Az utdbbi évek torekvéseinek eredményeként mar rendelkezésre
allnak olyan kozzétételi sztenderdek, amelyek megfelelé informaciokat
nylUjtanak a kornyezeti hatasokrol és a kornyezeti kockazatok
kezelésérdl. Ezek koziil kiemelend6k a Task Force for Climate-related
Financial Disclosures (azaz Munkacsoport a klimavaltozassal
kapcsolatos pénziigyi kozzétételekért, angol roviditéssel: TCFD) altal
kidolgozott kozzétételi ajanlasok (19.3. abra).

Rovid tavon elérendé cél, hogy a jelentéseket tevé szerepl6k kore nagy-
meértékben béviiljon, beleértve a kis- és kozépvallalkozasokat. Ennek
egyik lehetséges modija, hogy végsé soron a szabvanyositott, univer-
zalisan elfogadott fenntarthatosagi jelentéstétel kotelezG érvé-
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/" 19.3. abra: A klimakockazati jelentés négy f6 teriilete
/ Forras: Sajat szerkesztés
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19.4. abra: Z6ld ajanlas dimenzioi:
stratégia, vallalatiranyitas, kockazatkezelés, jelentéstételek
Forras: Sajat szerkesztés
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nyi{ivé valik. Végeredményben a jelentéstételnek ugyanolyan szintre
kell fejlédnie, mint a szamviteli beszamolok. A parhuzam nemcsak
a beszamolok tartalmi elemeire értendd, hanem a beszamolék készité-
sének és validalasanak szervezeti és intézményi kereteire is.

KUSZOBON A PENZUGYI INTEZMENYEK REFORMJA

Problémat jelent, hogy a hitelintézetek és mas pénziigyi intézmé-
nyek nagy része még nem szamol a kornyezeti eredetii atallasi és
fizikai kockazatokkal. A természeti kornyezet valtozasabol adodo leg-
stlyosabb karos hatasok hosszabb tavon, a jovo generacidinak életében
fognak bekovetkezni. Ez az id6tav kivil esik a vallalatok és pénziigyi
intézmények tervezési id6horizontjan.

Szamos pénzintézet a tulajdonosi vagy fogyasztéi elvarasok
altal vezérelve felismerte, hogy tial kell lépnie a tradicionalis,
rovid tava és egydimenzios, a pénziigyi haszonszerzésre kiépi-
tett intézményi kereteken. A pénziigyi rendszer teljességét tekintve
azonban ez még kevés, az organikus fejlédés nem elég gyors. A pénz-
ligyi szabalyozo fellépése sziikséges ahhoz, hogy minden intézmény
figyelembe vegye a hosszu és rovid tavon jelentkezé kornyezeti koc-
kazatokat. Kiiszobon all az intézményi reform, amely a pénzintézetek
teljes intézményi keretrendszerét érinti: a vallalatiranyitast, kockazat-
kezelést, tizleti tervezést és a jelentéstételek tertiletét is (19.4. abra).

ZOLD FINANSZIROZAS TEHETI LEHETOVE
AZ EVSZAZAD LEGJOBB UZLETEIT

A fenntarthat6sag nemcsak kihivast, hanem komoly iizleti lehe-
toségeket is jelent. Az atallasi kockazatok mellett atallasi lehetGségek-
rél is beszélhetiink. Nyilvanvalo, hogy egyes fenntarthat6 technolbégiara
épuld iparagak, cégek a zold gazdasagi atallas soran ndvekedni fognak.
A fenntarthatosag lehetdségeit felismerve, a magukat els6k kozott akti-
vizalo6 finanszirozok atlag feletti hozamokat érhetnek el. A hajtéer6 nem-
csak pénziigyi haszonbol, hanem reputacios elénybdl is fakadhat.

A fenntarthaté finanszirozas mértéke dinamikusan béviil (19.5 és 19.6
abrak), viszont tovabbra is jelentds befektetési és finanszirozasi hiany-
rol beszéliink. A fenntarthatd finanszirozas bovitését egyelGre tobb
tényez0 is er6sen Korlatozza. Az egyik legfontosabb megoldandd kérdés,
hogy mely gazdasagi tevékenységek szolgaljak valoban a fenntarthatosagi
célokat. Egy ilyen globalis definiciés keretrendszer nélkiil a téves tékeallo-
kacio és a szandékos zoldre festés (greenwashing) kockazata all fent.
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19.5. abra: Fenntarthatésaghoz kothet6 adossagallomany
(milliard dollar)
Forras: BloomberNEF, (2022)
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19.6. abra: Zoldkotvények altal finanszirozott
beruhazasok megoszlasa (CBI sztenderd szerint)

Forras: CBI, (2022)
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Egy masik igen komoly Kkorlatot jelent a fenntarthaté technologiak
még mindig til magas tobbletkoltsége. A zold technologiak tipiku-
san tékeintenziv technologiak, melyek jo része még nem elég kiforrott.
A mar bejaratott technolégiakrél is elmondhato, hogy nem feltétleniil
versenyképesek a szennyez6kkel szemben. Az innovacio és a méretgaz-
dasagossag révén a technologiak koltségei bizonyitottan olyan szintre
csokkentheték, hogy a koltséghatékonysagi elényok a zold megoldasokat
hozzak helyzetbe. A fenntarthat6 gazdasag finanszirozasa az allam
és a pénziigyi piacok nagyobb fokt egyiittmiikodését kivanja meg.

UJSZERU KIHIVASOKKAL
NEZ SZEMBE A MONETARIS POLITIKA

A kornyezeti kockazatok a monetaris politika céljait is veszélyez-
tetik. A széls6séges kornyezeti folyamatok megzavarhatjak a mez6-
gazdasagi tevékenységet, a légkor felmelegedése és a hdéhullamok
karos egészségligyi hatasai csokkenthetik a munkaer6-kinalatot.
Az egyre intenzivebb kinalati sokkok az arak volatilitasanak emelke-
déséhez, ezzel pedig kozvetlenll az els6dleges jegybanki mandatum
veszélyeztetéséhez vezethet. A természeti katasztrofak a nemteljesité
hitelallomany emelkedésén, a hitelfedezetek értékvesztésén és a
kockazatvallalasi hajlandésag megvaltozasan keresztiil a pénziigyi
kozvetitérendszer meggyengiilését eredményezhetik. A hatékony mone-
taris politikai implementacionak elengedhetetlen feltétele egy stabil —
a kornyezi kockazatokat helyesen értékel6 és figyelembe vevé — pénz-
ugyi kozvetitérendszer megléte. Végiil fontos leszogezni, hogy a mone-
taris politika szemsz6gébdl is kiemelten fontos a sziikséges id6horizont
kijelolése, valamint a megfeleld 1épések idében torténé meghozatala.

EGYEDULALLO MEGOLDASAIVAL AZ MNB
ELEN JAR A KLIMAVALTOZAS ELLENI HARCBAN

A fenntarthatosagi szempontokat a 2019-ben elinditott Zold
Program illesztette be a bank feliigyeleti stratégiajaba. A program
kozéppontjaban a kockazatok felmérését, a pénziigyi rendszer stabilita-
sat és a kedvez6 zold finanszirozasi kornyezet kialakitasat célzo6 intéz-
kedések allnak. A konkrét intézkedések koziil kiemelend6 a hosszutava
klimastresszteszt, a hitelintézeti z6ld ajanlas a klimakockazatok keze-

lésére és a zold t6kekovetelmény-kedvezmények.
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19.7. ébra: A klimavaltozas hatasai
az els6dleges és masodlagos jegybanki célokra
\ Forrdas: sajat szerkesztés
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Egyediilall6 mérfoldkének tekinthets, hogy az Orszaggyiilés 2021.
majusi dontése alapjan az MNB mandatuma kiegésziilt a kormany
kornyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos politikajanak tamo-
gatasaval. Mindez azt jelenti, hogy a kornyezeti értékek megdérzésébe
vetett hiten til a jegybanktorvényben rogzitett célok elérése is
cselekvésre sarkallnak. Az Gj jegybanki gondolkodasnak az alapjait
a Zold jegybanki eszkoztar-stratégia fektette le, amely egységes
keretet adva mutatja be, hogyan tudja a jegybank monetaris politikai
eszkoztaraba is atiiltetni a klimavédelem és kornyezeti fenntarthatdsag
gondolatat. Az (j stratégiai iranyvonal megvalositasa két uttoré
kezdeményezés, az NHP (Novekedési Hitel-program) Zold Otthon
Program és a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program bejelentésével
kezdédott meg. Mindkét program fokuszaban a lakdingatlan-
allomany megujitasa, valamint energiahatékonysaganak javitasa all,
amely nemzetgazdasagi és klimavédelmi szempontokbdl egyarant
kiemelked6en fontos. A fenntarthatoé alapokra épité zold monetaris
politikai fordulat megkezd6dott, az MNB pedig kiildetésének tekinti,
hogy a jegybankok kozoétt is élen jarva és példat mutatva legyen aktiv
részese az alacsony karbonkibocsatastl gazdasagba torténé atmenet
tamogatasanak. Ebben a szellemiségben publikalta az MNB 2022
tavaszan a TCFD ajanlasoknak megfelel6 klimakockazati jelentését.
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