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A 21. szdzad kihivdsainak egyik kézponti eleme a fenntarthatdsdg. A gazdasdgi, a tdrsadalmi, a pénz-
tigyi és a kornyezeti fenntarthatdsdg is alapjaiban hatdrozza meg a gazdasdgi rendszer miikodésée,
amibél adédban az 4j jov8képek dltal irdnyitott felzdrkdzdsokat mdr csak a fenntarthatdsdgi gondolat
koré lehet szervezni. A fenntarthatdsdg terén zajlé gondolati forradalom a jegybankokat is elérte, a
Magyar Nemzeti Bank pedig az egyik elsé olyan jegybank volt, amely érdemi lépéseket tett a kornyezeti
fenntarthatésdgi szempontok integréldsira a bankrendszer szabdlyozdsi keretei, a tartalékkezelés, a mo-
netdris politika, a fedezetkezelés, valamint az adatkozzétéeel tekintetében is. Az MNB stratégiai doku-
mentumaiban rogzitette, hogy kiildetésének tekinti az aktiv részvételt az alacsony karbonkibocsdtdst

gazdasdgba val6 dtmenetben.
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A fenntarthatésdg napjaink egyik megkeriil-
hetetlen fogalma, amely az élet gyakorlati-
lag minden tertilecét érinti, igy a kdzgazdasigi
gondolkoddsban és a gazdasdgi dontéshozatal-
ban is érvényesiilnie szitkséges. A bizonytalan-
sdg kordba Iéptiink, igy mdsképp kell viszo-
nyulnunk egymdshoz és a minket kériilvevd
vildghoz is. A jév6nk tudds-, érték- és kulttra-
alapt lesz, az 0j jovOképek dleal irdnyitote fel-
zdrkozdsokat pedig mdr csak a fenntarthatd-
sdgi gondolat koré lehet szervezni (Matolcsy,
2022).

A 21. szizad aktudlis kihivdsait és mega-
trendjeit — mint példdul a globélis felmele-
gedés, a kornyezeti erbforrdsok kimeritése, a
digitaliz4cio, a geopolitikai fesziiltségek, a gaz-
dasdgi novekedés lassuldsa — nem lehet a 20.
szdzad gondolataival és eszkozeivel kezelni, Gj
alapok és megkozelitések sziikségesek. Egy or-
szdg gazdasdgi-tdrsadalmi berendezkedését ak-
kor tartjuk fenntarthaténak, ha kérnyezeti,
tarsadalmi, pénziigyi és redlgazdasigi erdfor-
rdsai is fenntarthatéan hasznosulnak a hosz-
szl tavi jolét elérése és fenntartdsa érdeké-
ben. Az ENSZ Kornyezetvédelmi és Fejlédési
Vildgbizottsig 1987. évi jelentésének megdlla-
pitdsa szerint a jov6beli generdcidk sziikségle-
tei kielégitésének ellehetetlenitése nélkiil kell a
jelen eréforrdsait felhaszndlni, ezdltal biztosit-
va egy orszdg dllampolgdrainak hossza tdvi jo-
1écét (Brundtland, 1987).

A jelen tanulmédnyban a fenti alapvetések
elfogaddsdval mutatom be a fenntarthatdsig
négy aspektusa — azaz a gazdasdgi, a tdrsadal-
mi, a pénziigyi, valamint a kdrnyezeti fenn-
tarthatésdgot —, kiemelve mindezek hatdsit a
gazdasdgi novekedésre és a gazdasdgi rendszer
egészének mikodésére. Ezt kovetSen ismerte-
tem a kornyezeti fenntarthatésdgi szempontok
megjelenését a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
gyakorlatdban, ideértve a feliigyeleti, a tarta-
lékkezelési, a monetdris politikai, a fedezetke-
zelési, valamint az adattételi intézkedéseket is.
A tanulmdnyt 8sszegz8 gondolatok zdrjdk.
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A FENNTARTHATOSAG ASPEKTUSAI
£S JELENTOSEGUK A GAZDASAG
MUKODESEBEN

Hazink fenntarthaté felzirkézdsa érdekében
az egyensiily és novekedés kozéptavi receptjét 4t
kell menteniink a fenntarthatdsdg és versenykeé-
pesség azonos elveken nyugvé hosszd téva re-
ceptjébe (1. dbra). Ehhez — az eddig elért ered-
mények megdrzése mellett — nélkiilézhetetlen
a kordbbi mennyiségi (extenziv), de mindségi
jegyekkel is rendelkezd novekedési modellrél
egy alapvetSen mindségi (intenziv) modellre
torténd 4edllds. Magyarorszdg fenntarthaté fel-
zérkdzdsat kivdnja el8segiteni a Magyar Nem-
zeti Bank Fenntarthaté egyensily és felzdrkdzds
c. kiadvdnya is, mely 144 javaslatot tartalmaz
12 kulcsfontossdgt teriileten (MNB, 2022a).
2010 és 2019 kdzdtt a magyar GDP-ndve-
kedés hdromnegyede a létszimnovekedésbél és
a beruhdz4sokbdl szdrmazott (41 és 31%), mi-
kézben a technoldgia és hatékonysdg javuld-
sanak hatdsa csak 28 szdzalék volt. A noveke-
dés mennyiségi feltételei azonban korldtokba
titkdznek, ugyanis a foglalkoztatds tovdbb mdr
alig novelhetd, és a beruhdzdsi rdta is az EU él-
mez8nyében van. Ezért a kovetkezd években a
munkaerd és a t8ke hatékonysdgit kell ndvel-
ni, azaz a termelékenységet és a technoldgiai
fejlettséget. A termelékenység novelése kulcs-
fontossdgti a magasabb fejlettségi szint eléré-
sében (Eichengreen et al., 2011), amit t6bbek
kozote a mindségi oktatdsi rendszer, az inno-
vécié tdmogatdsa, a fejlett infrastruktdra és
a megfeleld intézményi kornyezet is eldsegit
(Agénor — Canuto, 2012; Agénor, 2017).
Ahhoz, hogy felzirkézdsunk folytatédjon,
és gazdasdgi fejlettségiink 2030-ra elérje az Eu-
répai Unié dtlagdt, évente dtlagosan mintegy
3,5 sz4zalékos novekedési tobbletre van sziik-
ség az EU-hoz képest. Az EU 4tlagdhoz viszo-
nyitott gazdasdgi fejleteségiinknek a 2021. évi
75,9 szdzalékrél évente 2,7 szdzalékponttal kell
noévekednie (MNB, 2022a). Ennek érdekében
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Forrds: Bager (2021)

a fenntarthat6sdg és a versenyképesség erdsi-
tése nélkiilozhetetlen a gazdasdgi, a tdrsadal-
mi, a pénziigyi és a kdrnyezeti dimenzidk te-
rén is. Az MNB a 2022 tavaszin megjelent Uj
fenntarthatd kizgazdasdgtan c. vitairatban rész-
letesen elemzi a fenntarthatésdg dimenzié-
it, valamint felhivja a figyelmet a kozgazdasd-
gi gondolkodds alapvetd dtalakitdsdra, amelyre
szitkség van a fenntarthatésdgi fordulat érde-
kében (MNB, 2022b).

Gazdasagi fenntarthatosag

A gazdasdgi értelemben vett fenntarthaté-
sag egyik kulcstényezdje a hatékonysdg, a ter-
melékenység, vagyis hogy egységnyi eréfor-
rds felhaszndldsdval mennyi ércék dllithacd eld.
A technoldgiai haladds és ezen keresztill a ter-
melékenység bdviilése fontos szerepet jdtszik
a fenntarthaté novekedésben. A fejlett gazda-

sdgokban ugyanakkor megfigyelhets, hogy a
gazdasigi novekedés lassuldsa mogott elssor-
ban a termelékenység novekedésének lassuld-
sa 4ll (Bergeaud et al., 2016). Eléretekintve
kérdés, hogy a lassulé termelékenységbdvii-
1és és gazdasigi novekedés lesz-e meghatdro-
z6, vagy a technoldgiai hulldimok uj fejezetet
nyithatnak a vildggazdasdg szdmdra. A két for-
gatokonyv egyszerre is megvalésulhat: a ,ha-
gyomdnyos” gazdasdg vallalatai csokkend ho-
zadékkal szembesiilnek, mig az innovicidkat
adaptdléd cégek a technoldgia és a tudds fo-
lyamatos becsatorndzdsdval képesek kiakndz-
ni a ndvekvé hozadékban rejld lehetdségeket
(MNB, 2022b).

A fenntarthaté névekedés biztositisa érde-
kében nélkiildzhetetlen a hazai villalatok ter-
melékenységének novelése és ezzel egyiitt a
nagyvallalatok és a kkv-k kozotti termelékeny-
ségi rés csokkentése. A véllalati dualitds jelen-
tésen olddédott az elmuilt években, a magyar
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kkv-k relativ termelékenysége kozeledett a bel-
foldi nagyvallalatokéhoz, termelékenységiik
azonban tovibbra is a nagyvéllalatok termelé-
kenységének 60 szdzaléka alatt van. Emelletc
a kkv-k kozill tovdbbra is csak kevés expor-
tal (6%), valamint a szektor innovécids tel-
jesitménye is elmarad az uniés dtlagtdl. Ked-
vezd, hogy a hazai villalati beruhdzdsi réta az
elmult években meghaladta az EU 4tlagic, az
okosberuhdzdsok tekintetében azonban van tér
a béviilésre (MNB, 2021a).

A fenntarthaté felzdrkézds fontos alappil-
lére a tartésan és fenntarthatéan magas beru-
hdzési rita (Palotai—Virdg, 2016). Torténelmi
tapasztalatok alapjdn azok az orszdgok tud-
tak magasabb fejlettségi szintet elérni, ahol
folyamatosan magasan alakult a beruhdzd-

si rdta (legaldbb 25%), ugyanakkor nemcsak
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a beruhdzdsok mennyisége, hanem azok szer-
kezete is meghatdroz6. A magyar beruhdza-
si rata 2021-ben tdrténelmi csticsra, 27 szi-
zalékra emelkedett, és a mésodik legmagasabb
volt az Eurdpai Unié tagdllamai kozote, azon-
ban az okosberuhdzdsok (az IKT-szektorba és
immateridlis javakba valé beruhdzds) ardnydc
tekintve hazdnk az unids rangsor végén taldl-
haté, az elmdlt években 3 szdzalék koriili ér-
wékkel (2. dbra). Az okosberuhdzisok energia-
és kornyezetkiméld médon névelik a GDP-t
és a termelékenységet egyardnt, igy jelentésé-
giik noévelése kiemelten fontos a fenntartha-
tosdg érdekében. Szabd—Virnai (2021) szerint
jellemz8en azokban az orszdgokban ment vég-
be gyors fejlddés, amelyekben a t6kedllomdny

emelkedésében nagyobb szerepet jdtszott az
IKT-t8ke novekedése.

2. dbra

OKOSBERUHAZASOK A GDP ARANYABAN
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Megjegyzés: Az okosberuhazasok az IKT-szektorba, valamint az intellektudlis javakba vald beruhdzasokat jelentik. Lengyelorszag esetében

az IKT-beruhazésok ardnyara vonatkozo adat nem elérhetd.
Forrds: Eurostat
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A termelékenység béviiléséhez hozzdjérulhat
a K+F+I tevékenységek erdsitése is, ami elése-
githeti a fejlett, tudds- és innovdcidvezérelt né-
vekedési modellre valé 4cdlldst. Magyarorszdg
innovécids teljesitménye jelenleg elmarad az
EU-dtlagtdl, igy van tér az elérelépésre. Ehhez
a K+F+I kiad4sok és a létszdm tovabbi novelése
mellett elengedhetetlen a digitalizdci6 és az au-
tomatizdlds széles kor( elterjedése. Hazdnkban
rendelkezésre 4ll a megfeleld digitdlis infra-
strukedra, azonban kihaszndldsdban még jelen-
t8s tartalékok rejlenek az dllam, a véllalatok és
a lakossdg esetében egyardnt (MNB, 2021a).
A digitalis 4cdllds érdekében kiilondsen fon-
tos az dllam és a bankrendszer digitalizdcidja.
Mind az 4llam, mind a pénziigyi szektor ese-
tében jelentds el8relépések toreéntek az elmale
években, azonban tovabbi fejlesztések sziiksé-
gesek.

A fenntarthaté felzdrkézast a véllalati szek-
tor oldaldrél tdmogathatja az exportaktivi-
tds és a t6kekifektetések ndvelése. Az expor-
tal6 véllalatok ardnydnak novelése mellett a
versenyképesség és a fenntarthat6 felzdrko-
zds szempontjdbol az egyik legfébb struktu-
rdlis tényezd az export hazai hozzdadott érté-
kének novelése, aminek legfontosabb médja
a tuddsintenziv szolgdltatdsok haszndlatd-
nak bdvitése, valamint a tuddsintenziv mun-
kakorok teremtésének osztonzése. Az export
hazai hozzdadott értéke alapjdn hazdnk a 4.
legalacsonyabb az uniés rangsorban, igy van
tér a bdviilésre. A tSkekifektetések erdsité-
se nemcsak hazdnk versenyképességée javita-
nd, hanem a kiils6 egyensulyt is, ami egytttal
a pénziigyi szuverenitds megdrzésének egyik

pillére.
Tarsadalmi fenntarthatosag
A fenntarthatésignak a tdrsadalmi folya-

matok és mutaték korében is érvényesiil-
nie kell. A kedvezdtlen demogréfiai folyama-

tok, a nagy egyenlStlenségek, a geopolitikai
konfliktusok, a jérvianyok vagy az 4j techno-
16gidkhoz valé folyamatos alkalmazkodds glo-
balis szinten is kihivdsok elé allitjak a tdrsadal-
makat.

Hazdnkban — ahogy az unids gazdasdgok
mindegyikében — az egyik legjelentésebb gaz-
dasdgi-tdrsadalmi kihivdst a csokkend és id6-
s6d8 népesség jelenti. Elbrejelzések szerint a
demogrifiai korldtok mér a kozeljov6ben egy-
re effektivebbé vélnak: a munkaképes kortak
létszama 2010 6ta kozel 540 ezerrel csokkent,
és 2030-ig tovabbi 360 ezer f8vel csokkenhet
(MNB, 2022a). A sikeres gazdasdgi felzarkézds
nehezen valdsithaté meg csokkend és id8s6dd
népesség mellett, az ugyanis a munkaerépiaci
folyamatokon keresztiil a névekedés, valamint
az elldtérendszerek fenntarthat6sdgit is nehezi-
ti. A hazai demogrifiai folyamatok javultak az
elmule évtizedben, a termékenységi rdta pedig
ndlunk emelkedett a legnagyobb méreékben az
Uni6ban. Fontos kiemelni azonban azt is, hogy
az jelenleg igy is csak 1,6 koril alakul, ami to-
vébbra is alacsonyabb a viltozatlan népesség-
szdm biztositdsdhoz sziikséges 2,1-es értéknél
(3. dbra). A termékenységi rita emelkedése a
kedvezétlen demogrifiai trend megforditdsi-
nak cléfeltétele, és alapvetd meghatdrozéja a
munkaerdpiacon aktiv humdn t6ke mennyisé-
gének.

Magyarorszdgon az elmult években megva-
16sult a teljes foglalkoztatds, azonban a nove-
kedés ezen extenziv forrdsa korldtozottd valik.
A fenntarthatd felzdrkézds érdekében a nove-
kedés korabbi extenziv, magas foglalkoztatdsra
épiilé eredményét meg kell 8rizni, azonban az
intenziv oldali novekedést, vagyis a munkater-
melékenységet erésiteni sziikséges. A magyar
munkatermelékenység az egyik legalacsonyabb
az Eurdpai Unidban, ennek novelése pedig td-
mogatnd a tudds- és innovacidvezérelt gazdasi-
gi modellre torténd dtdllast. A munkatermelé-
kenységet alapjaiban hatdrozza meg a lakossig
egészségi dllapota és képzettsége, igy e teriile-
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3. dbra
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Megjegyzés: * KSH-adat.
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tek fejlesztése nélkiilozhetetlen a fenntartha-
t6 novekedés érdekében. Az egészségi dllapot
egyik kulesmuratdja, az egészségesen vdrhatd
évek szdma az elmult évek novekedése ellenére
tovabbra is mindkét nem (nék: 63,5; férfiak:
61,6) esetében elmarad az EU 4tlagdcdl (ndk:
64,5; férfiak: 63,5). Az oktatdsi rendszer ered-
ményességét tekintve a nemzetkozi tesztek azt
mutatjék, hogy a magyar didkok az elvirt mé-
don megtanuljék a tananyagot, ugyanakkor a
tanultakat kevésbé tudjék megfeleld mértékben
alkalmazni a munka vildgdban. A tuddsvezérelt
névekedés szempontjabdl kulcsfontossigt té-
nyez8k koziil az élethosszig tartd tanuldsban
valé részvétel (6 szdzalék) és a felséfoka vég-
zettséggel rendelkez8k ardnya (33 szdzalék)
hazdnkban az alacsonyabbak kézé tartozik az
Unidban.

A fenntarthatdsdg fontos tényezdje a jove-
delmi és vagyoni egyenldtlenségek mértéke.
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A novekedés fenntarthatdsigdnak egyik kul-
csa ugyanis, hogy a gazdasigi ndvekedés els-
nyeibdl a tdrsadalom széles csoportjai része-
siljenek. Az egyenl8tlenség a piacgazdasig
természetes velejdrdjanak tekinthetd, de tdl-
zott mértéke rombolhatja a tdrsadalmi kohézi-
6t és mobilitdst, a termelékenységet, valamint
negativan hathat a technolégiai fejlédésre, igy
veszélyeztetheti a gazdasigi névekedés fenn-
tarthatdsdgit és inkluziv jellegét. Ezzel szem-
ben a viszonylag mérsékelt egyenl8tlenségek
kevésbé sziilnek tdrsadalmi ellentéteket, segi-
tik a tdrsadalmi mobilitds és a munkatermelé-
kenység noévelését, amelyek alapvetd pillérei a
hosszt tévi gazdasdgi és tdrsadalmi fejlédésnek
(MNB, 2021a). A jovedelmi és vagyoni kii-
lonbségek terén Magyarorszdg hagyomdnyo-
san az alacsonyabb egyenlétlenségli orszdgok
kozé tartozik globdlis és eurépai unids ossze-
hasonlitdsban is.
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Pénziigyi fenntarthatosag

A pénziigyi fenntarthatésdg nélkil nem valé-
sulhat meg hazdnk sikeres felzdrkdzdsa. Az 4l-
lam, a vallalatok és a lakossdg esetében is fon-
tos a pénziigyi egyensilyok megteremtése és
megdrzése. Hazdnk pénziigyi fenntarthatdsd-
gdnak egyik alappillére a bankrendszer, mely a
pénziigyi forrdsok és eszkozok kozvetitdjeként
kulcsfontossdgt a kiegyenstlyozott névekedés
szempontjdbdl. A versenyképes és hatékony
bankrendszer mellett a t8kepiac, a FinTech fi-
nanszirozds és az intézményi befektet8k sze-
repe is kulestényezd a fenntarthaté gazdasi-
gi ciklusokon dtiveld stabil finanszirozdsban és
novekedésben.

A joléc hosszii tdvi fenntartdsdhoz pénz-
tigyi stabilitdsra, konnyen hozzéférhetd és di-

verzifikdle forrdsokra, tovibbd a technolégi-
dval 1épést tarté pénziigyi megolddsokra van
szitkség. Az elmult években erdsédott a hazai
pénziigyi rendszer stabilitdsa, és megkezd6-
dote digitalizdcidja, azonban tobb novekedési
tartalék azonosithaté a szektorban. Kedvezd,
hogy az elmdlt évek dinamikus és egészséges
szerkezet(l hitelbéviilése megtorte a GDP-ard-
nyos hiteldllomdny csokkenését, azonban a
mutat$ a jelenlegi 35 szdzalék koriili éreéké-
vel tovdbbra is jelentdsen elmarad mind a ré-
gi6, mind pedig az eurdpai orszdgok dtlagdtdl,
ami érdemi tartalékot jelent a hitelezés tovdb-
bi prudens béviilése szempontjébdl (4. dbra).
A finanszirozds fenntarthatésdgit t6bb intéz-
kedés is tdmogatta az elmult években: a vél-
lalati hitelezéshez hozzdjérultak a jegybanki
programok (alacsony kamatkornyezer, NHP-

4. dbra

A MAGANSZEKTOR HITELALLOMANYA A GDP ARANYABAN
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konstrukcidk), mig a hdztartdsi hitelezés eseté-
ben kedvezd fordulatot jelentett a csalddtdmo-
gatdsi programok (pl. CSOK, babaviré hitel)
bevezetése és a fogyasztdbardt termékek tér-
nyerése. A bankrendszer esetében kihivést je-
lent, hogy a koltségei és feldrai nemzetkozi
Osszehasonlitdsban az elmult évek kedvezd el-
mozduldsa mellett is magasabbak az dtlagndl,
amiben szerepe lehet a szektor alacsony fokd
digitdlis fejlettségének. Az elmuilt id8szakban
torténtek elérelépések a digitalizdcié terén,
amihez a koronavirus-vélsdg is hozzdjérule, vi-
szont tovabbi eréfeszitések sziikségesek az in-
novativ megolddsok és a FinTech 6koszisztéma
erdsitése terén (MNB, 2021a). A fenntarthaté
finanszirozds biztositdsdhoz sziikség van a t8-
kepiacok tovdbbi fejlesztésére és a zold pénz-
tigyek jelent8ségének novelésére is.

A makropénziigyi egyenstilyok alapve-
téek a fenntarthaté névekedés szempontjd-
bél. A pénziigyi szektorban ldtott kedvezd fo-
lyamatok mellett az elmile években hazdnk
makropénziigyi sérillékenysége is nagymér-
tékben csokkent a belféldi finanszirozdsi bazis
2010 utdni tudatos erdsitése kovetkeztében. Az
dllamadéssdg 2019-ig t6rténd csokkenése mel-
lett kedvezd fordulat volt, hogy az adéssigon
beliil jelentdsen csokkent a kiilfsldi tulajdon
ardnya és a devizaardny is, amihez hozzdjdrulc
a lakossdg 4llampapir-dllomdnydnak jelent8s
béviilése. A koronavirus-jdrvdny kovetkezté-
ben nemzetkdzi szinten is megugrd koltségve-
tési hidny és dllamaddssdg, valamint az orosz—
ukrdn habor( d4rnyékdban bizonytalanabbd
valé kiils6 kornyezet mellett kiilonosen fontos
a hdztartdsok magas megtakaritdsa, valamint az
dllamadéssdg finanszirozdsa bels forrdsokbdl.

Kornyezeti fenntarthatosag
Z5ld és korforgdsos gazdasdgi 4tdllds nélkiil

sem képzelhetd el fenntarthaté felzdrkdzds.
A térsadalmi és gazdasdgi fejlédést szem el6te
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tartva csak az lehet versenyképes, ami hosz-
szl tavon fenntarthaté — és forditva. Ezért ki-
emelten fontos, hogy a rendelkezésre 4116 ter-
mészeti erbforrdsainkat — mint a viz, a levegd
és a foldteriiletek — ne kizsdkmdnyoljuk, ha-
nem hatékonyan, takarékosan gazdilkodjunk
veliik (MNB, 2021a). Ahogy szdmos torténel-
mi példa is rdmutatott, a kdrnyezeti eréforr-
sok tlhaszndldsa tarsadalmi katasztréfihoz ve-
zethet, mint példdul a Rémai Birodalom vagy
a Huasvétr-sziget esetében. A Rémai Birodalom-
ban az urbanizdcid, az Gjabb mezdgazdasigi te-
rilletek kialakitdsa és a hdbortuk az erddk ki-
pusztuldsdhoz vezettek, melyeket a sziinyogok
és igy a maldria melegdgydva valt mocsarak vél-
tottak fel (Sallares, 2007). A Husvét-sziget ese-
tében szintén a mezbgazdasdg térnyerése és a
haj6épités vezetett az erddirtdsokhoz, majd az
élelmiszer és az ivéviz szlikossége miatt stilyos
Osszecsapdsok alakultak ki a szigetlakék cso-
portjai kozdte, végiil az 6slakosok tdrsadalma
is 6sszed6lt (Bahn — Flenley, 2016).

Az okolégiai fenntarthatésdg egyik leg-
f8bb mutatdja, az dkolédgiai egyenleg alapjin
hazdnk — az unids orszdgok tobbségéhez és a
globdlis dtlaghoz hasonléan — deficittel ren-
delkezik, vagyis kornyezeti ldbnyomunk meg-
haladja a rendelkezésére 4116 biokapacitdsunkat
(5. dbra). Az elmult évek kedvezd fejleménye
azonban, hogy a gazdasdg energiaintenzitdsa és
az egységnyi megtermelt termékre jutd szén-
dioxid-kibocsdtds is csdkkent. Az egy f6re jutd
szén-dioxid-kibocsitds az elmdlt években osz-
szességében emelkedett, de joval alacsonyabb,
mint a 90-es években. Az egy fére és az egy ter-
mékre juté kibocsdtdsunk az uniés dtlag alatti
értéket mutat, azonban energiaintenzitdsunk,
vagyis a kibocsdtdsra juté energiafelhasznald-
sunk tovébbra is érdemben magasabb az EU
dtlagdndl, igy még van tér a hatékonysdg né-
velésére. A korforgdsos gazddlkoddsban pozi-
tivum, hogy a hulladék Gjrahasznositdsa vagy
tjrafeldolgozdsa terén hazdnk az elmale két év-
tizedben jelentds el8relépést ért el (30 szdza-
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1ék feletti ardny), azonban tovabbi eréfeszité-
sek sziikségesek e téren.

A gazdasig energiamixe is jelentdsen be-
folydsolja a fenntarthat6 fejlédést, kiilonosen
igaz ez a jelenlegi hdborts idékben, ami felér-
tékeli az energiabiztonsdg fontossdgit. A zold,
biztonsdgos és versenyképes energiamix kiala-
kitdsdt tdimogatjdk a kdrnyezetbardt és belfol-
don elééllitote energiaforrdsok, melyek nem-
csak a zold 4cdlldst segitik, hanem a nettd
energiaimport ardnydnak mérséklésével csok-
kenthetik az orszdg energiafiiggbségét, és ja-
vitjdk a foly6 fizetési mérlegét. Az elmult év-
tizedben dtlagosan 60 szdzalék koriil alakult
hazénk energiaimportja, ami hasonlé az uni-
6s dtlaghoz, de meghaladja a régiés ddagot.
A megtjuld energiaforrdsok haszndlata a tel-
jes energiahaszndlat ardnydban évekig stagnalt
Magyarorszdgon, de a napenergia-kapacitds
bévitése kovetkeztében 2020-ban 14 szizalék-

ra ndtt, ami azonban alacsonyabb az EU és a
visegrddi orszdgok dtlagindl. A napelemek ter-
vezett kiépitése jé iitemben halad, ugyanakkor
szdmottevd tartalékot jelent a tovébbi kornye-
zetkimélg alternativ energiatipusok elterjedé-
se. A megujuldk mellett a mésik kornyezetba-
rdt és nagyfoku energiaftiggetlenséget biztosit6
energiaforrdst a nukledris energia jelenti.

KORNYEZETI FENNTARTHATOSAG
A MAGYAR NEMZETI BANK
GYAKORLATABAN

A globdlis klimacélok elfogaddsit kovetden ha-
mar egyéreelmivé véle, hogy azok eléréséhez
elengedhetetlen a pénziigyi kozvetitérendszer
aktiv szerepvillaldsa. A pénzpiacoknak elészor
is biztositaniuk kell a finanszirozasi csatorna-
kat a tékeallokiciés mechanizmusokhoz, vala-
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mint ezzel pirhuzamosan a pénziigyi piac sze-
repl8inek fel kell mérniiik a klimavéltozdshoz
kapesolédé kockdzatokat, és integrdlniuk kell
a kornyezeti éreékek védelmének szempontja-
it mindennapi miikodésiikbe (Carney, 2021).
A jegybankoknak mint a pénziigyi rendszer és
a gazdasdgpolitika kézponti szerepldinek ki-
emelkedd a felel8ssége. Ezt felismerve a Ma-
gyar Nemzeti Bank nemzetkozi szinten is az el-
s6k kozott kezdett el foglalkozni a kdrnyezeti
fenntarthatésdg kérdésével, amit célzott intéz-
kedések formdjaban hatdrozotr tettek kovettek
az elmult harom évben.

A Z0ld Program ¢és a tartalékkezelési
szemléletvaltas

A fenntarthatdsdgi szempontok elsé izben az
MNB feliigyeleti jogositvinyaira tdmaszkod-
va keriiltek beépitésre a jegybanki mikodés-
be. A 2019-ben életre hivott Zold Program
kozéppontjdban a pénziigyi rendszer stabilitd-
sdt erdsitd, valamint a zold célokat tdimogatni
képes kedvezd finanszirozdsi kornyezet megte-
remtése dll. Kiemelten ilyennek tekinthetd a
vildgviszonylatban is Gttorének szdmitd zold
t8kekovetelmény-kedvezmény program. A 8-
kekovetelményekre vonatkozé szabdlyozdsok
a banki hitelek t8kekoltségée befolydsoljik,
igy az ebben nyujtott kedvezmény — kiemel-
ten az MNB 4dltal bevezetett z6ld fékuszi pre-
ferencidlis megitélés — el8segitheti a z6ld hi-
telcélok érvényesitését a banki profitabilitds
csokkenése nélkil (Dedk, 2021). A 2020. ja-
nudr 1-jén elinditott eszkoz keretében a ban-
kok az dltaluk folyésitott, energiahatékony-
sdgi feltételeknek megfeleld lakdscéla hitelek
utdn tudnak kedvezményt igényelni. A ked-
vezményszdmitdsba bevonhaté z8ld eszko-
20k kore késébb villalati és dnkormdnyzati
kiteceségekkel is béviile, ezzel a program szé-
les korben tudja 6sztondzni a hitelintézetek
z6ld kockdzattudatossdgdt, valamint hozzdjd-
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rul az Eurépa-szerte kozéppontba keriils zold
és barna eszkozok kozotti kockdzati kiilonbsé-
gek feltérképezéséhez.

A klimavaltozds fizikai és 4tdlldsi kock4-
zatokat jelent a pénziigyi rendszer szerepld-
inek szdmdra, ezek pontos felmérése pedig
elengedhetetlen a pénziigyi stabilitds megdr-
zésére vonatkozé manddtumuk biztositdsdhoz
(Alogoskoufis et al., 2021a). Ezt szem eltt
tartva a Zold Program szerves elemeként je-
lent meg a klimakockdzatok lehetséges rovid és
hosszi tévd hatdsainak feltérképezése. A 2021
végén elkészitett hosszu tavi, 2050-ig kitekin-
t6 klimastressz-teszt hirom szcendrié mentén
vizsgalta a kockdzatok megvalésuldsdnak ha-
tdsét a nemcteljesitd hiteldllomdnyra. Ennek
eredményei vildgosan rdmutatnak arra, hogy
a z6ld gazdasdgi 4tdllds hidnya vagy elhtuzéda-
sa egyes dgazatok esetében a hiteltdrlesztési ké-
pesség nagyméreékd romldsit okozza, ami ér-
demi kockédzatot jelent a hazai bankrendszer
szdmiara (Bokor, 2022).

A sikeres z6ld forradalomhoz a hazai pénz-
ligyi piacoknak minél nagyobb mértékben kell
hozzdjarulniuk az 5kolégiai kockdzatok érzéke-
léséhez, felméréséhez, megel8zéséhez és kezelé-
séhez, valamint Magyarorszdg klimapolitikai
céljainak teljesitéséhez, mikdzben elengedhe-
tetlen az is, hogy mindez a prudencidlis elva-
rdsok maximdlis teljesitése mellett val6suljon
meg. Az MNB dltal elsé fzben 2021-ben ki-
adott ,zold ajdnldsok” célja, hogy elvdrdsokat
fogalmazzon meg a hazai hitelintézetek szd-
mdra a kérnyezeti kockdzatok kezelésének és
a fenntarthatésdgi tényez8k integrdldsanak in-
tézményi kereteir6l (MNB, 2021b). A doku-
mentum &tfogd javaslatokat nytjt a stratégia-
alkotds, a véllalatirdnyitds, a kockdzatkezelés és
a nyilvidnossdgra hozatal teriiletén, amelyek se-
gitik megerdsiteni a hitelintézetek ellendllé ké-
pességét a kornyezeti kockdzatokkal szemben.
Az ajdnldsokat a banki szereplékkel folytatott
konzultdcidk, a jegybank dltal végzett felmé-
rések, valamint az unids szabalyok valtozdsai
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alapjdn az MNB 2022 augusztusiban meguji-
totta. Ennek keretében szdmos részteriileten
a kordbbiakndl konkrétabb elvdrdsokat fogal-
maztak meg a sziikséges intézkedéseket, illetve
a végrehajtdsukat illet8en.

A konkrét, alapvet8en a pénziigyi intéz-
ményrendszerre szabott intézkedéseken tdl
kulcsfontossigti, hogy mindenki szdmdra ért-
hetévé viljon a kornyezeti fenntarthatdsdg-
nak a pénziigyi piacokon betdltott szerepe.
Az MNB 2021-ben készitette el elészor Zold
Pénziigyi Jelentését, amely dtfogd képet nyujt
tobbek kozott a magyar gazdasdgi és pénz-
tigyi rendszert érint§ legfontosabb kornyeze-
ti kockdzatokrdl, a hazai zold pénziigyi pia-
cok fejlddésérdl, valamint a relevdns jegybanki
intézkedésekrdl. Az éves gyakorisiggal meg-
jelend kiadvény els6szdmu kiindulépontja le-
het a téma irdnt érdekl8dé piaci szerepléknek,
nemzetkozi szervezeteknek, valamint honfitdr-
sainknak; a transzparens tdjékoztatds pedig a
z0ld tudatossdg erbsitésén keresztiil kdzvetet-
ten is el6mozdithatja kornyezeti éreékeink vé-
delmét. Eléremutaté eredményeket tudunk
felmutatni a devizatartalék-kezelés terén is.
A Monetdris Tandcs déntése alapjan 2019-ben
kezd8dott meg egy olyan dedikdle kotvény-
portfélié kiépitése, amely csak zold mindsités-
sel rendelkezd értékpapirokat tartalmaz, tehdc
azok kibocsdtdsa pozitiv kornyezeti hatdssal
jr egyiitt. A portféliéban euréban denomi-
ndle kétvények taldlhatdk, amelyek foldrajzi
kitettsége jol diverzifikdle, mig a befektetések
gerincét dontd hdnyadban szupranacionilis
intézmények és az Eurépai Unié orszdgainak
kibocsdtéi adjak. Ezzel a kezdeményezéssel az
MNB vildgszinten az elsé jegybankok koézott
tudta érvényesiteni a z6ld célok irdnti elkdte-
lezettségér a tartalékkezelésben (Scope, 2021).

A z08ld kéevényportfolié kiépitése mellett
a befektetésekkel generdle pozitiv kornyeze-
ti hatdsok nyomon kovetésére is prioritdsként
tekint az MNB. Els6 alkalommal 2021-ben
mértitk meg és publikdltuk a portfélié kér-

nyezeti hatdsdt, ennek legfontosabb megal-
lapitdsa, hogy az djszerli jegybanki gyakorlat
mintegy évi 55 ezer tonna szén-dioxid-kibo-
csatds elkeriiléséhez jarule hozzd (Elek et al.,
2021). A koévetkezd évben megismétlddort fel-
mérés szerint — els6sorban az egyes kibocsdtok
hatdselemzésének pozitiv irdnyt véltozdsibdl,
illetve a portfélién beliili kotvények kozotti
dtrendezddésbdl adédéan — a megspérolt szén-
dioxid-kibocsdtds 94 ezer tonndra emelkedett
(Paulik — Tapaszti, 2022). Az elért eredmény
nagysdgrendjét murtatja, hogy ez az emisszié
hozzdvetbleg egy 19 ezer f8s magyar telepii-
lés karbonldbnyomdnak vagy mintegy 35 ezer
személyautd dtlagos éves kibocsitdsinak felel
meg. A rendszeres hatdsvizsgélattal egytrtal az
az MNB célkitlizése, hogy irdnymutatdsként
szolgdljon a piaci szerepldk szdmdra, ami to-
vabb erésitheti a legjobb gyakorlatok kialaku-

ldst és megszildrditdsdt.

Z0ld célok megjelenése
a jegybanktérvényben és a monetaris

politikaban

A globdlis felmelegedés nyomdn egyre gya-
koribbd valo szélsdséges kornyezeti jelensé-
gek nemcsak a tdrsadalmi és gazdasdgi életet
érintik hdtrdnyosan, de a pénziigyi stabilitds
mellett hatdssal vannak az drstabilitdsra és a
fenntarthaté felzdrkézésra is (Lagarde, 2021).
A 21. szézad mdsodik évtizedére a jegybankok
szerepe és felel@ssége gyokeresen dralakule, a
gazdasdgpolitika egyik legfontosabb szerepls-
jeként pedig nem tehetik meg, hogy ne foglal-
kozzanak a karbonsemleges gazdasdgi modellre
valé 4tdllds monetdris politikai aspekeusaival.
Dikau é Volz (2021) jegybanki manddtumokra
fokuszdld gylijtése alapjdn a vizsgdle 135 jegy-
bank, illetve monetdris kozosség kozil csupdn
12 szdzalékuk esetében jelenik meg expliciten
a kornyezeti fenntarthatésdg célja, tovédbbi 40
szdzalék esetében azonban — az 4ltaldnos gaz-
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dasdgpolitika timogatdsdra vonatkozé mandi-
tumra tdémaszkodva — kozvetetten is megval6-
sithatok lennének ezek a célkittizések.

A magyar monetdris politika fejlédésé-
nek egyik mérfldkove, hogy az Orszdggyti-
lés 2021. mdjus 28-i dontése alapjidn az MNB
manddtuma kiegésziilt a kormdny kérnyezeti
fenntarthatésdggal kapcsolatos politikdjénak
tdmogatdsival (MNB, 2021c¢). Ezzel médr nem-
csak a természeti érickek megdrzésébe vetett
hit, de a jegybanktérvényben rogzitett célok
elérése is cselekvésre sarkall. Mds széval, nem
csupdn lehet8ségiink, de kotelezettségiink is
cselekedni a zold fordulat megvaldsitdsa ér-
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dekében. Nem lehet ugyanakkor eléggé hang-
sulyozni, hogy a kérnyezeti fenntarthatésigra
vonatkozé manddtum kizdrélag az elsédleges
cél, vagyis az 4rstabilitds elérésének és fenntar-
tisdnak veszélyeztetése nélkiil valésithaté meg.
A z5ld szempontok érvényesitése ezért termé-
szetesen nem jelent szakitdst a jegybanki célhi-
erarchidval, és elsésorban a zold szempontok
nagyobb fokt integraldsdt jelenti a dontésho-
zatal sordn (6. dbra).

Az 4j manddtum a monetdris politika szd-
mdra is egyértelmiivé tette a kornyezeti értékek
figyelembevételének sziikségességét. Ennek az
Gtedrd jegybanki szemléletmédnak az alapja-
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it a 2021. julius 6-4n meghirdetett Z5ld jegy-
banki eszkoztdr-stratégia fektette le (MNB,
2021d). A publikéle
tum egységes keretet adva muratja be azokat
a lehetséges irdnyokat, amelyek segitségével az
MNB a monetdris politikai eszkdztdrdba is 4t
tudja iltetni a klimavédelem és a kérnyezeti

stratégiai dokumen-

fenntarthatésdg gondolatdt. Hisziink benne,
hogy Magyarorszdg fenntarthaté felzdrkézd-
sdhoz elengedhetetlen a gazdasdg z6ld 4cdlld-
sa, ennek pedig eléfeltétele egy olyan pénziigyi
kozvetitbrendszer, amely széleskorien figye-
lembe veszi és hatékonyan érvényesiti a rele-
véns szempontokat. A stratégia elfogaddsdval
az az MNB célja, hogy monetdris politikai esz-
kozeivel is el8segitse a gazdasdgi transzformd-
ciét, a nemzetkozi és hazai klimacélok elérését,
egyuttal hozzdjiruljon a fogyasztéi és tdrsadal-
mi szemléletforméldshoz és a legjobb nemzet-
kozi gyakorlatok meghonositdsdhoz.

Jegybanki programok és z6ld hitelezés

A Z6ld jegybanki eszkdztdr-stratégidban lefek-
tetett Uj irdnyvonal gyakorlati megvaldsitdsa
kée attord kezdeményezés, az NHP Z6ld Ote-
hon Program és a Zold Jelzdloglevél-vésarldsi
Program elinditdséval kezd8détt el. Mindket-
tének az a célja, hogy kozvetlen, illetve koz-
vetett médon tdmogassa az energetikai szem-
pontb6l modern lakdingatlanok épitését és
vésdrldsdc.

Nem véletlen, hogy a monetdris politika az
ingatlanpiac irdnydba tette meg az els6 z5ld 1¢-
péseket. A lakdingatlan-dllomdny megujiti-
sa, valamint energiahatékonysdginak javitdsa
komplex médon lenne képes szdmos tdrsadal-
mi, gazdasdgi és kornyezeti problémdt meg-
oldani (MEHI, 2021). R4ad4sul az dtalakulé
geopolitikai er8térben kulcsfontossdgt teriilet-
té vélt az energiagazddlkodds. Hazdnkban az
energiafelhaszndlds kozel 30 szdzaléka adédik
a hdztartdsok fogyasztdsdbdl, aminek dontd ré-

sze, kozel 60 szdzaléka a lakdingatlanok hiité-
sébdl és flitésébdl fakad, és csupdn 30 szdzalé-
ka kapcsolddik a kézlekedéshez (KSH, 2022).
A jegybank szempontjabdl tovébbd az Ggyne-
vezett zold hipotézis is aldtdmasztja a lakds-
piac korszertsitésére irdnyuld tdrekvéseket.
A hipotézis szerint az alacsonyabb fenntartdsi
koltségek miatt a z6ld ingatlanokban él6knek
magasabb a torlesztésre rendelkezésre 4116 jove-
delmiik, ami csokkenti a hitelek nemreljesitési
valdszinliségét, valamint a szigorodé szabdlyo-
z6i kornyezet és a fogyasztdi attitlid valtoza-
sa miatt a zold ingatlanok hosszi tdvon vir-
hatéan értékillébbak lesznek (MNB, 2019).
Az MNB fokozott szerepvillaldsit indokolta
végill az a tény is, hogy a kereskedelmi ban-
kok a programok bevezetése eldtt nem vették
figyelembe az ingatlanok energetikai jellemzdit
jelzaloghitelezési gyakorlatukban. Ezeket a le-
hetdségeket és kihivdsokat szem eldtt tartva az
MNB kiemelt feladatként jellte meg a megfe-
lel8 energiahatékonysdgt ingatlanokra foly6si-
tott hitelek, vagyis a zold jelzdloghitelezés td-
mogatasat.

A Zsld Otthon Program — a Novekedé-
si Hitelprogram 4j szakaszaként — a z8ld jel-
zéloghitelezés célzott Oszténzése érdekében
indult el 2021 oktéberében. A program kere-
tében a jegybank 0 szdzalékos kamatozdsd re-
finanszirozdsi hiteleket nydjc a kereskedelmi
bankoknak, amelyek ezt a forrdst felhaszndlva
az MNB 4dltal el8re meghatdrozott kedvezd fel-
tételekkel folyésithatnak jelzdloghiteleket la-
kossdgi tgyfeleiknek. A hitelnydjids kizdrélag
rendkiviil magas energiahatékonysigii 4j la-
késok, csalddi hdzak épitésére, valamint vdsdr-
ldsdra valésulhat meg, igy a jegybanki eszkoz
képes célzottan és hatékonyan hozzdjérulni a
korszert 4j lakéingatlanok létrejottéhez, ezzel
egytitt pedig a lakhatdsi koriilmények javitd-
sdhoz. A Z6ld Otthon Program induldsdt k-
vetSen gyorsan népszer(ivé valt, amihez hozzd-
jarulhatott az is, hogy az MNB lehetdvé tette
a csalddi otthonteremtési kedvezménnyel val6
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osszekapesoldst. Az eszkdz sikerée jelzi, hogy
2022 elejétd] Gjra novekvd palydra dlle az (j
lakds vésarldsira vagy épitésére folydsitote hi-
telek volumene, amihez dontd méreékben jd-
rultak hozzd a programban folydsitott hitelek
(Komléssy — Winkler, 2022).

Az MNB a Zold Jelziloglevél-vasdrlasi
Program életre hivdsdval, ezzel egyiitt pedig a
hazai zold jelzdloglevél-piac megteremtésével
kozvetett médon is tudta tAmogatni a jelzdlog-
hitelezési folyamatokat. Z8ld jelzdloglevél ki-
bocsdtdsdra a bankoknak olyan jelzdloghitelek
folyésitdsa esetében van lehetéségiik, amelyek-
nek a fedezetéiil szolgdlé ingatlanok megfele-
18 energiahatékonysdgi mutatékkal rendelkez-
nek. Ez a specidlis éreékpapir tehdt megteremt
annak a lehet8ségét, hogy a befektet8k ma-
gas mindségli, pozitiv kornyezeti hatdsd esz-
kozoket vdsdroljanak, ami a kibocsdtdk, vagyis
a jelzdlogbankok szdmdra alacsonyabb forrds-
koleséget jelenthet. A visdrldsi program ke-
retében a hazai jelzdlogbankok csak a legma-
gasabb nemzetkozi standardoknak megfeleld
értékpapirokkal vehettek részt, biztositva ez-
zel a legjobb hazai gyakorlatok kialakuldsdt,
valamint egy likvid és transzparens alapokon
nyugvé piac lérejorée (Borkd et al., 2022).
A vasérldsi  programot kiegészitve, kindla-
ti oldalrél az MNB a jelzdloghitel-finansziro-
z4s megfelelési mutatdjéra (JMM) vonatkozd
makroprudencidlis szabalyozdsban biztositott
kedvezménye is timogatta a hazai zold jelza-
loglevél-piac kialakuldsit. Ennek értelmében
2021-t8l a zold jelzdloglevelek és refinansziro-
zési hitelek 150 szdzalékos sullyal vehet6k fi-
gyelembe a JMM-szdmléldjaban, igy a JMM
az eredeti pénziigyi stabilitdsi célok sérel-
me nélkiil érdemi szabdlyozdsi 8szténzést ké-
pes adni a zold jelzdloglevelek kibocsdtdsinak
(MNB, 2021¢). A JMM-kedvezménynek szin-
tén felcéeele jelzdloglevelek esetén a nemzet-
kozi standardoknak valé megfelelés és annak
harmadik mindsité fél dltali tandsitdsa. Osz-
szességében az MNB magas foki elvdrdsaival
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kozvetetten, a végrehajtott vdsdrldsokkal és a
JMM-szabdlyozdsban nyujtott kedvezménnyel
pedig kdzvetleniil tudta timogatni a hazai zold
jelzéloglevél-piac megsziiletését, illetve ezen
keresztiil a z6ld jelzdlog-hitelezési folyama-
tokat. Egytrtal az is ldthato, hogy a jelzdlog-
bankok mikodésében egyre fontosabb elem-
ként jelenik meg a kérnyezeti fenntarthatésdg
kérdése, a kibocsdtott z5ld jelzdloglevelek piaci
részardnya pedig mdr meghaladja a teljes eurd-
pai piacon mérhetd hasonlé ardnyszdmot (Bé-
csiet al., 2022). (Ldsd 7. dbra)

2061d szempontok megjelenése az MNB
tedezetkezelési gyakorlataban

Az MNB a monetdris politikai eszkoztdr egyik
kézponti elemében, a fedezetkezelési keret-
rendszerben is megkezdte a klimakockdzati
szempontok integraldsdt, a jegybankok koré-
ben az els8k kozott. A fedezetkezelés kiemelten
fontos a bankrendszeri likviditas- és eszkozme-
nedzsment szempontjabdl, igy a keretrendszer
4talakitdsa hatdssal van a bankrendszer szerep-
18inek belsd és piaci gyakorlataira, tdmogatja
a magyarorszagi zold értékpapirpiac fejlédését,
valamint hozzdjérul a klimakockdzatok jegy-
banki és bankrendszeri meghatdrozdsdhoz, op-
timalis kezeléséhez.

A fenti célok elérése érdekében az MNB
2021 szeptemberétl a zold kotvények fe-
dezetként befogaddsit
haircutéreékek alkalmazdsdval valdsitja meg.

valé preferenciélis
Ennek értelmében a preferencidlis haircut
5 szdzalékpontos maximum mellett 20 szdza-
lékos haircutkedvezményt jelent a z6ld kot
vényekre vonatkozéan a hagyomdnyos éreék-
papirokkal szemben. A haircutrendszer ilyen
irdnyd finomhangoldsa segitheti a monetd-
ris politikai célok elérését a forrdsok zold pro-
jektekbe torténd csatorndzdsinak tdmogatd-
saval, és ezek kapcsin kedvez6bb likviditdsi
feltételeket teremthet a bankoknak (Kolozsi et
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FOBB JEGYBANKI ZOLD KEZDEMENYEZESEK

Fenntarthat6sdgi mandatum

MAGYAR NEMZETI BANK

Tartalékkezelés

Z6ld Program sblditése

Z6ld
t6kekdvetelmény-
kedvezmény
program

Z6ld Ajanlasok
és Z6ld Pénztigyi
Jelentés

TCFD-riport

Forrds: sajat szerkesztés

al., 2021). Az MNB a jovdben is folyamato-
san monitorozza a fedezetkezelési keretrend-
szer tovabbi zold dralakitdsdnak lehetdségét,
figyelemmel kisérve a legtjabb nemzetkozi
jegybanki gyakorlatokat. Révid tévon a szabd-
lyozdk, jegybankok fékuszéban a zold érték-
papirpiac transzparencidjdnak fejlesztése kell,
hogy dlljon egy egységes, megbizhaté adato-
kon alapuld sztenderdizéle riportdldsi gyakor-
lat kialakitdsdval.

Az adatok jelentSsége a zold
fordulatban

A gazdasdg sikeres z6ld transzformdcidjénak
eléfelcétele, hogy a pénziigyi piacok figyelem-
be vegyék és megfelelden értékeljék a klima-
véltozdshoz két8dd kockdzatokat. Megélla-
pithaté tovdbbd, hogy a befektetdknek, piaci

Riportalas

Zold

Z0ld hitelezé
fedezetkezelés old hitelezés

Z6ld
Jelzdloglevél-
vasarlasi Program

NHP Z6ld Otthon
Program

Z6ld JMM-
kedvezmény

szerepléknek elemezni és értékelni kell tudni-
uk a fenntarthat6sdgi szempontokat, és a koc-
kazati modellekben, a hozamelvardsokban és a
pénziigyi termékek draiban meg kell jelenni-
iik a klimakockdzatoknak. Arrdl azonban mér
kevesebb sz6 esik, hogy ehhez hiteles, kény-
nyen elérhetd és ellendrizhetd adatokra van
szitkség, ami nélkiil nem épiilhet ki a sziiksé-
ges befektetdi bizalom, a hidnya pedig a z6ld-
re mosds kockdzatdnak ndvekedéséhez vezethet
(Alogoskoufis et al., 2021).

Meérés nélkiil nem képzelhetd el zold for-
dulat, hiszen a kornyezeti fenntarthats-
sdg alapvetd feltétele a transzparencia mind
a kiindulépont, mind pedig a megtett 1épé-
sek hatdsdnak visszamérése tekintetében. Eh-
hez nyujt megfelelé kereteket a G20-orszdgok
Pénziigyi Stabilitdsi Tandcsa dltal létrehozott,
az éghajlatviltozdssal kapcsolatos pénziigyi
kozzétételekkel munkacsoport-

foglalkozé6

Pénziigyi Szemle m2022/3



ja (Task Force on Climate-Related Financial
Disclosures, TCFD) 4ltal kidolgozott komplex
ajdnldsegylictes. A TCFD-ajdnldsok a szerve-
zeti miikddés négy 8 teriiletére vonatkozban
— véllalatirdnyitds, stratégia, kockdzatkezelés,
mutatészdmok és célkitlizések — adnak irdny-
mutatdst. Az ezek mentén elkészithetd, klima-
véltozdssal kapcsolatos pénziigyi jelentés nap-
jaink legjelentSsebb kozzétételi szabvdnydvd
vélt. Fontos megjegyezni, hogy a jelentéské-
szités szdmottevd kihivdsokkal jdr, hiszen mig
példdul a hagyomdnyos értékpapirok esetében
tobb évtizednyi tapasztalat, illetve kiforrott
modszertan 4dll rendelkezésre, addig a zold pia-
cok fiatalok, méretiik egyeldre kicsi, standardi-
zéltsdguk pedig sokszor heterogén képet mutat
(Kolozsi et al., 2022).

A pénzigyi szektor kozponti jelent8ségé-
b4l adédéan a jegybankokra mint moneti-
ris és pénziigyi feliigyeleti hatésigra a kozzé-
tételi gyakorlatok tekintetben is kulcsszerep
hdrul. Ennek jegyében az MNB 2022 mdr-
ciusdban a jegybankok és a hazai pénziigyi
szervezetek korében is elsék kozott készitette
el a klimavéltozdssal kapcsolatos pénziigyi je-
lentését (MNB, 2022c¢). A jegybank TCFD-
jelentésében a pénziigyi eszkozportf6liok kli-
makockdzati kitettségée az éghajlatvaltozdssal
osszefliggd két £8 kockdzati kategéria, az 4t
4llasi és fizikai kockdzatok mentén portféli-
0k szerinti bontdsban vizsgdlta. Ennek sordn
a nemzetkdzi gyakorlatban elterjedt muta-
ték mellett egyes eszkdzkategéridkban sajdc
becsléseket alkalmazott, valamint kitekintd
elemzésekkel egészitette ki azokat. A klima-
kockdzatok mérésekor az MNB a nemzetkos-
zi ajanldsok mellett dttekintette és felhaszndlta
a meglévd jegybanki példdkat és gyakorlato-
kat, valamint figyelembe vette sajit pénziigyi
eszkozportfolidinak sajatossdgait is. A jelentés
célja, hogy a magyar jegybank operativ mii-
kodésével és pénziigyi eszkozeivel kapesolatos
klimakockdzatokat a lehetd legszélesebb kor-
ben feltdrja, mérje és dtlithaté médon pub-
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likdlja, ezdltal is irdnyt mutatva a hazai pénz-
tigyi szektor szerepléinek. A magyar pénziigyi
rendszer zolditésének kulcsfontossdgti 1épése
az MNB klimakockdzati jelentésének publi-
kaldsa, amit éves gyakorisdggal tervez a jegy-
bank megjelentetni, ezzel is 6sztdnodzve a ha-
zai pénziigyi és dllami rendszer szerepldit a
gyakorlat kévetésére.

Az MNB a fedezetkezelésben is kiemelt fi-
gyelmet fordit a transzparencidra, ami kozve-
tetten Osztonodzheti a zold jelzdloglevelek irdn-
ti keresletet. Az elfogadhatd fedezetek kozdee
jelent8s részardnnyal és osszetett struktirdval
rendelkeznek a jelzdloglevelek, melyek eseté-
ben a kibocsitékkal szemben mir koribban
is elvdrds volt a legfontosabb relevins paramé-
tereket Osszefoglalé transzparenciariport koz-
zététele. Az MNB 2022-ben — a kibocsiték-
kal t5rténd egyeztetések kiséretében — tervezi a
z0ld jelzdloglevelek megjelenésével tovibbfej-
leszteni ezt a riportot annak érdekében, hogy a
befektet6k még tobb és jobb mindségli infor-
mici6hoz juthassanak a jelzdloglevelek klima-
kockdzati aspektusai kapcsdn.

0SSZEGZO GONDOLATOK

Magyarorszdg tartds fejlédéséhez és sikeres fel-
zdrkdzdsdhoz is nélkiilézhetetlen a fenntartha-
tosdg biztositdsa a jovében. Hazdnk a Trianon
utdni 100 év legsikeresebb évtizedét tudhat-
ja maga mogote: a 2010 és 2019 kozoed ids-
szakban egyszerre valdsult meg az egyensily
és a novekedés, igy hazdnk egyensilyi nove-
kedési pélydra dllc (Matolcsy, 2020). A sike-
res évtizedet a 2010-es fiskdlis, majd a 2013-
as monetdris politikai fordulat alapozta meg,
amivel osszhangba keriilt a gazdasigpoliti-
ka kéc f6 4ga. A 2010-es években elért ered-
mények stabil alapot biztositottak a koronavi-
rus-vélsdg idején is, hiszen az uniés dtlaghoz
viszonyitott felzdrkézdsunk a pandémia alatt
is folytatédott. Hazdnk gazdasdgi felzdrkézésit



B FOKUSZ — FENNTARTHATOSAG, ENERGIA, ELLATASBIZTONSAG ——————————

azonban az elmult évszdzad egyik legnehezebb
évtizedében kell folytatni. Jelenleg globlis jér-
vény- és energiavdlsiggal kombindle hdboras
évtizedben vagyunk, ami a kialakult nemzet-
kozi kapcsolatrendszer és globalizdcié szaka-
ddsaihoz vezethet. A hdbort mellett a klima-
véltozds kovetkezményei is egyre égetébbek,
mivel a globdlis felmelegedés tobbek kozote
vizhidnyt, élelmiszerhidnyt és egészségligyi ki-
hivdsokat okoz, amelyek tovdbb erdsithetik a
globdlis migrdciét. A jelenlegi nehézségek és
kihivdsok azonban egytttal lehetSségeket is je-
lentenek, és a nemzetkozi versenyben csak az
maradhat talpon, aki ezekhez alkalmazkodva
képes a stabilitds fenntartdsa mellett megujita-
ni gazdasigit, és 4tdllni egy fenntarthato, digi-
talis és zold termelésre.

A fenntarthaté alapokra épitd zold jegyban-
ki fordulat alapjait lefektettiik, a célzott jegy-
banki programok és kezdeményezések pedig
csak az elsd 1épéseit jelentik egy hosszt ttnak.
Ma mér nem lehet kérdés, hogy a klimavdl-
tozds elleni harc a gazdasdgpolitikai dontésho-
z6k és kozponti bankok aktiv szerepvéllaldsat
koveteli meg. Az MNB kiildetésének tekinti,
hogy a jegybankok kozott is élen jarva és pél-
ddt murtatva legyen aktiv részese az alacsony
karbonkibocsdtdsti gazdasdgba valé dtmenet-
nek. Ezt szem el6tt tartva az MNB a jovében
is kiemelt prioritdsként kezeli, hogy szerepet
véllaljon a klimavédelem terén, hozzdjirul-
va ezzel kérnyezeti ériékeink megdrzéséhez és
Magyarorszdg fenntarthaté gazdasdgi felzdrks-
zdsdhoz. m
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