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OssZEFOGLALO

Napjaink elnytlé krizisei — a Covid-jdrvdny, az orosz—ukrdn konfliktus, az energia- és klimavalsdg —
mind olyan hatdsok, amelyek Magyarorszdg klimasemlegessé valdsdt siirgetik, de rovid tdvon nehezitik
azt. Tobb kutatds is megdllapitja, hogy hazdnk az el8irdnyzott ddtumra, legkésébb 2050-re, képes
elérni a kivdnt célt, és ez Osszességében nem makrogazdasdgi dldozatokkal, hanem inkdbb elénnyel
jar. Ugyanakkor minden zold 4télldshoz, igy a magyar gazdasdgéhoz is oridsi méreékl beruhdzdsi és
finanszirozdsi igény is tédrsul, amelynek biztositdsdhoz nélkiilozhetetlen a magdnszféra bevondsa, amit a
jegybankok érdemben tudnak segiteni. Szerencsére az utébbi idében megjelentek a zold, illetve fenn-
tarthaté beruhdzdsokat finanszirozé pénziigyi megolddsok, bdr egyelére még a folyamat elején jarunk.
A hazai z8ld finanszirozds fejlédése érdekében a Magyar Nemzeti Bank (MNB) szdmos intézkedést
hozott és tervez kialakitani, amivel a fenntarthaté pénziigyi rendszer kialakitdsin il hozzdjdrul a kor-

nyezeti szempontbdl fenntarthatd gazdasdgra valé dtdlldshoz.

Kurcsszavak: dekarbonizdcid, zold dtéllds, fenntarthaté pénziigyek, kozponti bank
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Még igazdn le sem csengett a Covid-vélsdg,
mdris egy Uj, vildgszint(i krizissel kell szembe-
nézniink. A tavaly februdrban kitore orosz—uk-
ran héboraval és annak szertedgazd, 4m ugyan-
akkor egymdssal osszefiiggd kovetkezményeivel.
A konfliktus szétzildlta az energia- és élelmiszer-
piacokat, melyek nyomdn egyre tébben nem
képesek alapvetd emberi sziikségleteiket kielégi-
teni, nd az éhezés veszélye, a tdrsadalmi fesziiltsé-
gek — illetve kozvetlenil maga a hdbort is — pe-
dig 6j lendiiletet adnak a migrdciénak. A hédboru
okozta turbulencia begy(irtizott a szuverén 4lla-
mok mindennapjaiba, egyre tobb orszédgban ala-
kulnak ki makrogazdasigi egyensulytalansigok,
n6 a kéltségvetési hidny, az dllamaddssdg ismée
duzzad, wbb helyen keriil negativ tartomdny-
ba a folyé fizetési mérleg. A kockdzatok nem
hagyjék érintetleniil a redlgazdasigokat sem,
és a gazdasdg dllapotdt jol szemléltetd pénziigyi
rendszerben is n6 a fesziiltség, hiszen az infld-
cié tobb évtized 6ta nem ldrote szintre kdszote
fel, igy a jegybankok vildga is nyomds ald keriil,
és szigorabb monetdris politikdval kezdtek el
reagdlni a jelenségekre.

Mindezen kihivdsok mdr rovid tdvon megje-
lennek, és olyan horderejtick, hogy akdr egyen-
ként is képesek lennének évekre lekoeni a don-
téshozdk figyelmér. Azonban sajnos tovébbra
sem feledkezhetiink meg egy mésik, a jelenlegi-
nél mélyrehat6bb, az alapvetd strukedrakig le-
nyulé, szinte elkeriilhetetlen vélsdgrél, aminek
kezelése nem tiir halasztdst, még a jelenlegi hely-
zetben sem. Egy olyan vilsdg, ami egyébként jo
eséllyel mind a Covid-jérvdny kialakuldsdban,
mind pedig a hdbort mogdtt meghtzédé geo-
politikai fesziiltségek fokozdddsdban is szerepet
jétszott. Egy olyan valsdg, aminek megolddsdra,
vagy legaldbb a kévetkezményeinek tompitdsi-
ra vészesen gyorsan zdr6d6 id8ablak 4ll rendel-
kezésiinkre. Pesszimistdbb tudésok szerint alig
10 éviink, az optimistdbbak szerint legfeljebb
30 éviink van.

A kornyezeti fenntarthatésdgi valsdg mds
természetli ahhoz képest, mint amit a jérvdny-
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helyzet miatt leblokkolt vildggazdasig, vagy
amit a hdborts szankciék miatt felfiiggesz-
tett gazhdlézatok és nemzetkozi bankeranszfe-
rek idéznek el§. Lényege ugyanis éppen abban
rejlik, hogy — dthatva kérnyezeti, tdrsadalmi,
gazdasigi rendszereinket — a kiilonb6z8 for-
mékban megjelend kriziseket szaporitja és te-
szi egyre erdteljesebbekké. Aszdlyokkal és dr-
vizekkel mindig is meg kellett kiizdeni, mint
ahogy nem ismeretlenck a jdrvinyok és a nép-
vandorldsok, valamint az élelmiszerhidnyok és
az dllamcs8ddk sem. Am e hatdsok bekovetke-
zésének gyakorisdga és intenzitdsa ember 4ltal
soha nem ldtott mértékben né, hacsak nem ve-
sziink egy éles fordulatot.

A vilsig alapvetben a fosszilis energidedl
valé fuggbségiinkben gyokerezik. Vildggazda-
sdgunk miikodése tilnyomdrészt szénre, olajra
és foldgdzra alapul, ezek elégetése megbillenti
a klimatikus egyenstlyt, és egyre élhetetleneb-
bé teszi bolygdnk szdmos régidjit. Még a leg-
szkeptikusabbak szdmdra is nyilvanvalé kell le-
gyen, hogy az a biomassza, amely t6bb millié
év alatt a fosszilis energia alapanyagaként kiala-
kult a Fold killonb6z8 rétegeiben, nem hasz-
ndlhaté fel kovetkezmények nélkiil egy-kétszdz
év alatt. A gyorsasdg nem ismert kovetkezmé-
nyekkel jir. Emiatt, ha a CO,-kibocsdtdssal
jaré fosszilis forrdsokrédl sikeriilne 4tcérni a
karbonemisszi6tél mentes energiaforrdsokra,
akkor megel8zhetnénk, lassithatnank a hémér-
sékletndvekedést, vagy akdr annak dtbillenését
azon a kritikus ponton, amikor mdr visszafor-
dithatatlan éghajlati folyamartok indulnak el, és
civilizdcidnk jelenlegi formdja keriil veszélybe.
Ezt az osszefiiggést mdr nem Svezi semmiféle
tudomdnyos kétely, még akkor sem, ha sokan
tdjékozatlansdgbél vagy mds érdekbdl fakadéan
tovabbra is ennek ellenkezjét dllitjak.

A fordulat kézéppontjdban a ,klimasemle-
gességre” vald torekvés dll. Ez egyszerlien azt
jelenti, hogy a vildgban az iiveghdzhatdst gd-
zok (UHG) jelenleg sziinteleniil novekvé ki-
bocsdtdsdnak mielbb csokkenésbe kell dtcsap-



nia, és az évszazad masodik felében kézel nulla
szintre kell siillyednie (olyan szintre, amit az
erddk vagy az idékozben kifejlesztett techno-
légidk, pl. a CO,-t a levegébdl kivoné rend-
szerek képesek kiegyensulyozni). Hogy ez a
fordulat pdr évtized alatt mennyire val6sitha-
t6 meg foldcsuszamldsszerti véltozds vagy ha-
digazddlkodds bevezetése nélkiil, arrél megosz-
lanak a vélemények.

Mindenesetre abban konszenzus van, hogy
minél rvidebb és gyorsabb az dtmenet, anndl
jobbak az esélyek a kornyezeti és éghajlati vl-
sdg legrosszabb hatdsainak elkeriilésére. Van-
nak biztaté jelek, hogy a fordulat megkezdé-
déte. Ezt a mindennapi ember a ,,z6ld témdk”
egyre szélesebb korben valé megjelenésében,
az utcdkon egyre gyakrabban felting elektro-
mos autékban, az egyre t6bb hdztetdn megje-
lend napelemekben vagy az egyre tobb étterem
meniijére felkeriild mihtsos hamburgerekben
érzékelheti. Ugyanakkor a folyamat olyannyi-
ra nem gyors, hogy még a vildg tiveghdzhatdst
okozé gizkibocsdtdsainak tetézése sincs beldt-
haté tdvolsigban, nemhogy a csokkenésiik.
Rdaddsul az elsé sorokban bemutatott, rovid
tivon jelentkezd problémdk kezelése komoly
veszélyt jelent oly médon, hogy a megkezdett
fordulat tovébb fog lassulni. A klimavaltozds
— illetve tdgabb értelemben a fenntarthatésdgi
vélsdg — kezelésével nem csak akkor kell foglal-
koznunk, amikor mar minden mds krizist el-
intéztiink, anndl is inkdbb, mert szdimos krizis
oka maga az éghajlatvéltozés.

A hibortra hivatkozva az energiabizton-
sdg és az elérhet8ség valdban feléreékelddotr,
ugyanakkor mdr csak azért sem érdemes a to-
vdbbi lassitds, mert a jelenleg tapasztalhat6
energetikai és pénziigyi turbulencia kezelése
részben ugyanazokat a lépéseket igényli, mint
a klimasemlegességi torekvések: az energiaigé-
nyiink csokkentését és az energiakitettségiink,
leginkdbb a fosszilis energiahordozék hasznd-
latdnak visszaszoritdsat. Ez kiilonosen a fosszi-
lis energia importjdtdl fliggd olyan orszdgok-
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ban relevdns dsszeftiggés, mint Magyarorszdg,
ahol 1996-2021 kozdtt az energiaigényiink
fedezete 5060 szdzaléka kilfoldrél (a kiugré-
nak szdmité 2019-ben 70 szdzaléka), azon be-
lil is szinte teljes mértékben Oroszorszdghol
érkezett (MEKH, 2022). Széles koérben ismert
tény, hogy az EU tagdllamai koziil hazdnk az
egyik legsériilékenyebb orszdg az orosz gdzszal-
litdsok szempontjdbdl, amit az 1. dbra is jol
szemléltet (EIU, 2022).

A dekarbonizdcié egyszerre javitja az ener-
giabiztonsdgunkat, és erdsiti a magyar makro-
gazdasdgi strukedrdt, hiszen az energiaimport-
igény mérséklésével kedvezden hat a fizetési
mérlegre, és redukdlja az energiahordozdk 4rd-
val Osszefiiggd infldciés nyomdst. A gazdasdgi
hasznok itt nem 4llnak meg, hiszen példdul a
tiszta energiatermelésre vdltdssal javul a levegd-
mindség, ezzel pedig az emberek egészségi 4lla-
pota. Tovdbbd az orszdg vonzébb idegenforgal-
mi célponttd vdlik a kiilf6ldi turistdk szdmdra,
és ha minél tobb hazai ipari megolddssal sike-
ril elérni az 4tdlldst, az pozitivan hathat az inno-
vécibra is. Az energiahatékonysdg és megtjuld
energia helyzetbe hozdsa tehdt alapvetd energia-
politikai, biztonsdgpolitikai, gazdasdgpolitikai
és nem utolsésorban pénziigypolitikai priorités.
Ahhoz, hogy ez olajozottan mikédjon, a ha-
zai pénziigyi kozvetitdrendszernek a jelenlegi-
nél erételjesebben kell tdmogatnia a kornyezeti
fenntarthatdsdgot pénziigyi termékein, szolgdl-
tatdsain keresztiil, ezzel is hozzdjdrulva Magyar-
orszdg versenyképességének javuldsdhoz.

A FENNTARTHATO GAZDASAG
BERUHAZASI ES FINANSZIROZAS
IGENYE

A fordulat sikere azon 4ll vagy bukik, hogy az
elkovetkezd évtizedekben kiépiild infrastruk-
tardk, legydrtott eszkozdk tovdbbra is a ha-
gyomdnyos, karbonintenziv (barna) formi-
ban, médokon valésulnak meg, vagy sikeriil
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1. dbra

EUROPA KOCKAZATI KITETTSEGE AZ OR0SZ GAZLEALLASSAL SZEMBEN 2020-BAN.
AZ OROSZ GAZTOL FUiGGO SEBEZHETGSEG INDEXE*

0

45
30

15

[ ~ 2 4
N\§védorszgg gag

A\

innorszag

Oroszorszag

(f 6 'Lettorsza;
ﬁ@

Csehorszag
Szlovaki:

Megjegyzés: *A gazimport atlaga a teljes importbol, a gézenergia-ellatas a teljes energiaellatdshol s az oroszorszagi gdzimport részesedése.

Forrds: sajat szerkesztés a MapChart program alapjdn, EIU, 2022

irdnyt véltani, és 4ttérni a karbonszegény, il-
letve CO,-mentes technoldgidkra (zold). Az
irdnyvéltds nagysdgdra vonatkozdan tobb becs-
1és is létezik (2. dbra). Ezek kozil az egyik
legfrissebb a legutébbi ENSZ-klimacstcs-
hoz, a glasgow-i COP26-hoz idézitve meg-
jelent szdmitds, amely szerint a klimasemle-
gesség eléréséhez 2050-ig bezdrdlag oOsszesen
125 ezer millidrd dolldr beruhdzds szitkséges a
karbonsemleges energetikdhoz és foldhaszni-
lathoz kot6dé eszkozokbe (Vivid Economics,
2021). Ez az 8sszeg nem mind ,,4j pénz”, ha-
nem a jelenleg karbonintenziv infrastruked-
rakra, eszkozokre forditotr Osszegek ,barnd-
bol” ,zoldbe” 4tterelt forrdsa. Oridsi oOsszegrol
van sz, ha azt nézziik, hogy a becsiilt dsszeg
a 2020-as magyar GDP t6bb mint nyolcszdz-
szorosdt teszi ki. De viszonyithatndnk a becsiile
oOsszeget a vildg katonai kiaddsaihoz is, amelyek
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2021-ben 2 100 millidrd dollart tettek ki, azaz
ennck t6bb mint hatvanszorosa a forrdsigény
(SIPRI, 2022).

Ugyanakkor, ha az elszabadulé klimaval-
tozds kovetkezményeinek becsiile koltsége-
it tesszitk a mérleg mdsik serpenydjébe, akkor
ahhoz képest az dtdllds koltsége majdnem el-
torpiil. A jelenlegi felmelegedési pélyank (+3,7
Celsius-fokos felmelegedés 2100-ig) — ha nem
véltoztatunk — az évszdzad végére 551 ezer
millidrd dolldr kdrhoz vezet (Tyndall Centre,
2018). Csak hogy tudjuk mihez hasonlitani, a
foldon 1étez6 vagyon 500 ezer millidrd dolldr-
ra teheté (William Nordhaus, 2013).

A fenntarthatdsdgi fordulatnak tehdt globé-
lis szinten egyértelmtien van kdzgazdasdgi ra-
cionalitdsa, ugyanakkor a vildggazdasdg hete-
rogenitdsa és komplexitdsa bonyolitja a képet.
A transzformdcié hasznaibél a vildg orszé-
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2. dbra

EVES ATLAGOS BERUHAZASI IGENY AGAZATONKENT (BAL OLDAL) ES REGIONKENT*
(JOBB OLDAL) 2021 ES 2050 KOZOTT
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Megjegyzés: *A végsd befektetések tovabbi bontast tartalmaznak bizonyos orszagokra/kisrégidkra: Brazilia, Kina, EU, USA, India, Japén,

feltdrekvd dzsiai és csendes-oceani térség, SIDS.

“*Az AFOLU-beruhdzds az kdrnyezeti fenntarthatdsag eléréséhez sziikséges tébbletkiadasokra vonatkozik a 2020-as beruhazasi szinteken feliil.

Forrds: sajat szerkesztés a Vivid Economics becslése alapjan, 2021

gai eltérd méreékben részesiilnek, mint ahogy
a kdrok is kilonboz6 mértékben hatnak.
A karbonintenziv, fosszilisenergia-exportra épi-
t8 orszdgok gazdasdgaik megreformdldsa nél-
kiil a fordulat veszteseivé valhatnak, mig a mdr
most viszonylag tiszta energiarendszerrel ren-
delkezd dllamok j6 eséllyel a nyertesek kozé tar-
toznak majd. A kdrokat tekintve is rendkiviil
eleérd a helyzet, s jellemz8en a foldrajzi adott-
sdgok a meghatdrozéak. Bdrmennyire igazsdg-
talan is, de a klimavéltozds szempontjibél ép-
pen azok az orszdgok a legsériilékenyebbek, és
kénytelenek a legtobb fizikai kockdzattal szem-
benézni, amelyek a legkevésbé tehetbk feleldssé
a fenntarthatésdgi vélsdg kialakuldsdban.
Magyarorszdg j6 eséllyel a fenntarthaté for-
dulat nyertesévé vilhat, ezt dllapitja meg t5bb

nemrégiben készilt elemzés is. A McKinsey
tandcsadd cég friss tanulmdnya a magyar gaz-
dasdg dekarbonizdcids lehetdségeit, illetve an-
nak koltségeit és hasznait vizsgdlta, mig a brit
Cambridge Econometrics kutatécsoport arra
kereste a vélaszt, hogy a klimavéltozds sikeres
nemzetkozi lekiizdése, azaz a vildgszinten vég-
bemend dekarbonizdcié mennyiben érdeke a
magyar gazdasdgnak.

A McKinsey méjusban — azaz mdr az orosz—
ukrdn hdbora kitérése utdn — jelentetett meg
egy részletes tanulmdnyt, amelyben arra az 4l-
ldspontra helyezkedett, hogy Magyarorszdgon
2050-ig megvaldsithaté a klimasemlegesség, és
ez az atallds nem a GDP csokkenését, hanem
éppen a béviilését eredményezheti (McKinsey,
2022). A jelentés készit6i szerint a fordulat a
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3. dbra
A NETTO NULLA KIBOCSATAS ELERESEHEZ SZUKSEGES TOKEBEFEKTETES
MAGYARORSZAGON
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Megjegyzés: Az dbra bal oldaldn az 6sszes sziikséges tokebefektetés szektoronként (2021—-2050), 100% = 145—196 milliard eurc. A jobb

oldalon az egyéb kategoria tartalma: épiiletek, ipar és mez6gazdasag
Forrds: McKinsey, 2022

kovetkezd 28 évben a szokdsos iizletmenethez
képest 150-200 millidrd eurdényi tobbletbe-
ruhdzdst igényel (3. dbra), de ez a befektetés
megtériil, mert a t6kekiaddsokat részben ellen-
stlyoznd a nagyobb energiahatékonysig révén
elérheté miikodési megrakaritds, mdsrészc 80—
100 ezer Gj munkahely jonne létre. Mindezek
eredményeként a McKinsey évi dtlagos 2-2,5
szdzalékpontos GDP-novekménnyel szdmol
2050-ig.

A McKinsey-jelentésben becsiile koltségek
jelent8sen meghaladjdk azt az 6sszeget, amit a
magyar kormdny kalkuldlt a tavaly szeptember-
ben az Eurdpai Bizottsdgnak benytjtott részle-
tes klimasemlegességi stratégidjéban. A Nemze-
ti Tiszta Fejlédési Stratégia 48—70 millidrd eurd
beruhdzasi kéltséggel szdmol a szokdsos ligyme-
nethez képest (ITM, 2021). A legmarkdnsabb
eltérés a kée elemzés kozote, hogy a McKinsey
nem szémol az atomenergia felhaszndldsdval,
mig a kormdnyzati stratégia feltételezi Paks 2
blokkjainak 2030 el&tti tizembe 4lldsat.
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Mindkét elemzés lényegében hasonldé pé-
lydt viziondl az {iveghdzhatisa gizok (UHG)
kibocsdtdsdnak csokkenését illetden. Az orszdg
nett iiveghdzhatdsigdz-kibocsdtdsa 2021-ben
57,4 millié tonndt tett ki CO,-egyenértékben
(4. dbra) szamolva (az erd8k hatdsdval szi-
molva), ami 37,4 szdzalékkal alacsonyabb az
1990-es bdzisévhez képest (OMSZ, 2022).
A McKinsey ,koltségoptimalizalt” emisszi-
6s pélydja szerint 2030-ban kibocsdtdsaink 43
millié tonndra csdkkennek, ami 53 szdzalék-
kal 4ll majd az 1990-es szint alatt. Az UHG-
kibocsitds fennmaradd része a 2031-2050-
es id8szakban siillyed a nettd nulla szintre.
A netté nulla szint a McKinsey szerint azt je-
lenti majd, hogy 2050-ben 8 millié tonndnyi
ymaradvany” UHG-kibocsitds a kozlekedési,
ipari és mezdgazdasigi szektorokbdl 4ll majd,
szemben 8 millié tonndnyi olyan negativ ki-
bocsdtdssal, ami az erd8k elnyelési kapacitdsa
és a kiilonbozd, addigra éretté vald — a CO,-t
kézvetleniil a leveg6bél kivoné — technolégia
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4. dbra

MAGYARORSZAG ENERGIAFELHASZNALASBOL SZARMAZO CO,-KIBOCSATASI SZINTJE
ES CELKITUZESE
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Megjegyzes: AdatelérhetGségi korldtok miatt csak az energiafelhasznalds szén-dioxid-kibocsatasi adatait mutatjuk be; ez az orszag teljes

UHG-kibocsétédsanak csaknem kétharmadat teszi ki.
Forrds: sajat szerkesztés a BP adatai alapjén, 2022

(direct air capture) hozadéka. A kormdny stra-
tégidjaban a nettd nulla szintd 4,5 millié ton-
nds kibocsdtds és 4,5 millié tonnds ,elnyelés”
egyensulydbdl 4ll majd ossze.

Egy harmadik elemzés azt vizsgilta, hogy
a nemzetkozi klimavédelmi erdfeszitések sike-
re, vagyis az elszabadulé klimaviltozds elkerii-
lése milyen pozitiv hatdssal lesz Magyarorszdg-
ra és dlraldban a visegrddi régidra (Cambridge
Econometrics, 2021). A think tank szerint két
ok miactt is érdekeltek vagyunk abban, hogy a
globdlis felmelegedés az ipari forradalom el8t-
ti szintjéhez képest +2 Celsius-fok alatt marad-
jon. Az egyik, hogy a fizikai kdrokat korddban
tudjuk tartani: amig +4 Celsius-fokos globalis
felmelegedéssel a kdrok az éves GDP mintegy
3,3 szdzalékdra raghatnak, addig +2 Celsius-
fokkal csak az 1,7 szizalékdra. A masik ok,
hogy megsziinjon fiigglségiink a fosszilis ener-

gia importjitél. Egy +2 Celsius-fokos palya
esetén vélhetden idehaza is teljes mértékben
felvaltjdk a fosszilis energiaforrdsokat a CO,-
mentes forrdsok, aminek eredményeként meg-
szlinik a fosszilisenergia-importunk, és javul a
kiilkereskedelmi mérlegiink. Az a pénz, ami
eddig kidramlott a gazdasigbdl olaj- és gdzim-
portra — az I. tdbldzat is j6l mutatja —, a nem-
zetgazdasigban maradhat, és elkdlthetd mds
célokra.

MI TEKINTHETO FENNTARTHATO
GAZDASAGI TEVEKENYSEGNEK?
MIT FINANSZIROZZUNK?

Megismerve a szimokat, egyértelmd, hogy az
dllami szektor egyediil nem képes akkora osz-
szegeket rendelkezésre bocsdtani, mint amivel
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1. tdbldzat:

MAGYARORSZAG FOSSZILIS ENER@IAHORDO_Z_ﬂ_I_NAK EXPORT-IMPORT ARANYA
2008 ES 2021 KOZOTT

ENERGIAHORDOZOK (GDP %)

2,6 8,7

2008 —6,2
2009 1,7 6,5 4.8
2010 2,1 74 -5,2
2011 29 8,8 =59
2012 3,2 9,3 -6,2
2013 29 9,1 -6,3
2014 2,7 88 -6,1
2015 18 59 41
2016 1,5 4,6 =S
2017 2,0 5,7 -3,7
2018 2,2 6,0 -3,8
2019 2,0 58 -3,8
2020 1,7 4,0 23
2021 2,5 6,9 4.4

Forrds: sajat szerkesztés az MNB adatai alapjan

a McKinsey vagy a kormdny kalkuldl. Enneck
kovetkezeében a forrdsok nagy részét —a Vivid
Economics becslése szerint globdlis szinten a
becsiilt beruhdzisi érték mintegy 70 szdzalé-
kit — a privdt szférdnak kell dllnia. Ez azt je-
lenti, hogy mérettdl fiiggetleniil minden vél-
lalatnak el8bb-utébb véltoztatnia kell tizleti
modelljén, és hozzd kell jirulnia a fenntart-
hatésighoz.

Az 4ralakulis felgyorsuldsdnak tobb alapfel-
tétele van, amelyek koziil vélhetden az egyik
(ha nem a) legfontosabb a ,pénz hatalma”.
Az anyagi érdekeltség a {8 vezérelve azoknak
a mdr megindult kedvez$ folyamatoknak is,
amelyek az dramtermelésben (pl. szélerémi-
vek, napelemek) vagy a kozlekedésben (elekt-
romos autdzds) mdr tapasztalhaték. Olyan
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méreékd koleségesokkenés kdvetkezete be ezek-
nél a technolégidknal, ami mdr pénziigyi raci-
onalitdst teremtett a hagyomdnyos technolégi-
dkhoz képest.

Az iizleti dontések meghozataldhoz, illet-
ve a kockdzatok kezeléséhez elengedhetetlen,
hogy mindenki egy nyelvet beszéljen, és egy-
értelmi legyen vallalatok, kormdnyok szdma-
ra egyardnt, hogy mi jérul hozzd az el8ttiink
allé fordulathoz, és mi nem. A fenntarthaté-
sdgi célok (ENSZ Agenda 2030) és a klima-
célok (périzsi megallapodds) 2015-6s elfogada-
sat kovetden a vildg tobb pontjan elkezd8déte
a munka olyan irdnymutatdsok kidolgozdsi-
ra, amelyek a tisztdnldedst hivatottak segiteni.
Dél-Afrika, Kina, Mexikd, az Egyesiilt Kirdly-
sdg, Kanada és Oroszorszdg is hozzaldtott ugy-



nevezett fenntarthatésdgi taxonémidk kialaki-
tisdhoz, de a legrészletesebb, legkifinomultabb
ilyen szabdlyozdst eddig az Eurépai Unié tet-
te le az asztalra.

Az EU 2020 jaliuséban érvénybe lépett,
folyamatosan frissiild z6ld taxondmidja egy
mintegy 550 oldalas osztdlyozdsi kritérium-
rendszer, amely gazdasigi tevékenységeket és
a hozzdjuk tartozé technikai vizsgélati kritéri-
umot listdz, amivel lehetévé teszi a ,kornye-
zeti szempontbdl fenntarthatd” hatdsuk szdm-
szerlis{tését. A taxondmia alaplogikdja szerint
ahhoz, hogy a koérnyezeti fenntarthatésdg
szempontjibdl elfogadhaté legyen egy gazda-
sagi tevékenység, annak lényegi hozzdjaruldst
kell jelentenie az aldbbi kdrnyezetvédelmi cé-
lok valamelyikéhez: a klimavéltozdst okozé gd-
zok csokkentéséhez, a klimaviltozds mar elke-
riilhetetlen hatdsaihoz valé alkalmazkoddshoz,
a viz mint eréforrds védelméhez, a gazdasdg
ykorforgdsosabbd” tételéhez, a kdrnyezetszeny-
nyezések megel8zéséhez, valamint a bioldgiai
sokféleség védelméhez. Mindezen célok telje-
siilését ugy kell el8segiteni, hogy mindekdzben
a tobbi cél nem sériilhet. Igy példiul egy ter-
mészetvédelmi teriiletre épiil8 szélturbina nem
tekinthet8 kornyezetileg fenntarthacénak.

Az EU-taxondmia alkalmazdsi kore egyre
béviil. A véllalatok a taxonémidhoz nytlhat-
nak, ha zoldnek szdnt befektetéseikhez hitelt
igényelnek. Ugyanigy ez lehet a referencia, ha a
véllalatok jelentéseikben kérnyezeti teljesitmé-
nyiiket kivdnjak demonstrdlni. A taxonémia
lesz a mércéje az EU késziil§ zoldkoevény-stan-
dardjénak is, és a Covid-jarvdany kdvetkezmé-
nyeinek enyhitésére létrehozott helyredllitdsi és
ellendlléképességi eszkoz (REF) forrdsainak fo-
lyésitdsa is részben a taxonémidhoz van kot-
ve. A taxonémia hangsilyos célja a fenntart-
haté beruhdzdsok osztonzésén tdl az is, hogy
elejéc vegye a ,,zoldre festésnek”. Annak az egy-
re gyakrabban tetten érhetd jelenségnek, ami-
kor egy villalat eltdlozza zold teljesitményét,
vagy egyenesen hamis képet kozvetit magdrdl.

B TANULMANYOK #—————————

Az EU reményei szerint taxonédmidja nem-
csak a tagdllamok hatdrain beliil, de globdlisan
is meghatdrozéva valik, és igy igazoddsi ponttd
vélik. Az EU-taxonémia mint ,gold standard”
illeszkedik ahhoz a progressziv vizidhoz, ami
a 2050-es uniés klimasemlegességet megcélzé
EU Green Dealbél és dltaldban az EU kornye-
zet- ¢és klimavédelmi stratégidjébol kiolvashatd.
Az Unid élen kivédn jarni mind a kittizote célo-
kat, mind pedig a megvaldsitdsukat tekintve.
Az el8bbire j6 példa az EU 2030-as périzsi kli-
macélja, amely a nemzetkdzi szintéren az egyik
legambiciézusabb villalds. Az utébbira pedig
a klimacélok elérését szolgdld eszkozok zdsz-
16shajéja, az EU-s emisszi6kereskedelmi rend-
szer, amelyet kisérletképpen els8ként vezetett
be 2005-ben. Ennck a ,zold éltanuld” szerep-
nek a hdtterében egyrészt az 4ll, hogy az EU fe-
lel8sséget véllal a felgyorsult klimavaltozdsban
betdledtt szerepéére, illetve az a politikai meg-
gy6z8dés, hogy a progressziv hozz4alldst ipar-
politikai, végsd soron pedig versenyképessé-
gi elénnyé lehet konvertdlni. Az orosz—ukrdn
konfliktus és az ebbdl fakadé kolcsonds szank-
cidk pedig Gj megvildgitdsba helyezték az ed-
dig gondoltakat. A konfliktus eredményeként
megjelend energiafiiggBségi, energiabiztonsigi
dimenzié nem gyengiti a z6ld irdnyt, hanem
éppen erdsiti annak fontossdgdt, hogy Eurépa
minél hamarabb 6nelldté és fenntarthaté le-
gyen. Az EU-taxondmidt igy vélhet8en nem-
hogy kikezdené a jelenkor geopolitikai fesziilt-
sége, hanem tovibb erdsiti.

FENNTARTHATO PENZUGYI ESZKOZOK
MEGJELENESE

A nemzetkozi gyakorlatban mér régéra meg-
figyelhetd a fenntarthatdsdgi célkictizésekhez
hozzdjaruld, illetve a dekarbonizdcidt segi-
t8 pénziigyi eszkozdk terjedése a pénziigyi pi-
acokon. A BloombergNEF 2022-ben publi-
kdlta a Sustainable Finance Market Outlook
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cim( kiadvdnydt, melyben 2013 és 2021 ko-
zott vizsgdlta a fenntarthaté adéssigillomdny
véltozdsdt az Gj, innovativ pénziigyi termé-
kek bontdséban. Amint az 5. dbrin is lithatd,
2013-ban globdlisan még nagyon alacsony volt
ezen pénziigyi eszkozok ardnya, mondhatni a
fenntarthaté pénziigyek a kezdeti szakaszban
jartak. Ekkor még leginkabb a z6ld kétvények
és z0ld hitelek jelentek meg a fejlett nemzetks-
zi piacokon. Ezt kovette 2020-ig egy folyama-
tos novekedés, mikdzben a pénziigyi termékek
kore is egyre inkdbb bdviilt. Fokozatosan je-
lentek meg példdul a térsadalmi célokat szol-
gdlé kotvények, a fenntarthatésdgi szempon-
tokhoz kotoee koevények és hitelek stb. Majd
a 2020-ban berobbant koronavirus-vildgjdr-
vany ellenére 2021-ben jelentésen megugrott
a fenntarthaté pénziigyi instrumentumok vo-
lumene, lényegében megdupldzédott a fenn-

tarthatésdghoz kéthetd addssigéllomdny a ta-
valyi évhez viszonyitva. Az is ldtszik, hogy a
kozel 1644 millidrd dolldr ércékli kihelyezés
oroszldnrészét a z6ld kotvények teteék ki, ha-
sonldan az elmilt évekhez (BloombergNEF,
2022).

A fenntarthat6 finanszirozds eszkozei egy-
re tobb formdt 6ltenek, fejlédnek és finomod-
nak: mdr nemcsak a kornyezeti és klimavédel-
mi célok kapnak hangstlyt, hanem példdul
a tdrsadalmi szempontok figyelembevétele is
kezd jelent8ssé vélni. Az dbra alapjén talin mdr
nem tulzds azt 4llitani, hogy napjainkban glo-
bdlis 1éptékben a fenntarthaté finanszirozds
érett szakaszdba értiink. Ennek hdtterében
tobbek kozote a fenntarthatdsdgi dtdlldst szol-
gdlé beruhdzdsok 6ridsi méreékd finanszirozd-
si igénye 4ll, hiszen ahogy azt mdr a kordbbi
fejezetekben is kifejtettiik, a kdzpénziigyekbdl

5. dbra

FENNTARTHATO ADOSSAGALLOMANY 2013 ES 2021 KOZOTT
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Forrds: sajat szerkesztés a BloombergNEF adati alapjan
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szdrmaz6 forrdsok énmagukban nem képesek
fedezni a klima- és egyéb fenntarthatésdgi cé-
lokra forditott beruhdzdsok forrdssziikségletét.
A piac, illetve a magdnt8ke bevondsa kulcs-
fontossdgt a karbonszegény gazdasdgra vald
4télldshoz.

Hazai viszonylatban a zold, illetve a fenn-
tarthaté pénziigyek egyeldre tjszertiségiik mi-
att még nem ¢érik el példdul a nyugat-eurépai
piacokon tapasztalhat6 fejleteségi szintet, bar
a fejlédés alapja egyértelmien kimutathaté.
Ezek rendkiviil fontos szerepet jtszanak Ma-
gyarorszdg z0ld gazdasdgi dtdllisdnak finanszi-
rozédsdban.

A z5ld hitelviszonyt megtestesitd értékpapi-
rok tekintetében hazdnkban 2020-ban keriilt
kibocsdtdsra az els6 zold allampapir, melyet
nem sokkal késébb kovetett az elsé villala-
ti zoldkotvény-kibocsdtds is, mindezek hatal-
mas mérfoldkdnek tekinthet6k a magyarorszd-
gi z6ld pénziigyek alakuldsdban. Ezt kovetSen
2021-ben tovdbbi négy zold dllamkotvény-
nyel bdviilt a hazai dllampapirpiac, melyek-
nek egyiittes értéke 719 millidrd forintra néte
az év végén. A kezdeti lendiilet nem dllt meg
a véllalati zold kétvények szegmensében sem,
igy 2021 végére tovébbi 13 db zoldkstvény-ki-
bocsdtdsra keriilt sor; az dllomédny igy mér 328
millidrd forintra ragott (MNB, 2022).

A t8kepiac egy misik fontos teriiletén, a be-
fektetési alapok tekintetében is tortént elmoz-
dulds a fenntarthatésdg felé. Mig 2020-ban a
ESG-szempontokat figyelembe vevd befekte-
tési alapok vagyona megkézelitSleg 27 millidrd
forintot tett ki, addig 2021 végére a kornyeze-
ti és tdrsadalmi jellemzdket elémozdité befek-
tetési alapok nettd eszkozértéke 158 millidrd
forintra emelkedett. Természetesen az ardnyo-
kat tekintve tovdbbra is elmaradunk az Euré-
pai Unié dtlagdedl (2021-ben az 8sszes befek-
tetési alapokhoz képest az ESG-alapok ardnya
38 szdzalék volt az Unidban, mig Magyaror-
szdgon ugyanez csupdn 1,8 szdzalék), a fejlé-

dés mégis érzékelhet§ (MNB, 2022).

B TANULMANYOK #—————————

A hazai véllalati hitelillomdnyban adatelér-
hetdségi problémdk miatt nehéz megbecsiilni
a z6ld célokra forditott hitelkihelyezések ard-
nydt. Pontos képpel a 2020 végén bevezetett
infrastrukcdra-tdmogatd fakeorral érintett zold
hitelek esetében rendelkeziink, ami 2021 vé-
gére mdr meghaladta a 461 millidrd forintot.
Emellett az MNB dltal 2020 végén bevezetett
zold véllalati és onkormdnyzati tSkekdvetel-
mény-kedvezmény program képes tovébbi in-
formdcidt adni a kezdeményezésben részt vevd
bankok z6ld céld hitelfolydsitdsairdl. A ked-
vezményt igényld hitelintézetek esetében fo-
lyamatos béviilés mutathatd ki, e szerint 2020.
janudr 1. és 2021. december 31. kozott tovdb-
bi 218,19 millidrd forint zold hitelt helyeztek
ki, ami a teljes vallalati hiteldllomany 2 szdza-
léka (MNB, 2022).

Elmondhaté tehdt, hogy a hazai zold pénz-
tigyek a globdlis pénziigyi piacokhoz képest
még kevésbé fejlettek, azonban az utébbi két
évet jelentds elbrelépés jellemzi. A folyamat-
ban és annak el6rehaladdsiban fontos szere-
pe van az MNB kornyezeti fenntarthatésdggal
kapcsolatos politikdjdnak, melyet a kovetkezd
fejezetek bontanak ki részletesen.

A JEGYBANKOK ES A FENNTARTHATO
GAZDASAG FINANSZIROZASA

T6bbszor el6kertilt az a gondolat, hogy a z6ld
dcdlldshoz szitkséges hatalmas forrdsigény ki-
elégitése nem lehetséges kizdrdlag 4llami oldal-
r6l, ahhoz sziikség van a privdc szférdra is. Ah-
hoz, hogy a magdnbefektetdi szektor érdemben
megjelenjen a z8ld 4tdllds finanszirozdsdban,
érdekelcté kell tenni 8ket a részvételben. Ez
alapvetSen akkor lehetséges, ha kell§ szimban
és mélységben dllnak rendelkezésre a kornye-
zetet tdmogatd pénziigyi termékek, megoldd-
sok, eszkozok, valamint ha érdekeltté vannak
téve a zold 4tdllds finanszirozdsiban. Az érdek
lehet anyagi természet(i, valamint mordlis ala-
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pokon nyugvé. Barmelyik legyen is a hajté-
erd, az allami oldal kézvetlen és kozvetett mé-
don is tudja oszténozni az dcdlldst. Kozvetlen
osztonzést jelent a konkrée finanszirozds, azaz
az dllami koleségverés dedikalt forrdsai a zold
4tdllds tdmogatdsdra, valamint a szabdlyozdsi
kornyezet alakitdsa, mig a kozvetett hajtderde
az értékek kovetkezetes kozvetitése jelenthe-
ti. Kérdésként meriilhet fel, hogy a tdgan vett
dllami szerepvallaldson beliil mi lehet a szere-
piik a jegybankoknak. Altalénosségban a jegy-
bankok els6dleges célja az drstabilitds elérése és
megdrzése, valamint annak veszélyeztetése nél-
kil a pénziigyi rendszer stabilitdsdnak fenntar-
tdsa, de az elmdlt iddszakban t8bb jegybank
sem maradt kozombos a klimavéltozds téma-
korével és a tdgabban vett fenntarthatdsdggal
kapcsolatban.

A 2020-as évek elejéhez kithetd az a globd-
lis jelenség, hogy egyre t6bb és tobb jegybank
nyilatkozott meg a klimavéltozds, a fenntarc-
hatésdg, killonosen a kornyezeti fenntartha-
t6sdg kérdéskorében. Egyre tobben kezdeék el
vizsgdlni a klimavaltozds hatdsait, mint a 21.
szdzad egyik legnagyobb kihivisit. Elsédlege-
sen a klimavéltozdsnak a pénziigyi rendszer
szerepldire gyakorolt hatdsa kapcsdn indultak
el kutatdsok, vagyis a pénziigyi stabilicdsi terii-
letek kezdtek el mélyebben foglalkozni ezzel a
kérdéssel. Az ma mar nem kérdés, és szinte tel-
jes korli konszenzus van a jegybankok kozott
arrél, hogy az intézményeknek foglalkozniuk
kell a klimavéltozds kérdésével, azonban ab-
ban mdr nincs egységes lldspont, hogy milyen
mértékben kell a kozponti bankoknak kozbe-
avatkozniuk a kérdést illetden. Vannak olyan
jegybankok, amelyek szerint a klimavdltozds
elleni kiizdelem kizérélag a kormdnyok fel-
adatai kozé tartozik, a jegybankoknak sziiken
véve a jelenlegi manddcumaikra kell koncent-
ralniuk. Ezzel szemben a mésik végletet azok a
jegybankok képviselik, amelyek nemecsak hogy
foglalkoznak a klimavaltozds kérdésével, ha-
nem konkrét jegybanki eszkdzoket is bevetnek
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annak érdekében, hogy el8segitsék az adott or-
szdg zold 4télldsdt. Ennek a csapatnak az egyik
élenjdré jegybankja az MNB.

Szintén globdlis jelenség, hogy a gondolko-
dds nem maradt meg az eurdpai és dzsiai — sdt
immdr az amerikai — jegybanki kozosség szint-
jén, hanem az olyan nagy nemzetkozi szerve-
zetek, mint az ENSZ, az IMEF, az OECD vagy
a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs kiemelt priori-
tisként kezelik a pénziigyi rendszer zoldité-
sét, a fenntarthatd gazdasigra valé 4cdllds ca-
mogatdsdt, illetve az éghajlatvaltozds pénziigyi
stabilitdsra gyakorolt negativ hatdsainak a ku-
tatdsit és az ezekre adott lehetséges valaszok
feltérképezésér. Uj nemzetkozi kezdeménye-
zések is sziilettek, amelyek koziil a jegyban-
kok szempontjibdl kiemelkedik a 2017-ben
létrehozott Network for Greening the Finan-
cial System (NGEFS) szervezet. 2022 juniusi-
ban 116 tagbdl és 19 megfigyelbdl 4llt ez a
halézat, amelynek tagjai szakmai tapasztalataik
és a legjobb gyakorlatok megosztdsdn keresztiil
éghajlatvaltozdssal kapcsolatos kockdzatkezelé-
si eszkozoket dolgoznak ki a pénziigyi szektor
részére. Ennek a szervezetnek szdmos jegybank
a tagja, melyek kozott jelen vannak a legjelen-
t8sebb kdzponti bankok is, mint példdul a US
Federal Reserve, az Eurépai Kézponti Bank
vagy éppenséggel a Bank of Japan is. A hélé-
zathoz els6k kozote csatlakozott az MNB mint
jegybank.

A jegybankok klimaviltozdssal kapcsolatos
gondolkoddsinak elmélyiilése kézzel foghatd,
és most mdr nemcsak arrdl zajlik a beszélge-
s, hogy a pénziigyi intézményekre és magdra
a pénziigyi rendszerre milyen fizikai és 4tdlla-
si hatdst gyakorol klimdnk véltozdsa, hanem a
zold dtélldsnak az infldciéra valé hatdsa is egyre
inkabb elétérbe keriilt, tehdr a klasszikus mo-
netdris politikai teriiletekre is elkezdett bekuisz-
ni a klimavéltozdssal kapcsolatos gondolkodds.
Ez hatalmas lehet8ség a fenntarthaté gazdasdg
finanszirozdsa tekintetében, ugyanakkor az,
hogy ez mennyire tud gyokeret ereszteni, ural-



kodé szemponttd valni példdul egy jegybanki
tartalékkezelési stratégidban, az majd az elks-
vetkezd években fog kideriilni. Addig, amig a
vildgban nem volt jelen infliciés nyomds, az
alacsony kamatok korszakdban, ami 2022-ig
tartott a vildgban, tobb figyelem juthatott a
jegybankok oldaldrél a klimaproblémdkra és
azok hatdsaira. Be kell ldtni, hogy fiiggetleniil
atedl, melyik jegybank mennyire progressziv
a klimavaltozds elleni kiizdelemben, egyetlen
jegybank sem téveszthet szerepet, és nem fe-
ledkezhet meg arrél a tényrél, hogy a feladata
és elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenn-
tartdsa. Az, hogy az drstabilitds elérése érdeké-
ben folytatott tevékenységiik mellett mekkora
lehet8ségiik marad a z6ld 4edlldst is elésegiteni
kilonbéz8 célzott programokkal, kreativ meg-
olddsokkal, nagy kérdés és igazi kihivds lehet.
A kiilonbéz8 jegybankok dltal adott vélaszok is
széles skdldn mozognak. A zold 4tdlldssal kap-
csolatban visszah1z6dé, konzervativ bedllitott-
sdgl jegybankok most igazolva ldtjdk megks-
zelitésiiket, hogy kimaradtak a zold 4cdlldst
el8segitd intézmények koziil, mig a progresszi-
vitdst képviseld jegybanki szerepl6k még a je-
lenlegi helyzetben is megtaldlhatjak a lehetésé-
get arra, hogy reputdciéjuk megdrzése mellett
gyakorlati médon is bizonyitsdk a kdrnyezeti
fenntarthatésdg irdnti elkotelezddésiiket.

AZ MNB SZEREPE A HAZAI ZOLD
FINANSZIROZASI KORNYEZET
FEJLESZTESEBEN

A fenntarthatésdgi kihivdsokra kordn és erdtel-
jesen reagalt a magyar jegybank, és kijelenthe-
t8, hogy a kdrnyezeti fenntarthatdsdg teriiletén
az egyik legprogresszivebb kozponti bank a vi-
ldgon. Mig nemzetkozi f6rumokon a jegyban-
ki szerepkor kibdvitése csak elméleti szinten
meriilt fel, addig az MNB konkrét lépéseket
tett a fenntarthatdsdgot el8segitd finanszirozd-
si kornyezet tdmogatdsdra is. Mindenekel6tt le
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kell sz8gezni, hogy célrendszerét tekintve alap-
vetSen nem tér el mds jegybankoktél az MNB,
mivel — torvényi manddtumdnak megfelels-
en — els8dleges célja az drstabilitds elérése és
megbrzése, valamint annak veszélyeztetése nél-
kil a pénziigyi rendszer stabilitdsinak fenn-
tartdsa, illetve a kormdny gazdasdgpolitikdjs-
nak tdmogatdsa. Az orszdggy(lés ugyanakkor
2021-ben Ggy hatdrozott, hogy a jegybank tor-
vényben meghatdrozott céljai kozé beemeli a
kornyezeti fenntarthatésdg eldmozditdsit. Ez-
4ltal az MNB — elsédleges céljdnak veszélyez-
tetése nélkiil — lényegében zold utat kapott a
kérnyezetvédelmi és fenntarthatdsdgi célkitli-
zésekhez valé hozzdjéruldsban (MNB, 2021).
Egyediilallé mérfoldkdnek tekinthetd ez, mi-
vel a magyar jegybank Eurdépdban els6ként
rendelkezik ilyen felhatalmazdssal. Ebbél is jol
lithat6, hogy Magyarorszdgon a jegybank ird-
nydban nyilt elvirdsként jelent meg, hogy ki-
emelten foglalkozzon a kérnyezeti fenntartha-
t6sdg kérdéskorével, és tegyen meg mindent
annak érdekében, hogy ez a szempont beépiil-
jon a pénziigyi szereplék gondolkoddsaba.

A munka ugyanakkor nem a kézvetlen
manddtum megszerzését kovetSen indult meg,
hiszen egyes értelmezések szerint a kormdny
gazdasdgpolitikdjdnak  tdmogatdsdba mint
manddtumba — amennyiben az adott kormdny
elkotelezett a kornyezeti fenntarthatésdg mel-
lett — beleérthetd a kérnyezeti fenntarthatésdg
tdmogatdsa is. Az, hogy ezzel a témdval fog-
lalkozzon az MNB, taldn mdr kiolvashaté volt
a célrendszerébdl, ugyanakkor az egyértelm,
nyilt kimond4s direke elkdtelez8dést és felada-
tot 4llit a jegybank elé. Az MNB mir 2019-
ben zészlajdra tlizte a kornyezeti fenntartha-
tésdg érvényesitését a pénziigyi rendszerben,
ugyanis egyértelmlien ldtszott, hogy a fenn-
tarthaté fejlédési célok és Magyarorszdg kli-
masemlegességi céljainak eléréséhez elenged-
hetetlen a pénziigyi szektor zoldiilése. Egyik
elsé 1épéseként a jegybank Z6ld Programot ve-
zetett be.
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A Z51d Program célja — elsésorban az éghaj-
latvéltozdsbdl ad6dé és kornyezeti eredetti sok-
kokkal szemben — egy erds, ellendllé pénziigyi
rendszer kialakitdsa, az azokhoz kothetd pénz-
tigyi kockdzarok feltérképezése. Ehhez kapcso-
16d6an pedig — hozzdjirulva a hazai z6ld gaz-
dasdgra val6 4tdlldshoz — a program kulcseleme
még a hazai z6ld finanszirozési kornyezet folya-
matos fejlesztése. A pénziigyi rendszert érintd
intézkedések kiegésziilnek az oktatdssal és ku-
tatdssal, valamint a hazai és nemzetkozi kap-
csolatok kiépitésére vonatkozé munkdval, me-
lyek szintén meghatdrozék a zold pénziigyek
fejlédésében. Végiil a magyar jegybank opera-
tiv mikodésének és iizleti tevékenységének a
klimasemlegessé tétele, valamint a klimavdl-
tozdshoz kothetd pénziigyi és nem pénziigyi
adatok teljes korti kozzététele jelenti az MNB
z6ld, elsésorban pénziigyi stabilitdsra fokusza-
16 feliigyeleti programjinak harmadik legfon-
tosabb célkitlizését (MNB, 2019).

Szintén fontos mérfoldkének tekinthetd,
hogy a pénzigyi stabilitdsra fékuszalé Zold
Programot kévet6en az MNB a monetdris po-
litikai eszkdzeiben is megkezdte a z6ld szem-
pontok érvényesitését, s ennek megvaldsitdsira
2021-ben z6ld monetdris politikai eszkdztdr-
stratégidc hirdetett. A stratégia bemutatja a
monetdris politika zolditésének lehetséges ird-
nyait, mikozben kiemelt figyelmet fordit arra,
hogy a kérnyezeti fenntarthatdsdgi szempon-
tok integréldsa sordn ne sériiljenek az eszkd-
z0k alapvetd monetdris politikai céljai. A kitd-
zott klimacélok elérésének tdmogatdsa mellett
tobbek kozote célja a programnak a fenntart-
haté médon megvaldsuld gazdasdgi transz-
formdcié tdmogatdsa és a monetdris politikai
eszkdz6k klimakitettségének felmérésére, ér-
tékelése és riportdldsa. Az alacsony kibocsatd-
st gazdasdgra val6 4tdllds timogatdsival pedig
végsd soron tovébbi z6ld, illetve fenntarthatd
pénziigyi eszkozok johetnek létre. A z6ld mo-
netdris stratégidban szintén kiildetésként sze-
repel a z6ld pénziigyi tudatossdg erdsitése, a
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térsadalom szemléletformaldsa 6sszhangban a
telugyeleti Z5ld Programmal.

A magyar jegybank fenntarthatésigi tevé-
kenységéhez elengedhetetlen e két meghata-
rozd stratégia, és mindkér oldalrél markdn-
san megjelennek a fenntarthaté 4tdllds és a
dekarbonizdcié kulesteriiletét jelentd, a zold
finanszirozdsi kornyezet fejlesztésée célzé in-
tézkedések.

AZ MINB FENNTARTHATO PENZUGYEKET
TAMOGATO EGYES INTEZKEDESE

Bédr az MNB az elinditott véllalati és onkor-
mdnyzati z6ld t8kekdvetelmény-kedvezmény
programjét els6dlegesen a hitelintézetek kli-
makiteteségének csokkentése érdekében ve-
zette be, lényegében a zold finanszirozdsi esz-
kozok terjedését, kiilondsen a z6ld hitelezés
elémozditisdt tette lehetdvé. A 2020 végén el-
inditote 6sztonzd kezdetben az energiahaté-
konysdgi és a megtjuldenergia-beruhdzdsok
finanszirozasara, valamint a bankok 4ltali z61d-
kotvény-kibocsdtdsok vdsdrldsdra terjede ki,
amivel a bankok 6sszesen 166 millidrd forint
ériékli kihelyezésre igényelhették a kedvez-
ményt 2021 elsé félévének végén. A program
kezdeti sikerére valé tekintettel késébb bévi-
tették a finanszirozhaté teriiletek korée, igy a
mez8gazdasdgi, az elektromobilitds, a z6ld ke-
reskedelmi ingatlanok és tovdbbi zold keret-
rendszerek szerinti tigyletekre is igényelhetSvé
vélt a kedvezmény. A program bévitése lehetd-
vé tette, hogy a fenntarthatd beruhdzdsok mi-
nél szélesebb korét lefedje, melynek eredmé-
nyeképpen 2022 elsd negyedévének végén mdr
mintegy 330 millidrd forint 6sszegli kihelye-
zés utdn igényelték a tSkekovetelmény-ked-
vezményt a bankok. Visszatekintve elmondha-
t6 tehdt, hogy a bevezetett 8sztonzd valéban
hozzdjarul a forrdsoknak a fenntarthaté beru-
hazasok felé valé csatorndzdsiban.

A z6ld hitelezés el8segitése mellett nélkii-



l6zhetetlen a t8kepiac mobilizdldsa hazdnk kli-
ma- és kornyezeti céljainak mihamarabbi el-
éréséhez. Rdaddsul a klimavéltozdsbdl és a
kornyezeti degraddcidbdl eredd pénziigyi koc-
kizatok nemcsak a hitelintézetekre hatnak,
hanem mindez a t8kepiaci szereplék, mint a
biztositék, alapkezelSk stabilitdsdra nézve is je-
lent8s fenyegetettséget jelent. A zold kitettség
noévelése a ,barna” eszkdzokhoz képest azon-
ban javitja a pénziigyi szereplék mérlegée, igy a
klimakockdzatokkal szemben ellendllébb mii-
kodést tesz lehetdvé, mikozben elésegiti a zold
pénziigyi eszkdzok terjedését. Példaként emel-
hetd ki — ahogyan azt a kordbbi fejezetekben
olvashaté6 volt —, hogy globilis szinten a zold
koevények tekinthet8k a legnépszer(ibb finan-
szirozdsi formdnak a zold beruhdzdsok meg-
valdsitdsdra. Hazdnkban is ldtvdnyos noveke-
désnek indultak a zoldkdevény-kibocsdtdsok,
de ardnyuk a teljes kétvénypiacon tovabbra
is alacsonynak tekinthetd. A hazai zold pénz-
ligyi eszkozok alacsony szdma miatt az épp
hogy elindult hazai kornyezeti, tdrsadalmi és
helyes vallalatirdnyitdsi (ESG) szempontokat
figyelembe vevd befektetési alapok a befek-
tetéseiket is zommel a fejlettebb nyugati pi-
acokon vilasztjak ki, igy lényegében a kezelt
vagyont tobbségében nem Magyarorszdgon
invesztdljék. A hazai zold t8kepiac fejlédé-
se érdekében az MNB Zosld Programja kie-
gésziil egy fenntarthaté t8kepiaci stratégidval,
amelyhez az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank (EBRD), valamint a Deloitte megbizdsa-
val kordbban kialakitottak az akciétervet meg-
alapozé tgynevezett ajanldsokat. Az MNB fel-
adatkorében a stratégia célja az esetleges piaci
kudarcok azonositisa és kezelése, valamint a
tdmogatd szabdlyozdsi kérnyezet kialakitdsa.
Az akcib megval6sitdsdval varhatéan a tSkepi-
ac a jelenleginél joval nagyobb mértékben lesz
képes finanszirozni a hazai kornyezeti fenn-
tarthatésdgot szolgdlé beruhdzdsokat, hozzdjd-
rulva Magyarorszdg kérnyezeti és klimacéljai-
nak eléréséhez.
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A kindlat — mint a finanszirozasi lehe-
t6ségek zolditése — mellett az MNB mind-
két fenntarthatdsdgi stratégidjiban rogzitette
a hazai tdrsadalom, a fogyaszték zold pénz-
tigyekkel kapcsolatos ismereteinek bévité-
sét, tudatos szemléletformdldsit. Ezzel 6ssz-
hangban az MNB egy jelenleg mar kialakitds
alate 4llé Z6ld Pénziigyi Termékkeresé webol-
dalt tervez elinditani. Az oldal célja, hogy se-
gitse a kornyezeti fenntarthatésdgot szolgdlé
zold pénziigyi eszkozok terjedésée és elérésii-
ket a lakossdg szdmdra. A weboldal lehetdsé-
get teremt majd a befektetési termékek osz-
szehasonlitdsdra, hogy a lakossdgi befekteték
az igényeikhez mérten képesek legyenek ki-
vélasztani a szdmukra megfeleld fenntarthaté
befekeetést. A hazai zold pénziigyi instrumen-
tumok kiemelése osztonzdleg hathat a pénz-
tigyi szereplSkre is, ami el8segiti tovabbi fenn-
tarthaté finanszirozasi formak mihamarabbi
kialakitdsit.

AZ MNB ZOLD MONETARIS POLITIKAI
FSZKOZTAR-STRATEGIAJA

A FENNTARTHATO PENZUGYEK
VONATKOZASABAN

A 2021 8szén indult stratégia nyomdn eddig
két egymdssal is Gsszefliggd, a hazai fenntart-
haté finanszirozdst is er8sité kezdeményezés
indult el. Azold eszkoztdr-stratégidval ossz-
hangban hirdette meg az MNB a z4ld jelza-
loglevél-vésarldsi programot. A program cél-
ja a hazai z6ld jelzdloglevél-piac létrehozésa,
ezen tilmenden pedig a zold jelzdloglevél-ki-
bocsdtdsok novelése. A kezdeményezés célzott
vésrldsokon keresztiil tdmogatja kozvetet-
ten a zold jelzdloghitelek terjedését, ami segi-
ti a nagy energiasziikséglet(i lakéingatlan-4llo-
mdny energetikai korszerGsitését. A jegybanki
lépéssel az MNB 6sztonzi a kereskedelmi ban-
kokat, hogy vegyék figyelembe jelzdlog-hite-
lezési gyakorlatukban az ingatlanok energeti-
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kai jellemzgjét. A program az 4j z6ld pénziigyi
eszkdz6k megjelenése mellett erdsiti a piaci
stabilitdst és a transzparencidt, ugyanis a kibo-
csatotdl a jelzaloglevél és a fedezetként szolgd-
16 jelzdloghitel biztositékdt jelentd ingatanok
energetikai tulajdonsdgainak kozzétételée vér-
ja el. Mdsrészt a kibocsdténak kotelezettséget
kell véllalnia, hogy tgyfelei részére informdci-
6t nydjt a fogyasztoi jelzdloghiteleknek a kor-
nyezeti fenntarthatdsdgi célokhoz valé hozzd-
jdruldsdrol.

Monetdris politikai eszkozként az ingatlan-
szektor energiahatékonysdgi és a koérnyezeti
fenntarthatésdgi szempontok érvényesitésének
fékuszdban indult el az NHP Zsld Otthon
Program is, amely a kordbbi névekedési hitel-
programok folytatdsaként egy refinanszirozd-
si eszkozt jelentett a hazai zold lakdshitelezés
megteremtéséhez egy egészségesebb szerkezet(i
hazai ingatlandllomdny kialakitdsdval. A Zold
Otthon Programban az MNB 0 szdzalékos ka-
mattal biztositott refinanszirozasi forrdst a hi-
telintézeteknek, melyet a bankok maximum
2.5 szazalékos kamat mellett hitelezhettek to-
vébb a lakossdgi tigyfelek részére. A program
a lakossdg energiahatékony, z6ld lakdsok épi-
téséhez, illetve vdsdrlisdhoz tette lehetévé a
kedvezd finanszirozdst. Hazdnkban ugyan-
is a lakdingatlan-dllomdny legaldbb 90 szdza-
léka energetikailag korszerttlennek tekinthetd
(HuGBC, 2020), ennek kovetkeztében a ha-
zai kibocsidtds 30 szdzalékdért felelések (KSH,
2021). A program {izleti lehet8séget is teremt
a hitelintézetek szdmdra, amivel egyben a dedi-
kéltan zold hiteltermékek megjelenését is segi-
ti. A programban tehdt csak energiahatékony
— legaldbb BB vagy anndl jobb energetikai be-
soroldst, legfeljebb 90 kWh/m2/év primer
energiaigény(i — lakéingatlan vésdrldsa, épitése
volt finanszirozhaté legfeljebb 70 millié forint
osszegig, és maximum 25 éves futamiddvel.
Az NHP Zsld Otthon Program tehdt kedve-
28 feltételekkel segitette a zold lakdshitelpiac
létrejottét és a kornyezeti fenntarthatdsd-
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gi szempontok érvényesiilését a lakdspiacon,
mikdzben az MNB a program keretében ki-
bocsdtott likviditdst teljes méreékben sterili-
zélta. A kezdeményezés szitkségességét jol mu-
tatja, hogy 2022 tavaszdra a hitelintézetekhez
benyujrott hitelkérelmek volumene elérte a
program 200 millidrd forintos keretdsszegét.
Ezt kévet8en a Monetdris Tandcs dontése nyo-
mdn a program keretdsszege tovabbi 100 mil-
lidrd forinttal emelkedett a feltételek szigoro-
ddsa mellett. Bér a koronavirus-jdrvdny és az
orosz—ukrdn konflikcusbdl fakadd jelenlegi
makrokdrnyezet és infliciés kockdzatok a mo-
netdris politika szigortl irdnyultsdgdt kovete-
lik meg, a jegybank elkételezett maradt a kor-
nyezeti fenntarthatdsdgot el8segitd programjai
mellett.

0SSZEGZES

A tanulmdnyban megillapitdst nyert, hogy a
magyar gazdasdg dekarbonizdciéja nemcsak a
kornyezeti és klimavédelmi célok elérése miatt
nélkiilozhetetlen. A karbonszegény gazdasigi
dtalldssal erés6dhet a magyar makrogazdasi-
gi strukedra, és mérsékl8dik az energiaimport-
igény, ami javitja az orszdg energiabiztonsdgit.
Ennek jelentdsége a jelen gazdasdgi és hdborts
helyzetben kiilonésen felértékelédik. Magyar-
orszdg klimasemlegessé véldsa 2050-ig t5bb
szdz millidrd euré beruhdzisi és finanszirozdsi
igénnyel jdr, amit a kozszféra forrdsai nem ké-
pesek teljes egészében fedezni, igy elengedhe-
tetlen a magdnt6ke bevondsa. A magyar gazda-
sdg z6ld 4cdlldsdnak finanszirozdsira az utdbbi
években mdr megjelentek az dgynevezett zold,
illetve fenntarthaté pénziigyi eszkozok, bar vo-
lumeniik még kozel sem éri el a fejlett nyu-
gat-eurépai piacokon tapasztalhaté szintet.
Mivel az éghajlatvdltozdsbdl és mds kornye-
zeti degraddcidbdl eredd pénziigyi hatdsok a
pénziigyi rendszer stabilitdsdt is fenyegetik,
ezért a jegybankok szintén érdekeltek a gazda-



sdg dekarboniziciéjaban. Az MNB egyike volt
azoknak a kdzponti bankoknak, amelyek els6-
ként kezdtek el foglalkozni az éghajlatvaltozds
pénziigyi hatdsaival. Az MNB — elsédleges cél-
jdnak veszélyeztetése nélkiil — azére kivdn cse-
lekedni, hogy hazdnk pénziigyi kozvetitrend-
szere képes legyen reagdlni az egyre inkdbb
er8s6dé kornyezeti, illetve klimakockdzatokra,
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és ellendlléva védljon velitk szemben. Ezen tdl-
mutatva a jegybank szdmos intézkedést hajrott
és hajt végre a hazai z6ld finanszirozdsi kornye-
zet fejlesziése érdekében. Megfeleld osztonzék
révén a pénziigyi szerepl6k mozgdsithatdk, en-
nek eredményeként pedig a pénziigyi szektor
egyre inkdbb hozzd tud jdrulni Magyarorszig
klimasemlegességre valé dtdllitdséhoz. m
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