19. fejezet

Zold penziigyek és piaci megoldasok
a kornyezeti fenntarthatosageért

Papp Ddvid — Sdrvdri Baldzs — Varga Mdrton

A fenntarthatd fejlédés fogalma és gondolata mdr évtizedek dta jelen van a koz-
gazdasdgi gondolkoddsban, azonban a rendkiviil nyersanyag- és energiain-
tenziv vildggazdasdigunk kornyezetterhelését eqyeldre nem sikeriilt érdemben
csokkenteni. A tudomdny arra figyelmeztet, hogy egyre kevesebb a rendelkezésre
dllé idd, hogy a legsiilyosabb kornyezeti hatdsokat, az abbdl eredd tdrsadalmi
problémdkat és gazdasdgi sokkokat elkeriiljiik. A gazdasigi hatdsokon keresz-
tiil a klimavdltozds a pénziigyi rendszer stabilitdsdt veszélyezteti, valamint
kozvetlen és kozvetett modon kihatdssal van az drstabilitds alakuldsdra is.
A pénziigyi rendszer és pénziigyi intézmények szervezeti dtalakuldsdra van
sziikség eqyrészt annak érdekében, hogy azok ellendllobbd viljanak az emli-
tett kornyezeti eredetii sokkokkal szemben, mdsrészt, hogy tdmogatni tudjdk
a stirgetd zold gazdasdgi szerkezetvdltdst. Van tennivalo a monetdris politika
teriiletén is: a fenntarthatdsdagi szempontokat a jegybankoknak az drstabilitds
megorzése mellett, illetve annak biztositdsa érdekében kell érvényesiteniiik.
Felismerve ezen kihivdsokat, a Magyar Nemzeti Bank az elmiilt két évben
jelentds lépéseket tett — és tovdbbi intézkedéseket tervez — a hazai pénziigyi
rendszer fenntarthatdsdagdért, a zold pénziigyek fejlesztéséért, beleértve a mo-
netdris politika teriiletét is.

19.1. Kozgazdasagtudomany és zold atmenet

A 2005. évi kozgazdasagi Nobel-dij atvételét kovetGen Thomas Schelling
amerikai tudos igy 0sszegezte a mdsodik vilaghdbortt kovets 100 évet:
az évszazad végéig tartd idGszakot a talélésért vivott harc hatarozta
meg, a kovetkez6 (legalabb) 50 év f6 témadja pedig a fenntarthatosag
lesz. Gondolata 6nmagaban is egy 1j korszakot hirdetett meg: el6térbe
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keriiltek azok az 0sztonzdk, amelyekkel a fenntarthatdsag irdnyéba te-
relhetSek a gazdalkodoi dontések. A beszédnek azonban nem csupén
a tartalma, hanem az id6zitése is jelentGséggel bir. Roviddel a vilag-
gazdasagi valsag kirobbandsa el6tt fogalmazta meg a professzor, hogy
mérfoldkshoz értiink. A vélsag egyik f6 tanulsaga az volt,
hogy a piacokat nem szabad magukra hagyni, a neoli-
beralis gazdasagpolitikat egy 1j megkozelitésnek kell
felvaltania. Ennek eredményeként konszenzus alakult
Thomas Schelling ki e?'nnak lfa.pcsén, hogy az allamnak és altalaban véve

beszéde a kozponti intézményeknek aktivabb szerepet kell val-
lalniuk, iranyité funkcidjukat kozvetlenebbiil kell ellat-
niuk. A korunkban végbemend kiildetés jellegii gondolati
forradalom tehét 6tvozi a fenntarthatdsag célkitlizését és a gazdasagi
szereplSk aktiv felelsségvallalasat.

A kozgazdasagtan az optimalis kimenetre irdnyul6 dontések tudo-
manya. Az egyes korokban viszont egészen mas szempontok alapjan
hataroztak meg, hogy mit szeretnének optimalizalni. Allami szinten
lehetett ez az orszagon beliil felgyiilemls aranykészlet vagy a termel6-
eszkozok kozosségi tulajdonba vétele, vallalati szempontbdl a legma-
gasabb elérhets éves profit, a legolcsobb termelési eljaras kifejlesztése,
vagy a lehet6 legnagyobb piaci részesedés elérése. Miért is ne lehetne
a fenntarthat6sag, amit optimalizalni szeretnénk?

Kulcsfontossagt ez a kérdés, mert a Fold (foldtorténelmi
tavlatban értelmezve) jelenlegi kondicidi kiilonlegesen
kegyesek az emberi életmindség fejlédése szempontja-
bél. E foldtorténeti kornak, a holocénnek az értéke akkor
Th%gb?}':jeatr?g ismerhet6 fel igazan, ha szembesiiliink egy 1j korszak

framework tulajdonsédgaival. Erre a gondolatra hivja ol a figyelmet
The Planetary Boundaries framework kereteiben dolgozé

kutatokozosség.

A tudéscsoport 9 olyan kulcstertiletet azonositott, amelyek védelmével
biztosithatnank magunknak a mostani lehetSségeket. Ezek kozé tarto-
zik az éghajlatvaltozas, az 6zonréteg allapota, az 6ceanok vizmindsége
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(savasodasa), az egyensulytalansagok a globalis nitrogén- és foszfor-
ciklusokban, a valtozasok a foldhasznalatban, az édesviz-felhasznalas
globdlis trendje, a bioszféra integritasa, a 1égszennyezettség és az olyan
4j elemek megjelenése, mint példaul a szerves szennyez6 anyagok, a ra-
dioaktiv anyagok és a mikromiianyagok. A felsorolas egyuttal el6re-
vetiti azt is, hogy miként képzeljiik el azt a lehetséges 1j korszakot,
amelyben mar nem érvényesiilnek a mostani kedvezé feltételek: meg-
hataroz6 okoszisztémak eltlinése és a klimavaltozéssal jar6 radikalis
kornyezeti események mind gyakoribbd valasa egyiittesen drasztikus
valtozast jelent az emberiség szdmara. Egy ilyen vildgban a kornyeze-
ti, tarsadalmi és gazdasagi nyomas egyarant hatvanyozott mértékben
terhel6dne a vezetSkre. Ennek megel6zése érdekében szemléletvaltasra
és trendforduléra van sziikség a kozgazdasagtudomanyban és a gaz-
dalkod6i magatartasban egyarant.

1. abra: Becslés a Planetary Boundaries kutatasok alapjan az egyes
részteriiletek kockazatanak valtozasarol 1950-2015
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Megjegyzés: A zolddel jelzett teriiletek jelképezik a biztonsdgos miikodési teret. A tobbi
tertilet minél mélyebb szinnel szerepel, anndl nagyobb kockdzatot jelent.

Forrds: Steffen et al. (2015)
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Miel6tt ratérnénk ennek a modszertandra, vizsgaljuk meg, hogy milyen
gazdéalkoddi magatartas, szabalyozoi hozz4dllas az el6zménye a 21. sza-
zadi zold d&tmenetnek. Kozvetlen el6zményként a masodik vilaghdborut
kovetd korszakra tekintstink. Miként lehetett elkertilni akkor, hogy a vi-
lagh&boruk nyomaban jaré nélkiilozés, munkanélkiiliség, megfogyatko-
zott csalddok bizonytalansaga egy Gjabb vilagkatasztrofahoz vezessen?
Mas megoldasra volt ehhez sziikség, mint az els6 vilaghaborut kovetd-
en: gyors és atfogd novekedésre. Ebben a hajszdban az egyes orszagok
ugy probéltak tilszarnyalni a tegnap és a tobbiek eredményeit, hogy
nem szenteltek kellS figyelmet annak, hogy tevékenységiiknek milyen
kornyezeti hatasai lehetnek. Ez egyfeldl értelmezhet§ a sziik értelem-
ben vett egyéni racionalitas oldalarol, mert a gazdalkodéi magatartas
alapvetSen nincs tekintettel a konkrét tevékenységen kiviili (extern)
szereplSk érdekeire. Masfeldl viszont a szabalyoz6i szint sem képviselte
kellGen ezeket a szempontokat. Epp ezért is van sziikség a piac és az
allam 1j egyensulyéra.

A novekedésorientélt gazdasagpolitika tapasztalatainak tiikrében ha-
mar megsziiletett a felismerés, hogy e novekedésnek igenis vannak
hatérai. Ezt fogalmazta meg a Romai Klub 1972-es jelentése. A doku-
mentum {6 izenete a cimébdl mar kiolvashaté volt: A novekedés hatédrai
(Limits to Growth). Egy 4j korszak hivészavat lehetett meghallani ebben
a cimben, ugyanis felmertiil a kérdés, hogy miként lehet garantalni a sta-
bilitast és a biztonsagot egy novekedés utdni korban? A vélaszkeresés
mérfoldkove volt a fenntarthato fejlédés koncepcidjanak definidlasa,
amely a Gro Harlem Brundtland® norvég miniszterelnok-asszony éltal
vezetett ENSZ-bizottsagtol szarmazik: ,,a fenntarthato fejl6dés olyan fej-
16dés, amely kielégiti a jelen sziikségleteit, anélkiil hogy veszélyeztetné
a jové nemzedékek esélyét arra, hogy 6k is kielégithessék sziikségletei-
ket” (Brundtland-jelentés, 1987). A fenntarthat6 gazdasag a novekedés
helyébe a fejlédést allitja. Azt a javaslatot teszi, hogy az 1j korszakban

8 Brundtland egy 2013-ban rogzitett stanfordi el6adasanak (Gro Brundtland | Climate
change and our common future | GCEP Symposium 2013 — YouTube) megtekin-
tésével az olvasok meghallgathatjak, hogy miként gondolkozik a klimavaltozasrol
és a kozos jovonkrdl 30 évvel azutdn, hogy megalakult a rdla elnevezett Brundt-
land-bizottsag.
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mar a novekedés helyett a fejlédést optimalizaljuk. Ekképpen nemcsak
alternativat kindl a novekedésorientélt gazdasagpolitikakkal szemben,
hanem lehetS&séget biztosit az igazsdgossidg, méltanyossag és béke glo-
balis fenntartasara is.

A fenntarthat6 gazdasag lényege a felismerés, hogy ,,a természet karara
mar nem lehet erdltetni a gazdasagi novekedést” .®* A sziiken vett gaz-
dasagi aspektus mellett a fenntarthatésdgnak van azonban egy holisz-
tikus jelentése is, ami nem kertilheti el a figyelmiinket. Az emberiség
Ostudasanak része, hogy a Vilagegyetemre egységként tekint. ,Az ,egy”
maga az ,Ige”, ami az ,égi” és félreérthetetlentil azt jelzi, hogy a foldi
ember egy a Vilagegyetemmel, a Teremt&vel és a természettel. ... Ez
a felismerés all a mai zold atmenet és az egyre er§sodé fenntarthato-
sagi gondolkodas mogott.”® Legytink figyelmesek azokra a jelent&s
példazatokra, melyek a nyelviinkben vagy épp a Biblidban olvashato-
ak. A teremtés konyvének helyszine nem egy tisztas vagy a szavanna,
hanem egy kert, amelynek elvalaszthatatlan tulajdonsaga, hogy sajat
rendje, kultiraja van. A kertbéli gazdalkodas célja e rend
fenntartasa, és az Isten e feladatot az emberpérra rétta ki.
Nem véletlen, hogy Ferenc papa 2021. majusi tizenetében
a pénziigyi vilag felelGsei felé fordulva kéri egytittmiiko-
déstiket egy igazsagosabb, befogad6bb és fenntarthatébb

gazdasag megteremtése érdekében. Feladatunk, hogy ;ggﬁncm%épz.
: 2 o sygo 2 . . usi
meghalljuk ezeket az intelmeket, és Gittor6 médon tore- iizenete J

kedjiink a sajat szakmankon belul kovetni 6ket.

A kozgazdasag-tudomanyon beliil sem Gjszerti az 6kologiai szempont
vizsgalata. Hires példa az un. Jevons-paradoxon. William Stanley Jevons
a 19. szdzad masodik felében fogalmazta meg a visszapattané hatast,
A szénkérdés c. konyvében felfigyel ugyanis arra, hogy ha egy természeti
erGforras felhasznalasa hatékonyabba valik, akkor a fejlesztés nemhogy
védené a kornyezetet, de a kitermelés felgyorsulasahoz vezethet. Ki
gondolta volna a digitalizacié hajnalan, hogy az elektronikus adattarak

8 Matolcsy Gy.: Magyarorszag fenntarthat6 felzark6zésa (novekedes.hu)
85 Matolcsy Gy.: A nyelv gazdagsaga, a gazdagsag nyelve (novekedes.hu)
y Ly yelvg &5aga, a g gsag ny
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mégsem helyettesitik majd a papirfelhasznéldst, és napjainkban soha
nem latott mennyiségii kinyomtatott dokumentumot hasznalunk majd
fol az irodai munka soran?

Az elmult évtizedek 0kologiai felismerései 1j palyara terelték a kozgaz-
dasag-tudomanyi kutatdsokat is. Ennek részeként sorra jelentek meg
olyan irdnyzatok, melyek alapvet&en kritikusan fordultak a neoklasz-
szikus megkozelitéshez, amely a piac miikodését kivanta kiterjeszteni
a kornyezeti aspektusokra is, mikozben ett6l er6s szabalyozoi szerep
nélkil nem is remélhetd tartés megoldas. A kiilonbozd iranyzatok ter-
mészetesen mind rendelkeznek sajat karakterrel, &m abban kozosek,
hogy a Brundtland-jelentés szellemében keresik a megoldést a fenntart-
hat6sag megvalositasara és a generaciok kozti igazsagossagra. Ebben
a kiilonb6z6 gazdasagi szereplSknek, valamint a pénziigyi feliigyele-
teknek és a monetaris politikdnak is fontos szerepe van.

19.2. A fenntarthatd pénziigyi rendszer
19.2.1. A pénziigyi rendszer és fenntarthatdsag kettds kapcsolata

A kornyezeti fenntarthatdsag mint globdlis tarsadalmi cél egy ez iddig
példa nélkiili gazdasagi transzformaciét von maga utan. A sziikséges
gazdasagi szerkezetvaltas mélységére a 18-19. szdzadi ipari forrada-
lom mintat szolgéltathat, a valtozas titemére azonban nincs precedens.
Az egyik legf6bb kornyezeti célkit{izés, a klimasemlegesség eléréséhez
az energiarendszerek, a kozlekedés, a mez6gazdasag és a magas eré-
forras- és nyersanyagigény ipardgak radikalis reformjara van sziikség
csupan par évtized leforgasa alatt. Az energiarendszerek karbonszegény
technoldgidkra val6 atallasahoz évtizedeken keresztiil évi 5 ezer milli-
ard dollar befektetésre van sziikség a Nemzetkozi Energiatigynokség
szamitasai szerint. Jelenleg ennek az 0sszegnek csupan a fele aramlik
az energiaszektorba.®

% International Energy Agency (2020): Net Zero by 2050. A Roadmap for the Global
Energy Sector

— 596 —



19. fejezet - Zold pénziigyek és piaci megoldasok a kornyezeti fenntarthatosagért

Az utébbi szaz év alatt a globalis 0sszetermékben mért
gazdasagi jolét exponencialis novekedésében megha-
tdrozo szerepet toltott be a pénziigyi rendszer azaltal,
hogy hatékonyan aggregélta a gazdasag egyes szerep-

Interaktiv térkép:

16inek t6ketobbletét (megtakaritdsok) és osztotta el a t6- Az energiarend-
két igénylSk (beruhdzasok) kozott. Ebben a rendszerben szerek dekarboni-

a t6keallokaci6 a kockdzat-hozam optimalizalasan alapul. a8
A kornyezeti fenntarthatosag eléréshez a fent emlitett
gazdasagi szerkezetvaltas sziikségességébsl adéddan a pénziigyi rend-
szer tGkeallokdcios tevékenysége nélkiilozhetetlen, viszont a klasszikus
kéttényezGs hozam-kockazat szempontrendszernek ki kell egésziilnie
fenntarthat6sagi tényezSkkel. Egy kornyezetileg fenntarthat6 gazda-
sagban azon befektetések férnek hozza a sziikséges t6kéhez, amelyek
a legmagasabb pénziigyi hasznot a legalacsonyabb kockazat mellett
tudjak olyan médon nyujtani, hogy ekozben 6sszhangban vannak
a fenntarthat6sagi célkittizésekkel. Ehhez a pénziigyi rendszer szerep-
16inek, beleértve a szabalyozokat és kozponti bankokat, a mtikodésiik
Osszes elemében integralniuk kell a fenntarthatosagi szempontokat és
tényezoket.

A t6keallokédciés mechanizmuson keresztiil a pénziigyi rendszernek
oOriasi hatdsa van a természeti kornyezet allapotara. Mara tisztan lat-
hat6 az is, hogy a kornyezet allapota is jelentSs hatassal bir a pénziigyi
rendszerre. A kornyezeti eredet(i gazdasagi sokkok szdmos csatornan
keresztiil gytirtiznek be a pénziigyi rendszerbe, veszélyeztetve annak
stabilitasat és hatékony mtikodését. A kornyezet valtozasanak fizikai
kovetkezményei, mint példaul az dradasok vagy h6hulldmok gyakorisa-
ganak és sulyossaganak megnovekedése kozvetlen és kozvetett kocka-
zatot jelentenek a pénzintézetek szamara. A fizikai valtozasok hatdssal
lehetnek példaul a foglalkoztatdsra, a gazdasag termelékenységére,
kulcsfontossagu termelSeszkozok és infrastruktirak semmistilhetnek
meg. A miikodési koltségek novekedésével a vallalatok életképtelenné
valhatnak. Emellett, a karos fizikai hatasok megfékezésére adott tarsa-
dalmi valaszok (példaul egy effektiv karbonado), amelyek a gazdasagi
szerkezetvaltast hivatottak felgyorsitani, atallasi kockazatot jelentenek.

— 597 —



19. fejezet - Zold pénziigyek és piaci megoldasok a kdrnyezeti fenntarthatosagért

Az atallas hatdsara egyes termelGeszkozok és az arra épiils pénziigyi
eszkozok sziikségszertien atértékelddnek, amely jelentSs értékvesztéssel
jarhat. A fizikai és atallasi kockazatok kozotti interakci6 is kiemelen-
dé: a gazdasagi atallas hianya vagy elégtelensége évrol évre sulyosabb
karos fizikai hatasokat eredményez. Egy hirtelen drasztikus gazdasagi
modellvaltas nagyon komoly atallasi kockazatokat von maga utén. A fi-
zikai és atallasi kockazatok hatasara az egész pénziigyi rendszer sériilé-
kennyé valhat: a pénziigyi intézmények magasabb hitel- és piaci kocka-
zattal szembesiilnek, likviditdsi helyzetiik és jovedelmez&ségiik romlik.

Osszességében tehat a kornyezeti fenntarthatésag és a pénziigyi rend-
szer kapcsolata kettSs. A vildggazdasag jelenlegi fosszilis energiara épii-
16 és nyersanyagintenziv szerkezetét tekintve hatalmas mennyiségi
t6ke atcsatorndzasara van sziikség a kornyezetbarat technologiakat al-
kalmazé iparagak felé. Mindez csak a pénziigyi rendszer hatékonysaga
és decentralizalt intézményi keretei kozott valosulhat meg. A kapcsolat
masik irdnya, hogy a kornyezeti tényez6k maguk is kihatnak a pénz-
ugyi intézményekre, ezért a pénziigyi rendszer ellenall6 képességének
novelése sziikséges. Kornyezeti fenntarthatésag nélkiil nem beszélhe-
tiink egészséges pénziigyi rendszerrdl.

19.2.2. A fenntarthatd pénziigyi rendszer hatékonysaga
a gazdasagpolitikan malik

A pénziigyi rendszer onmagaban nem képes a fenntarthatdsagi célokat
megvaldsitani, csakis a kormanyzati gazdasagpolitikdval kiegésziilve
lehet hatasos. A fenntarthatdsagi célok eléréséhez alkalmazott gazda-
sagpolitikai eszkozok meghatarozdsa a mindenkori kormény feladata,
a jegybankoknak attételesen, a finanszirozasi csatorndn keresztiil van e
téren szerepe. A z0ld gazdaséagi atalakulés alapvetd gazdasagpolitikai
eszkozei azonban fiskélis és szabalyozasi jellegtiek. A legalapvet6bb fis-
kalis eszkozok arra irdnyulnak, hogy a kornyezetszennyezés és termé-
szetpusztitas kdros hatdsait (negativ externalidit) az azokat okoz6 gaz-
dasagi szereplGkre is haritsak (internalizaljak). J6 példa erre a vallalatok
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szén-dioxid-kibocsatasat terhel§ karbonadd, amely, ha megfelelGen
magas, igen hatdsos 0sztonzg§ arra, hogy a szennyez6 véllalatok tech-
nolégiavaltas révén csokkentsék a kibocsatdsukat. Az adékon kiviil az
allamnak természetesen mas eszkozok is rendelkezésére allnak, melyek
hatdsosan bevethetdk, illetve bevetendSk a kornyezeti fenntarthatosag
érdekében. A fenntarthatésagi gazdasagpolitikanak azonban nem elég
csupan a megfelel§ eszkozoket megtaldlnia. Ugyanilyen fontos, hogy
a gazdaséagpolitika hosszu tavi, konzekvens, megbizhat6 és ezaltal el6-
re jelezhet intézkedéseket iranyozzon eld.

A fenntarthat6sagi célok elérése a kovetkezd évtizedek koordinalt fel-
lépését igényli a gazdasag Osszes intézményétdl. A f6 fenntarthatosagi
mutatdkat, mint példaul a gazdasag tiveghazhatastigaz-kibocsatasanak
szintjét ugyanolyan kiemelt helyen sziikséges kezelni, mint a makrogaz-
daségi kulcsmutatékat: az inflaciét, munkanélkiiliségi ratat és a brutt6
nemzeti 0sszterméket. Az inflaci6 kezelésében jartas kozponti bankok
jo példaul szolgalhatnak abban, hogy egy megbizhat6, kovetkezetes
,szabalyrendszer” miként képes a gazdasdg szereplSinek varakoza-
sain keresztiil egy tarsadalmi célt (amely a kozponti bankok esetében
els6dlegesen az arstabilitas elérése és fenntartdsa) sikeresen szolgalni.
A fent bemutatott kortilmények kozott a pénziigyi rendszer képes lesz
felgyorsitani és hatékonyabbé tenni a fenntarthat6sagi célt gazdasag-
politikai intézkedéseket.

19.2.3. A fenntarthatd pénziigyi rendszer alapja az informacio és az adat

Egy fenntarthatéan és hatékonyan miikodé pénziigyi rendszerben
a szennyez$ technolégidkat alkalmazé vallalatok, mivel jelentSs at-
allasi (és nem utolsésorban reputacids) kockazatot jelentenek, a koc-
kazati felarak révén magasabb tSkekoltségekkel szembesiilnek, mint
a kornyezetileg fenntarthat6bb versenytarsaik. A t6kekoltségek ez ira-
nyu rendszerszint(i differencidltsaga az egyik {6 tényezd, amely a gaz-
daséagi szerkezetvaltast, vagyis a z0ld gazdasagi atallast felgyorsitja.
Jelenleg a pénziigyi rendszer még nem igy miikodik. Ahhoz, hogy
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a fenntarthatdsagi szempontok érvényesiilhessenek a pénziigyi intéz-
mények t6keallokaciés dontéseiben, meg kell erGsiteni a szervezetek
fenntarthat6saggal kapcsolatos kozzétételeit, a kornyezeti kockdzatok
kezelését és a fenntarthatd befektetések és finanszirozas gyakorlatat.
Mindez a piaci szereplSk és szabdlyozdk szoros egyiittmiikodésével
valosulhat csak meg.

A kozzétételek terén, az utdbbi évek torekvéseinek eredményeként mar
rendelkezésre dllnak olyan beszamol6 sztenderdek, amelyek a meg-
felel6 informécidkat tartalmazzdk a beszamolét készit§ kornyezeti
hatdsairdl és a kornyezeti kockazatok kezelésér6l. Ezek koziil kieme-
lend6k a Task Force for Climate-related Financial Disclosures (azaz
Munkacsoport a klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi kozzétételekért,
angol roviditéssel: TCFD) altal kidolgozott kozzétételi ajanlasok. Sza-
mos nagyvallalat és pénziigyi szervezet onkéntes alapon alkalmazza
a TCFD-iranymutatasokat, kulcsfontossagu informéciét szolgaltatva
a kornyezeti szempontokat figyelembe vevd befektet6knek, fogyasztok-
nak, beszéllitoknak és szabalyozé hatésdgoknak. Rovid tavon elérendd
cél, hogy a jelentéseket tev6 szerepl6k kore nagymértékben béviiljon,
beleértve a kis- és kozépvallalkozasokat. Ennek egyik lehetséges mod-
ja, hogy végsé soron a szabvéanyositott, univerzalisan elfogadott fenn-
tarthatosagi jelentéstétel kotelezs érvénytivé valik. Végeredményben
a jelentéstételnek ugyanolyan szintre kell fejlédnie, mint a szamviteli
beszdmoldk. A padrhuzam nemcsak a beszamolok tartalmi elemeire ér-
tendd, hanem a beszamolok készitésének és validalasanak szervezeti
és intézményi kereteire is. Egy fenntarthat6 gazdasagban a szervezeti
szintd fenntarthatdsagi adatok eldallitasat az arra specializalédott szak-
emberek végzik (szamvitelben: konyvel6k), a jelentések hitelességét
a cégvezetés szavatolja, és egy kiilss fliggetlen szakértS (szamvitelben:
konyvvizsgalo) validalja.

A fenntarthatdsagi jelentések altalanossa véalasaval rendelkezésre fog
allni az az informéci6, amely alapjan a pénziigyi intézmények meg
tudjak itélni, mely projektek, véallalatok és tigyletek azok, amelyek mi-
nimalis fenntarthatésagi és ezaltal pénziigyi kockdzatok mellett képesek
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a legnagyobb hasznossdgot elérni, pénziigyi és fenntarthat6sagi érte-
lemben is. Ahhoz, hogy ez a vizi6 megvaldsulhasson, a fenntarthatésagi
kozzétételek altalanossa valdsanak szamos korlatjat kell még leépiteni.
A kornyezeti hatassal kapcsolatos informacidk elGallitasanak és Ossze-
kapcsolasanak koltségét drasztikusan csokkenteni kell. Lehet6vé kell
tenni, hogy a piac maga is képes legyen megoldani az informéaciok eld-
allitasat. A mar létezd, de elszigetelten és szétaprézddottan kezelt fenn-
tarthatésagi adatokhoz hozzaférést kell biztositani. A fenntarthat6sagi
adatokkal foglalkoz6 szolgaltatasok piacanak kindlati és keresleti olda-
li fejlesztése létfontossagu. A piac novekedésével a mérethatékonyséag
elényei alacsonyabb koltségekben fognak megjelenni. Az informacio- és
adatgazdalkodés teriilete az, ahol a magénszektor, a szabalyozok és mas
szakosodott allami intézmények kozotti egytittmiikodés szorosabba té-
tele az egyik legstirgetSbb tennivalo.

19.2.4. Ujfajta kockazatok - (j szemlélet

Ajelenlegi kockazatkezelési gyakorlatok nem megfelel6ek ahhoz, hogy
a valos kornyezeti kockazatokat felmérjék és kezeljék. A hitelintézetek
és mas pénziigyi intézmények nagy része még nem szdmol a kornyezeti
eredet(i atallasi és fizikai kockazatokkal. Az egyik alapvetS probléma
a tervezési idShorizontok inkonzisztencidjaban rejlik. A természeti kor-
nyezet valtozdsabdl ad6dé legstlyosabb karos hatdsok hosszabb tavon,
a jovS generacidinak életében fognak bekovetkezni. Ez az id6tav kiviil
esik a véllalatok és pénziigyi intézmények tervezési idShorizontjan, bar
biztosan tudjuk, hogy ahhoz, hogy a katasztrofélis kovetkezményekkel
jaré klimavaltozast és okoszisztéma-pusztulast elkertiljiik, azonnali és
nagy horderejd cselekvésre van sziikség. Mdas szavakkal élve, a dontés-
hozoék napirendjén az elényoket hossza tavon biztositd, ugyanakkor
rovid tavon gyakran kényelmetlen intézkedések nem élveznek priori-
tast. Ezt a jelenséget nevezte Mark Carney, a Bank of England korabbi

s sz
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Hogyan valhat &altaldnossa a hosszu tava szemlélet

a pénziigyi rendszerben? Szdmos pénzintézet a tulajdo-

nosi vagy fogyaszt6i elvarasok éltal vezérelve felismerte,

hogy tul kell 1épnie a tradicionalis, rovid tavua és egydi-

Markbggzrgdeg menzios, a pénziigyi haszonszerzésre kiépitett intézmé-

nyi kereteken. A pénziigyi rendszer teljességét tekintve

azonban ez még kevés, az organikus fejl6dés nem elég

gyors. A pénziigyi szabalyozo fellépése sziikséges ahhoz, hogy min-

den intézmény figyelembe vegye a hosszt és rovid tavon jelentkezd

kornyezeti kockazatokat. Ez nemcsak technikai, kockdzatmodellezési

kérdés, hanem a pénzintézetek teljes intézményi keretrendszerét érinti:

a vallalatiranyitast, kockazatkezelést, iizleti tervezést és a jelentéstételek
tertiletét.

2. abra:A fenntarthatdsagi szempontok szervezeti integralasanak intézmeényi
szintjei

Uzleti
stratégia

Vallalatiranyitas

Kockazatkezelés Jelentéstételek

Forrds: sajadt szerkesztés
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A véllalatirdnyitas szempontjabdl alapvets elvaras, hogy a fenntartha-
tosagi kérdésekben jartas tisztségviselSk tiljenek a f6 dontéshozoi tes-
tilletekben, amelyek napirendjén altalanos elem a fenntarthat6ségi stra-
tégia és kockazatkezelési rendszer kialakitasa és kontrollja. A stratégia
operativ végrehajtasaért egy fenntarthatosidgra szakosodott szervezeti
egység és vezetl (az elterjedt angol elnevezéssel: chief sustainability
officer) felel. A menedzsment érdekeltségét a hosszu tavi fenntartha-
toséagi célok elérésében a javadalmazasi politika e célokkal torténd osz-
szehangolasa biztositja.

Egy fenntarthat6 pénziigyi rendszerben a pénziigyi intézményeknek ha-
rom kiilonbo6z6 szinten kell megkozelitenitik a kornyezeti kockdzatokat.
Az els6 megkozelités azon a kérdésen alapul, hogy milyen mértékben
vannak ossehangban az intézmény altal finanszirozott portfoliok a ki-
tlizott globdlis fenntarthatosagi célokkal. Ezen célok koziil kiemelkedik
a parizsi klimaegyezmény 4ltal meghatéarozott cél, vagyis a globalis
felmelegedés 1,5 Celsius-fokban torténé korlatozasa.

A portfoliok és globalis célok 0sszhangjanak mérésén tuil, a pénzintéze-
teknek sziikséges a kornyezeti kockazatok felmérését hosszu és rovid
tavu stressztesztekkel, forgatokonyv-elemzéssel és érzékenységvizs-
galatokkal elvégezni. A kornyezeti valtozasok, a klimavaltozas 4altal
tdmasztott kihivasok soha nem latott komplexitasu feladatok elé allitjak
a kockazati modellezési szakembereket. A fizikai és gazdasagi hata-
sok kozotti dinamikus Osszefliggések, a szamos ismeretlen paraméter
és a hosszu tavii modellezési horizontok ujfajta megkozelitéseket és
eredményértelmezést igényelnek. Varhat6 azonban, hogy ahogyan egy-
re tobb intézmény hajt végre ilyen elemzést, kialakulnak és kozeledni
fognak egymashoz a legjobb mddszertanok. A stressztesztelés nemcsak
intézményi szinten, hanem az egész pénziigyi rendszer szintjén fon-
tos. Ez utébbit a pénziigyi szektort feliigyelS intézménynek, kozponti
banknak kell elvégeznie.
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A harmadik kockdzatkezelési szint a finanszirozasi tigyletek szintje.
Ez arra a kérdésre vezethet§ vissza, hogy egyedi ismérveiket tekintve
mennyire vannak kitéve az egyes ligyletek a kornyezeti és éghajlatval-
tozasi kockazatoknak, és azokat a kockazatokat milyen médon lehet
csokkenteni. A szamottevd, a szervezet kockazatvallalasi étvagyaba bele
nem ill§ fenntarthatésagi kockazatot jelentd tigyleteket a pénzintézetnek
ki kell zarnia a finanszirozasbol.

A kockazatkezelés mellett a fenntarthatosagi tényezéknek meg kell je-
lennitik a szervezetek tizleti tervezésében és stratégidjaban is. Ahhoz,
hogy a pénziigyi rendszer fenntarthatéva valjon, a rendszer minden
szereplSjének nyilvanos és ellendrizhet6 karbonsemlegességi (atalla-
si) és fenntarthatdsagi tervvel kell rendelkeznie. A karbonsemlegességi
terv megnevezi és mérfoldkovekhez koti a bévitend§ finanszirozasi
teriileteket, illetve meghatarozza a nem fenntarthaté tevékenységek
finanszirozasadnak korlatozéasat, leépitését, illetve annak titemét. Az tiz-
leti stratégia akkor hatasos, ha annak végrehajtasat a fenntarthatosagi
célokhoz kapcsolodo teljesitménymutatokhoz, kockdzati mutatéokhoz
és finanszirozasi limitekhez kotik. Természetesen a pénziigyi szerve-
zeteknek torekedniiik kell arra, hogy a sajat operativ mtikodéstik soran
fellépd (pl. az irodai tevékenységbdl adddo energiahasznalat) tiveghéz-
hatast gazok kibocsatasat is csokkentsék és semlegesitsék. A pénziigyi
szolgaltatasi folyamat kornyezeti hatasa onmagaban csekély. A pénz-
ugyi szervezetek szdmara azonban fontosabb a finanszirozott portfo-
libhoz kapcsol6dé kornyezeti hatasok. A fenntarthat6 tizleti stratégia
fékuszaban ezek a hatasok allnak.

A fenntarthatésagra épild 1j intézményi keretrendszer utolsé eleme
a kozzétételek és jelentéstétel kérdése, amelyr6l kordbban mar esett
sz0. A pénziigyi szervezeteknek transzparensnek kell lennitik a fenn-
tarthatosagi teljesitménytik és kockazataik tekintetében. Ugyanezt az
ugyfeleiktdl is el kell varniuk. A fenntarthatésagi adatok a szamviteli
adatokkal egyenértékii informacioként kezelendSk, amelyek az érin-
tettek széles korét, a befektetSket, tarsfinanszirozokat, tigyfeleket és
feltigyel6 hatésagokat is kulcsfontossagti informacidval 1atjék el.

— 604 —



19. fejezet - Zold pénziigyek és piaci megoldasok a kornyezeti fenntarthatosagért

19.2.5. Hogyan valhat altalanossa a fenntarthato finanszirozas?

A korabbi fejezetek bemutattak, hogy egy fenntarthaté pénziigyi rend-
szerben a hagyomanyos intézményi keretek miként médosulnak a vélla-
latirdnyitas, kockazatkezelés, lizleti tervezés és jelentéstétel terén. Ezek
legf&bb elemei a hozamkockazat-kalkulacié kockazati részét, a kockaza-
tok bearazasat befolyasoljdk. Ahhoz, hogy a fenntarthat6sagi célkittizé-
sek megvaldsuljanak, a fenntarthat6 vallalatok, ipardgak finanszirozasat
fel kell gyorsitani.

A fenntarthatésag nemcsak kihivast, hanem komoly tizleti lehet&sé-
geket is jelent. Az atallasi kockazatok mellett atallasi lehetSségekrdl is
beszélhetiink, amelyet szamos vallalat és finansziroz6 mar felismert, és
eredményesen pénziigyi nyereségre valtott. Nyilvanvalo, hogy egyes
fenntarthat6 technolédgiara épiilS ipardgak, cégek a zold gazdasagi at-
allas sordn novekedni fognak. A kockézati felarral sujtott szennyezé
vallalatok versenyképességi hatranyba keriilnek kevésbé szennyezd
versenytarsaikkal szemben. Egyes szegmensekben mar napjainkban
is kapcsolat mutatkozik az atallasi kockazat mértéke és a piaci érték ko-
zott. A fenntarthatosag lehetSségeit felismerve, a magukat elsk kozott
aktivizal6 finanszirozok atlag feletti hozamokat érhetnek el. A hajtéer6é
nemcsak a pénziigyi haszon, hanem reputacios el6nyok is lehetnek.

Mindennek megfelelGen a fenntarthat6 finanszirozas mértéke dinami-
kusan béviil. A cimkézett zold pénziigyi instrumentumok szama, kifi-
nomultsaga és az altaluk megmozgatott t6ke mennyisége mind-mind
novekvé tendencidt mutat (lasd példaul a 3. 4brén szerepld fenntart-
hatésaghoz kothets addssagallomany novekedését). Ezek ellenére to-
vabbra is jelentSs fenntarthatd befektetési és finanszirozéasi hianyrol
beszéliink. A jelenlegi t6kedramlas megtobbszorozésére van sziikség
ahhoz, hogy a vilaggazdasag id6ben a klimasemlegesség és az oko-
szisztémak helyreallitasanak palyajara alljon.
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3. abra: A fenntarthatosaghoz kothet6 addssagallomany globalis szinten
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Forrds: BloombergNEF (2022)

A fenntarthato6 finanszirozds bévitését egyeldre tobb tényezd is erésen
korlatozza. Az egyik legfontosabb megoldand¢ kérdés, hogy mely gaz-
daséagi tevékenységek szolgaljadk valoban a fenntarthatésagi célokat.
Ezek lehetnek tisztan zold tevékenységek, vagy az atédllasi palyahoz
illeszkedd, &m nem teljesen zold, tigynevezett dtmeneti tevékenységek.
Egy ilyen definicios keretrendszer nélkiil a téves t6keallokacio és a szan-
dékos zoldre festés (greenwashing) kockazata all fent. A definicids ke-
retrendszer kozjoszag, annak meghatarozasa csak centralizaltan lehet
igazan hatasos. Az Eurdpai Uni6 zold taxondmiaja® j6 1épés ebbe az
iranyba, viszont az atallasi kategéridk meghatarozéasa tovabbi munkat
és erGfeszitést igényel. Az atallasi tevékenységek korrekt meghatarozasa
nagy lehet§séget teremt, hiszen azaltal a gazdasag joval nagyobb szeg-
mensére lehet majd kiterjeszteni a fenntarthaté finanszirozasi modellt.
Nem minden véllalat vélhat rovid tdvon maradéktalanul zolddé, de egy

8 Az eurdpai parlament és a tandcs (EU) 2020/852 rendelete (2020. jinius 18.) a fenn-
tarthatd befektetések elémozditasat célzo keret 1étrehozéasardl, valamint az (EU)
2019/2088 rendelet médositasarol.
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ambiciézus, mégis megvalosithat6 atallasi palyaval szinte mindegyik
rendelkezhet.

Egy masik igen komoly korlétot jelent a fenntarthat6 technolégiak még
mindig tal magas tobbletkoltsége a bejaratott, szennyezd megoldasokkal
szemben. A zold technolégiak tipikusan t6keintenziv technolégidk, me-
lyek j6 része még nem elég kiforrott, s6t a klimasemlegességhez sziik-
séges technoldgidk egy része még egyaltalan nem, vagy csak elméleti
koncepcidk szintjén all rendelkezésre. A mar bejaratott technologiakrol
is elmondhatd, hogy nem feltétleniil versenyképesek a szennyezkkel
szemben. Az innovaci és a méretgazdasagossag révén a technoldgidk
koltségei bizonyitottan olyan szintre csokkenthetdk, hogy a koltségha-
tékonysagi elényok a zold megoldasokat hozzak helyzetbe. Ennek egy
hires példaja a fotovoltaikus napelemek altal elGallitott napenergia kolt-
sége, amely alig harom évtized alatt egy szazadara csokkent, és ezaltal
szamos energiapiacon a legolcs6bb energiaforrassa vélt. A jelenségben
nem mellékes tényezé volt, hogy az eurdpai orszdgok a naperémi-tele-
pitéseket timogattak, amelyek egytittesen hatalmas piacot hoztak létre,
serkentetve ezaltal a napelemgyartok kozotti innovaciot és arversenyt.

A kezdeti magas technoldgiakoltségek és az ahhoz kothet6 tékekoltsé-
gek csokkentésével a fenntarthaté finanszirozas fokozhaté. A pénziigyi
rendszer mobilizalasa érdekében bevethetSk olyan konstrukciok, ame-
lyek az allam szerepvallalasdn keresztiil a piaci szerepl6k kockazatat
csokkentik a fenntarthat6 finanszirozdsokban. A fenntarthat6 gazdasag
finanszirozéasa az allam és a pénziigyi piacok nagyobb foku egytittm-
kodését kivanja meg. A pénziigyi rendszer nagyobb mértékben tud
részt venni a fenntarthatésdg finanszirozasdban, ha meger&sodnek
a fenntarthat6 termékeket és szolgaltatasokat kozvetits piacok. Ehhez
a fejezet elején taglalt megbizhato, kiszdmithat6 fenntarthatdsagi gaz-
dasagpolitikdra van sziikség.

— 607 —



19. fejezet - Zold pénziigyek és piaci megoldasok a kdrnyezeti fenntarthatosagért

19.3. Zold fordulat a monetaris politikai gondolkodasban
19.3.1. Mi koze a kornyezetnek az arstabilitashoz?

Az éghaijlatvaltozassal egytitt jar6 természeti, tarsadalmi és gazdasagi
folyamatok az el6z6 fejezetben bemutatott pénziigyi stabilitas mellett
az arstabilitasra is hatassal vannak. Az extrém idGjarasi jelenségek egyre
nagyobb és tartdsabb negativ kindlati sokkok forméjaban jelentkezhet-
nek a gazdasagban, ami az drak emelkedését, illetve valtozékonysaguk
novekedését okozhatja példaul az élelmiszerek, nyersanyagok vagy
akar a munkaerdpiac esetében. A klimavaltozas fizikai kockazatai te-
hat kozvetlentil veszélyeztethetik a jegybankok els6 szdmu céljaként

meghatédrozott arstabilitas elérését és fenntartasat is.

A kozvetlen hatdsokon tul ezek a folyamatok attételesen is hatdssal
lehetnek az arstabilitasra. A klimavaltozas elleni harc a gazdasagi struk-
tara széles kort atalakitasat koveteli meg, ez az atallas pedig jelentSs
alkalmazkodasi igényekkel jarhat. A klimasemleges, vagyis nulla vagy
ahhoz kozeli tiveghdzhatastugaz-kibocsatassal miikodd gazdasag meg-
valositdsahoz elengedhetetlen olyan szigort kornyezet- és gazdasag-
politikai 1épések megtétele, amelyek a rendelkezésre all6 technoldgidk
lecserélését teszik sziikségessé. A véllalatok szamara ez leggyakrabban
korszertibb termelSeszkozok beszerzését koveteli meg. Mindez jelentds
finanszirozasi igénnyel jar egytitt, ami megfelel$ kinalat hidnya esetén
az arak emelkedését eredményezheti. Ahogy kordbban is emlitésre ke-
riilt, a kindlati egyensuily megteremtéséhez feltétlentil sziikséges az,
hogy a pénziigyi kozvetitGrendszer helyesen értékelje és széles korben
figyelembe vegye az egyes pénziigyi eszk6zokhoz kapcsol6dé kornye-
zeti fenntarthatosagi szempontokat és kockazatokat. Ez azonban nem
feltétlentil elég, ezért hasonléan fontos lehet, hogy a fogyasztok részérdl
is megjelenjen a magasabb kornyezeti és tarsadalmi értékkel rendelkezd
termékek iranti kereslet. A jegybankoknak tehat érdeke, hogy erdsitse
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a pénziigyi rendszer szereplSinek és a fogyasztoknak a klimakockaza-
tokkal kapcsolatos tudatossagat.

19.3.2. A kornyezeti kockazatok a monetaris politika hatékonysagat is
veszélyeztetik

A pénziigyi rendszer stabilitdsanak fontossdgéat a monetaris politika
szemsz0gébdl is hangstlyozni kell. Mint a kordbbiakban lathattuk,
elsGsorban a kornyezeti katasztrofak, de akar mér a szélsGséges ter-
mészeti koriilmények is a nem teljesits hitelalloméany potencialis emel-
kedését, a hitelfedezetek értékvesztését, valamint a kockazatvallalasi
hajland6sag romlasat okozhatjak. Mindez a pénziigyi kozvetitGrendszer
meggyengliléséhez vezet, vagyis — hasonléan a korabban latott valsa-
gokhoz — olyan piaci kornyezet alakulhat ki, ahol a banki viselkedést
jelentSs kockazatkertilés, az egyes részpiacokat pedig alacsony likvi-
ditas jellemzi. Egy ilyen helyzetben a jegybanki eszk6zok nehezebben
tudjak hatékonyan befolyasolni a piaci kondicidkat, ezzel pedig olyan
arszintek alakulhatnak ki, amelyek a monetaris politika szemszogébdl
nem kivanatosak. Megallapithat6 tehat, a hatékony monetéris politikai
implementdcié eléfeltétele az olyan stabil pénziigyi kozvetitérendszer
megléte, amely széles kortien figyelembe veszi és hatékonyan érvénye-
siti a kornyezeti fenntarthatésagi szempontokat.
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4, abra: Klimavaltozas hatasa a jegybanki mandatumokra

Klimavaltozas

Fizikai kockazatok Tranzicios kockazatok

Extrém idéjarasi Szigorodo iranyelvek
koritilmények és elGirasok
Hémérséklet Valtozo fogyasztoi

ingadozas preferenciak
Technoldgiai valtozasok

Eszkizik Vélla,latok, ,Barna” I-;nergia

Uzleti . ., ., megvaltozd6 eszkozok és élel-
megsemmi- - Migracio mikodési  leértéke- miszerarak
siilése kornyezete l6dése  emelkedése

zavarok

Piaci veszteségek Romlé lakossagi Kockazati
(részvény, kotvény, és vallalati események
nyersanyag) hitelportfoliok veszteségei

Pénziigyi rendszer

Operativ
kockazatok

Pénziigy kozvetitérendszer stabilitasanak biztositasa

Realgazdasag tamogatasa

Hatékony

implementacio
feltétele

Arstabilitas elérése és megdrzése

Forrds: sajat szerkesztés
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A monetaris politika szemszogébdl is megallapithato, hogy kiemelten
fontos a sziikséges idShorizont kijelolése. Ne feledjiik, hogy mar ma-
ganak a klimavaltozas tényének felismeréséhez és széles kort elfoga-
dottsagahoz is évtizedek kellettek. Ennek oka, hogy az éghajlati hatasok
jellemz&en hosszabb id6tavon, fokozatosan jelentkeznek, a kornyezeti
valtozasokat pedig sokszor lassan vessziik észre. Mindez azt jelenthe-
ti, hogy a klimakatasztréfa elkertiléséhez a politikai dontéshozdk, igy
természetesen a jegybankok részérdl is elengedhetetlen a hosszu tava
szemléletmod kialakitasa. A klimavaltozas kedvezétlen hatdsait rdada-
sul felnagyithatja, ha a gazdasadg kornyezetbarat miikodése felé valo
atmenet nem idejében, hanem késlekedve valésul meg, ami a korabbi-
nal lényegesen nagyobb kiigazitast kovetelhet meg. Nem lehet kérdés
tehat, hogy a jegybanki 1épések meghatarozasa esetén is elengedhetetlen
figyelembe venni az éghajlatvaltozasi és kornyezeti fenntarthatosagi
szempontok érvényesitéséhez sziikséges idGtavot.

19.3.3. Zold fordulat: monetaris politika a 21. szazadban

Felismerve a kornyezeti eredetti kockazatok és az arsta-
bilitas kapcsolatat, a klimavaltozashoz kapcsol6doé kihi-
vasokkal a vezetG jegybankok is kiemelten foglalkoznak.
A Bank of England 2021 marciusaban kapott felhatalma-

zast arra, hogy tamogassa az angol kormany kornyezeti Christine Lagarde
£ hatésa . karb 1 dasaei at Investing in
enntarthatosagot es a karbonsemleges gazdasagi mo- Climate Action

dellbe val6 dtmenetet célzé politikajat. Uttors szerepet
vallalt a Banque de France, valamint az Eur6pai Kozponti
Bank is az elmult id6szakban. Szamos vezet6 jegyban-
kar nyilatkozata kellett ahhoz, hogy széles kori szakmai vitdk, illetve
elemzések kozponti targya legyen a klimavéaltozas monetaris politika-
ra gyakorolt hatasa. Az Eurépai Kozpont Bank végiil stratégidjanak
feliilvizsgalata sordn dontott tigy, hogy a kornyezeti fenntarthatosag
kérdését kiemelt fontossagu tényezSként emeli be monetaris politikai
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gyakorlatdba. A publikélt titemterv® alapjan lathat6, hogy a klimakoc-
kazat kezeléséhez kapcsol6 kihivasok kezelése a kovetkezd évek egyik
meghatarozo eleme lesz az eurozéna miikodésében.

Joggal mertilhet fel a kérdés, hogy feliigyeleti jogositvanyainak haszna-
latan tal milyen eszkozeik vannak még a jegybankoknak. Ennek meg-
vélaszoldsahoz fontos észrevenni, hogy az elmult évtizedben a jegyban-
kok felel6ssége jelentGsen megnétt. Az eszkozvasarlasi programokon,
illetve hosszu tavu hiteleszk6zokon keresztiil a jegybankok ma mar
kozvetetten a gazdasagi szereplSk széles korét finanszirozzak, ennél-
fogva ezeknek az eszkozoknek az implementacidja soran hatékonyan
lehet a klimavédelmi szempontokat érvényesiteni. Ez megvaldsithato
példéaul azzal, hogy a magasabb kornyezeti értékkel rendelkezd kotvé-
nyeket kedvezdbb dron vagy nagyobb mennyiségben vasaroljak meg,
és ugyanigy lehetGség van a kevésbé preferalt eszkozok hatranyos meg-
kiilonboztetésére is. A fenntarthatosdgi szempontok mentén kibocsatott
kotvények tdmogatadsdnak masik modja lehet, ha azokat a jegybankok
magasabb értéken fogadjik el fedezetként pénzpiaci mtveleteik so-
ran, igy terelve a piaci keresletet a kivanatos iranyba. Mindezek mellett
a jegybankok a devizatartalék-kezelésiikhoz kapcsolodo gyakorlatukat
is zoldebbé tehetik. Egy elkiilonitett zoldkotvény-portfolié kialakita-
saval az eszkozvasarlasi programokhoz hasonldéan hozzajarulhatnak
a zold beruhazasok megval6suldasdhoz, valamint timogathatjék a piac
fejlédését és a kornyezettudatos befektetdi attittid kialakulasat is.

8 ECB presents action plan to include climate change considerations in its monetary
policy strategy, ECB press release, 2021. julius 8.
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19.4. Fenntarthatdsag a Magyar Nemzeti Bank
tevékenységében

19.4.1. Az MNB intézkedései a hazai pénziigyi rendszer
fenntarthatosagaért

Az MNB szamos intézkedésen keresztiil jarul hozza a hazai pénziigyi
rendszer fenntarthatésagahoz. A fenntarthatosagi szempontokat a 2019-
ben elinditott Zold Program illesztette be a bank feliigyeleti straté-
gidjaba. A program kozéppontjdban a pénziigyi rendszer stabilitasat
és a kedvezd finanszirozasi kornyezet kialakitasat célz6 intézkedések
allnak. Hangstlyos elem tovabba a klimakockazatok lehetséges rovid
és hosszutavu hatasainak feltérképezése a teljes bankrendszer stabili-
tasara nézve.

2021 végére késziil el a hosszu tava klimastresszteszt, amely harom
klimaszcenari6é (rendezett gazdasagi atallas, rendezetlen atallas és
az atallas hidnya) hosszu tava pénziigyi stabilitdsi hatasat méri fel.
A stresszteszt el6zetes eredményei azt mutatjak, hogy a zold gazdasagi
atallas hianya jelent6s kockazatot jelent a hazai bankrendszer szdméra.
Az atéallas hianyaban a vizsgalt kockdzati mutatd, a nem teljesitd hitelek
aranya 2050-re a rendezett atallashoz viszonyitott értéke négyszeresére
novekszik.

Ennek megfelel6en, az MNB elkotelezett a hazai hitelintézetek kor-
nyezeti kockazatok ellenélloképességének javitasara. Az MNB 2021-
ben adta ki a hitelintézeteknek sz616 tigynevezett Zold Ajanlast, amely
24 hazai hitelintézet szamara fogalmaz meg elvardsokat a kornyezeti
kockazatok kezelésének és fenntarthatdsagi tényezdk integralasdnak
intézményi kereteirdl. A szabélyozoéi elvarasok kitérnek az intézmények
uzleti stratégidjara, vallalatiranyitasara, kockazatkezelési rendszerére
és jelentéstételi gyakorlatara.
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Ahazai pénziigyi szervezetek kulcsszerepet toltenek be a magyar gaz-
dasag zolditésében. A Nemzeti Tiszta Fejl6dési Stratégia tervezete sze-
rint hazankra nézve a 2050-es klimasemlegesség elérésének becstilt kolt-
sége nagysagrendileg kb. 50 ezer millidrd forint, amely 2050-ig évente
hozzavet6leg a GDP 2,5 szazalékanak megfelel§ mértékd forrasbevonast
feltételez. E beruhazasok nagy része jelentSs tizleti lehetSségeket hor-
doz, ugyanakkor a finanszirozas tilnyomo részét magantSkébdl kell
fedezni. A finanszirozasi kornyezet javitasat célozza meg az egyediilallo
lakossagi és vallalati t6kekovetelmény-kedvezmény program, amely
fenntarthat6 gazdasagi tevékenységek (energiahatékony lakashitelek,
megujuld energia, elektromobilitas és fenntarthaté6 mez6gazdasag) és
z0ld pénziigyi eszkozok (zold kotvények, zold hitelek) tkekoltségét
hivatott javitani, 0sztonozve a hitelintézeteket arra, hogy a mérlegiikben
jelenjenek meg az alacsonyabb atallasi kockazattal jaré tigyletek.

Az MNB szdmdra kiemelten fontos a zold pénziigyekkel kapcsolatos
edukacio, szakképzés és a példamutatas a pénziigyi piaci szereplSk
felé. Az MNB Zo6ld Programjaban célul tizte ki az operativ miikodés
klimasemlegessé tételét: a bank 6t éven beliil a karbonlabnyomat 80
szazalékkal tervezi csokkenteni, a fennmaradé labnyomat pedig kar-
bon-ellentételezéssel semlegesiti. Kovetendd példaként szolgal tovabba
a jelentéstételek terén a TCFD-ajdnlasoknak megfeleld jelentés, amelyet
varhat6an 2022 els¢ félévében publikal az MNB.

19.4.2. Fenntarthatosagi szempontok megjelenése az MNB monetaris
politikai gyakorlataban

Egyediilall6 mérfoldkdnek tekinthet6 mind a magyar gazdasagpolitika,
mind a jegybanki gyakorlat tekintetében, hogy az Orszaggytilés 2021.
majus 28-i dontése alapjan az MNB mandatuma kiegésziilt a korméany
kornyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos politikdjanak tAimogatasaval.
Mindez azt jelenti, hogy a kornyezeti értékek megdrzésébe vetett hiten
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tal a jegybanktorvényben rogzitett célok elérése is cselekvésre sarkall.
Természetesen az 1j jegybanki mandatum csak az elsddleges cél, vagyis
az arstabilitas elérésének és fenntartdsanak veszélyeztetése nélkiil valo-
sithaté meg. Ez egyttal azt is jelenti, hogy a kornyezeti fenntarthatosag
érvényesitése nem érintheti a monetaris politika aktualis irdnyultsagat,
vagyis nem jelent szakitast a kordbbi gyakorlattal. Arra elsGsorban egy
4j tényezoként tekinthetiink, ami a zold szempontok hangstlyosabb
tfigyelembevételét jelenti a dontéshozatal soran, ennélfogva pedig ki-
zardlag a hagyomanyos monetaris politikai megfontolasokkal egytitt
értelmezhetd.

Az 4j jegybanki gondolkodasnak az alapjait a 2021. jalius 6-an meg-
hirdetett Z6ld jegybanki eszkoztar-stratégia fektette le. A jovahagyott
stratégiai dokumentum® egységes keretet adva mutatja be azokat
a lehetséges irdnyokat, amelyek segitségével a jegybank a monetaris
politikai eszkoztaraba is at tudja tiltetni a klimavédelem és kornyezeti
fenntarthatésag gondolatat. JovSképiink szerint Magyarorszag fenn-
tarthato felzdrkozasa csak a gazdasag zold atallasaval biztosithato, en-
nek feltétele pedig egy olyan pénziigyi kozvetitGrendszer kialakitasa,
amely széleskortien figyelembe veszi és hatékonyan érvényesiti a kor-
nyezeti szempontokat. Az MNB ezért célként tiizte ki, hogy monetaris
politikai eszkozeinek haszndlataval is timogassa a fenntarthaté médon
megvalosul6 gazdasagi transzformdaciot, illetve a nemzetkozi és hazai
klimacélok elérését, novelje a pénziigyi rendszer klimatudatossagat,
valamint hozzajaruljon a fogyasztéi és tarsadalmi szemléletformalashoz
és a legjobb nemzetkozi gyakorlatok meghonositasdhoz.

Az j stratégiai irdnyvonal megvaldsitasa két tittor6 kezdeményezés,
az NHP (Novekedési Hitelprogram) Zold Otthon Program és a Zold
Jelzaloglevél-vasarlasi Program bejelentésével kezd6dott meg. Nem
véletlen, hogy a monetéris politika az ingatlanpiac irdnyaba tette
meg az elsS 1épéseket, a lakdingatlan-dllomany megujitasa, valamint

% Fenntarthatosag és jegybanki politika — Z6ld szempontok az MNB monetéris poli-
tikai eszkoztaraban, MNB, 2021
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energiahatékonysdganak javitdsa ugyanis nemzetgazdasagi jelentSség-
gel bir. Magyarorszagon az energiafelhasznalas mintegy 30 szazaléka
kapcsolodik a haztartasok fogyasztdsahoz, melynek tilnyomo része,
kozel 60 szazaléka a lakoingatlanok f(itésébdl és htitésébsl adodik,
mig csupan 30 szazaléka kapcsolodik a kozlekedéshez.™ Az eloregedd,
magas energiasziikséglettel rendelkez§ lakdingatlan-allomany mellett
a jegybanki beavatkozast indokolta az is, hogy a kereskedelmi bankok
jelzaloghitelezési gyakorlatukban nem vették figyelembe az ingatlanok
energetikai jellemzdit. Mindezt szem el6tt tartva a magyar jegybank
kiemelt célként jelolte meg a megfelel§ energiahatékonysaggal rendel-
kezd ingatlanokra folydsitott hitelek, vagyis a zold jelzdloghitelezés
tdmogatasat.

Az NHP Zold Otthon Program — a Novekedési Hitelprogram 1j szaka-
szaként — a zold jelzaloghitelezés célzott 0sztonzése érdekében indult
el. Ennek keretében az MNB 0 szdzalékos kamat mellett nytjt forrast
a hitelintézeteknek, amelyet azok legfeljebb 2,5 szazalékos, a futamid6
végéig fix kamat mellett hitelezhetnek tovabb lakossagi tigyfeleiknek.
A programban kizarélag magas energiahatékonysagu 4j lakasok, csaladi
hazak épitésére, illetve vasarlasara nyujthato hitel. A program kereté-
ben biztositott kedvez6 konstrukcidja hitel kozvetlentil és hatékonyan
jarulhat hozza a korszert, 1j lakéingatlanok létrejottéhez, a lakossag
lakhatasi kortilményeinek javitasahoz.

A Z0ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program kozvetett médon tudja tdmo-
gatni a jelzaloghitelezési folyamatokat. Zold jelzaloglevél kibocsatasara
a bankoknak alapvet&en olyan jelzdloghitelek folydsitasa esetében van
lehetGségiik, amelyek fedezetéiil szolgal ingatlanok megfeleld energia-
hatékonysagi mutatokkal rendelkeznek. A zold jelzéloglevelek sajatos-
sagaira vonatkozo feltételeket nemzetkozi standardok rogzitik, amelyek
megszerzését az MNB a programban valo részvételként varja el. A jegy-
bank stratégiai céljainak elérése érdekében a programban résztvevd

% Zoldgazdasag, KSH, 2021
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bankoknak, tovabba a jelzaloglevél-kibocsatast kovetSen rendszeresen
kozzétett nyilvanos riport keretében kell beszamolniuk zold hitelezési
aktivitadsukrdl, biztositaniuk kell, hogy megismertetik tigyfeleikkel az
altaluk kinalt jelzdloghitelekkel kapcsolatos fenntarthat6sagi ismérve-
ket. Az MNB tehat a végrehajtott jelzaloglevél-vasarlasokkal egyrészt
kozvetetten tudja tAmogatni a zold jelzaloghitelezési folyamatokat, il-
letve a hazai zold jelzaloglevél-piac kialakuldsat, masrészt a program
hozzéjarul a piaci szereplSk és fogyasztok szemléletformalasahoz.

A fenntarthat6 alapokra épitd zold monetaris politikai fordulat megkez-
ddédott, a bejelentett programok ugyanakkor csak az elsd 1épését jelentik
ennek a folyamatnak. Ma mar nem lehet kérdés, hogy a klimavaltozas
elleni harc a gazdasagpolitikai dontéshozok és kozponti bankok ak-
tiv szerepvallalasat koveteli meg. Az MNB kiildetésének tekinti, hogy
a jegybankok kozott is élen jarva és példat mutatva legyen aktiv részese
az alacsony karbonkibocsatast gazdasagba torténd atmenet tamogata-
sanak. Ezt szem el6tt tartva a jov6ben is kiemelt prioritdsként kezeli,
hogy monetaris politikai eszkozeinek segitségével szerepet vallaljon
a klimavédelem terén, hozzajarulva ezzel kornyezeti értékeink meg-
Orzéséhez és Magyarorszag fenntarthat6 gazdasagi felzark6zésahoz.

Legfontosabb fogalmak

Arstabilitas: az 4ruk és szolgaltatisok ranak kiszdmithaté médon
torténd, jelentds ingadozasok nélkiili valtozdsa. A modern jegybanki
gyakorlatban a monetaris politika els6dleges célja, hogy elérje és fenn-
tartsa az arstabilitast. Ez jellemzGen egy el6re meghatarozott mértékd,
pozitiv irdnyu arvaltozas, mas széval inflacios cél megvaldsuldsat je-
lenti. Az arstabilitdson nyugvé monetaris politika azon a felismerésen
alapul, hogy a jegybankok a gazdasag hosszu tavon fenntarthat6 nove-
kedését a kiegyensulyozott, alacsony, de nem zérus inflaciéval tudjik
a leghatékonyabban tdmogatni.
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Atallasi kockazatok: az atallasi kockdzatok a pénziigyi intézményeket
érintd olyan kockazatok, amelyek a karbonszegény és az éghajlatval-
tozas hatdsaival szemben ellendlloképes gazdasagra vald atallasbol
erednek. Az atallasi kockazatoknak tobb formajat kiilonboztetjiik meg.
Politikai-szabalyozasi kockazatok, péld4ul energiahatékonyséagi ko-
vetelmények, a fosszilis tlizel6anyagok arat emel§ szén-dioxid-arazasi
mechanizmusok, vagy a fenntarthat6 foldhasznalatot 6sztonzé politi-
kak kovetkeztében bekovetkezett valtozasok; technoldgiai kockazatok,
példéaul, ha egy, az éghajlatra kevésbé karos hatassal 1év6 technoldgia
egy, az éghajlatra karosabb technolédgia helyébe 1ép; éspiaci kockazatok,
példaul, ha a fogyasztok és vallalati tigyfelek preferencidi, kereslete az
éghajlatot kevésbé karosit6 termékek és szolgéltatasok felé tolddnak el.

Eszkozvasarlasi program: a jegybankok altal alkalmazott nem ha-
gyomanyos, a monetaris kondiciok lazitasat célz6 jegybanki eszkoz,
amelynek keretében a piaci szereplSktol értékpapirok (pl. allampapi-
rok, véllalati kotvény, jelzaloglevelek) kertilnek megvasarlasra. Az esz-
kozvasarlasi programok jelentSsége a vildg vezetS jegybankjai kozott
a 2008-as gazdasagi vilagvalsagot kovetSen ntt meg, majd a korona-
virus-valsag kezelése soran alkalmazasa széles korben terjedt el.

ESG: a fenntarthatésaggal rokon, de nem teljesen egyezd fogalom,
amely kornyezeti (environmental), tdrsadalmi (social) és vallalatira-
nyitasi (governance) szempontokat jelol.

Fizikai kockazatok: a fizikai kockazatok a pénziigyi intézményeket
érint6 olyan kockéazatok, amelyek az éghajlatvéltozas fizikai hatdsaibol
erednek. A fizikai kockazatok két formajat kiilonboztetjiik meg. Akut
fizikai kockazatok, amelyek konkrét eseményekbdl erednek, kiilonosen
idgjarashoz kapcsolodo olyan eseményekbdl, mint a viharok, dradésok,
tizek vagy h6hullamok, amelyek karosithatjak a termelSlétesitménye-
ket és megszakithatjak az értéklancokat. Krénikus fizikai kockazatok,
amelyek az éghajlat hosszabb tavi valtozasaibol erednek, mint példaul
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a hdmérséklet-véltozasok, az emelked6 tengerszint, a csokkend viz-
készletek, a biologiai sokféleség csokkenése, valamint a talaj termdkeé-
pességének véltozasa.

Holocén: foldtorténeti kor, mely nagysarendileg 11 700 éve tart. Egyre
tobben azonban gy latjak, hogy a holocén vége a 20. szazad masodik
felére tehetd, és ezt egy 1j foldtorténeti korszak, az antropocén koveti. E
fogalom elsdsorban Eugene F. Stoermer 6kologus és a Nobel-dijas Paul
Crutzen kutatdsai révén terjedt el. Allaspontjuk szerint ekkorra mér az
ember olyan mértékben vélt aktiv formal6java a Fold atmoszférdjanak,
hogy azt 1Gj korszakként kell definidlni. A kifejezés hasznalata hivata-
losan nem elfogadott a foldtudomanyok tertiletén.

Jelzaloglevél: hitelviszonyt megtestesitd, hosszu futamidejti értékpapir,
amelynek rendes fedezetét lakosséagi vagy vallalati, jellemz&en ingatlan-
biztositékkal rendelkezé jelzaloghitelek jelentik. Ebbdl adododan a kot-
vény téke- és kamatfizetéseit a fedezetként bevont hitelek biztositjak.
Magyarorszagon a jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzaloglevélrdl szol6
torvény (Jht.) alapjan jelzédloglevelet kizarélag szakositott jelzdlog-hi-
telintézet, azaz jelzalogbank bocsathat ki.

Jevons-paradoxon: William Stanley Jevons angol kozgazdasz figyel-
te meg az 1860-as években, hogy a szénfelhasznalas aggregalt értéke
egyltt nétt a gézgépek technoldgiai fejlédésével. Ezt az elss latasra ért-
hetetlen Osszefliggést nevezik Jevons-paradoxonnak vagy Jevons-hatés-
nak, avagy visszapattant6 hatdsnak. A paradoxon feloldédsat az jelenti,
hogy a hatékonyabb technoldgia megjelenése mellett nagyobb termelési
kapacitasok és 4j piaci igények is megjelennek, melyek kiszolgalasa
egylittesen emelkedd nyersanyag-felhasznédldshoz és novekvo kornye-
zetszennyezéshez vezethet. Ezt az Osszefiiggést szamos mas iparagban
is megfigyelték azota.
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Karbonsemlegesség: egy gazdalkodo egység (orszag, véllalat vagy héz-
tartas) karbonsemlegesnek nevezhet6, ha az éltala kibocsatott tiveghaz-
hatasu gazok (UHG) teljes mennyiségét a sajat miikodésén kiviili meg-
takaritasokkal ellentételezi. A nulla UHG-kibocsatés értelemszertien
karbonsemlegesnek tekinthetd.

— 620 —



