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Horvdth Baldzs Istvan — Szabadkar Dénael

A monetaris politika zo6ld
megujulasanak bemutatasa a
Magyar Nemzeti Bank példajan keresztiil

Introducing the green renewal of monetary policy
through the example of the Hungarian National Bank

A )

Osszefoglalds

A kozgazdasagtan szamara a kovetkezd évtizedek egyik legnagyobb kihivasanak a kérnyeze-
ti fenntarthatésag kérdése latszik. A klimavaltozas elleni harcban a jegybankok, mint meg-
hataroz6 gazdasagpolitikai intézmények vilagszerte egyre érdemibb szerepet vallalnak. A
fenntarthatosagot tamogat6 jegybanki intézkedések megvalositasat az tette lehetévé, hogy
a kozponti bankok szerepérdl alkotott kép megvaltozott a kozgazdasagi gondolkodasban. A
Magyar Nemzeti Bank a jegybankok kozott is élen jarva kezdte el integralni a fenntarthato-
sagi szempontokat a mikodésébe. Tanulmanyunkban bemutatjuk, milyen elméleti alapokon
nyugszik a jegybankok szerepvallalasa a klimavaltozas elleni kiizdelemben és hogy a Magyar
Nemzeti Bank milyen alapelvek mentén, hogyan tudta érvényesiteni a monetaris politikai
eszkoztaraban a kornyezeti fenntarthatésagi szempontokat. A z6ld monetaris politikai eszko-
zein keresztl az MNB elsédlegesen a lakaspiac energiahatékonysaganak fejlesztésére tudott
célzott modon hatni, ugyanakkor jelen van a kdrnyezeti szempontboél fenntarthat6é pénziigyi
instrumentumok piacan is. Az egyes programok eredményeinek és — ahol lehetséges — kor-
nyezeti hatasainak ismertetésén keresztil szemléltetjiik az MNB z6ld monetaris politikdjanak
gyakorlati megval6sulasat.
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Summary

One of the biggest challanges for economists in the coming decades seems to be the issue of
environmental sustainability. Central banks, as key economic institutions, are also playing an
increasingly important role globally in the fight against climate change. The implementation
of central bank measures to promote sustainability was made possible by a shift in the way
central banks are perceived in economic thought. The Magyar Nemzeti Bank has been at
the forefront of central bank efforts to integrate sustainability considerations into its opera-
tions. In our study, we present the theoretical basis for the role of central banks in the fight
against climate change and the principles on which the Magyar Nemzeti Bank has been able
to mainstream environmental sustainability into its monetary policy instruments. Through its
green monetary policy instruments, the MNB has been able to have a targeted impact pri-
marily on the energy efficiency of the housing market, but it is also present in the market of
environmentally sustainable financial instruments. We illustrate the practical implementation
of the MNB's green monetary policy by describing the results of the individual programmes

and their potential environmental impact.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E50, E58, Q5
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BEVEZETES — A JEGYBANKOK SZEREPE A KLIMAVALTOZAS ELLENI
KUZDELEMBEN

Az emberiség szamara a 21. szazad egyik, ha nem legjelentésebb kihivasa a globalis klima-
valtozas. Az ENSZ Eghajlatvaltozasi Kormanykézi Testiiletének (IPCC) legfrissebb jelentése!
alapjan mindéssze 30 éviink maradt arra, hogy esélytink legyen elfogadhaté szintre lassitani
a felmelegedést, amelyhez pedig elengedhetetlen a klimasemleges, fenntarthaté gazdasagra
val6 atallas. Ahhoz, hogy a rendelkezésre allo szikos idétartam alatt a gazdasagi szerkezet
ilyen jelentés mértékben at tudjon alakulni, ami akar teljes iparagak atstrukturalodasat is
jelentheti, sziikségszert a kozgazdasagi szemlélet megvaltozasa is. A minden korabbinal 6sz-
szetettebb kihivasok megvalaszolasahoz a kozgazdasagtanban a korabban érvényestl6 dog-
makkal szemben holisztikus szemléletre van sziikség, amelyben elétérbe kertl a kérnyezeti
fenntarthatosag. Az 0j kozgazdasagl szemlélet érvényesitéséhez a gazdasagpolitikai célok ki-
terjesztésére van sziikség, amihez az olyan {6 gazdasagpolitikai intézmények szerepének —
mint a kozponti bankok — is sztikségszertien meg kell valtozni.

Korabban a kézgazdaszok korében az volt az uralkodé allaspont, hogy a kézponti bankok-
nak nem kell a klimavaltozassal kapcsolatos intézkedéseket hozniuk, mivel egy 4j cél kijel6lése
megnehezitheti a mar meglévé mandatumok teljesitését (Volz, 2017; Buiter, 2021). Tovabbi
érv volt, hogy a z6ld intézkedések egytitt jarhatnak a piacsemlegesség elvétdl valo eltéréssel,
azaz a jegybankok talléphetnek a mandatumaikon azzal, hogy az eszkdzeik megvaltoztatasa-
val a hitelek, ezaltal pedig az eréforras-allokacié konkrét iranyba terelésére tesznek kisérletet

63



Horvdth Baldzs Istvan — Szabadkai Déniel: A monetdris politika zold megiyuldsdnak bemutatdsa ...

(Brunnermeier—Landau, 2020). A piacsemlegesség kérdésébdl adodoan a klimavaltozas elleni
fellépés a hagyomanyos kézgazdasagi gondolkodas szerint elsédlegesen fiskalis politikai kér-
dés lenne, mivel érintheti a gazdasagi szerepl6k kozotti eréforras-allokaciot.

Azonban mig korabban az volt az elterjedt allaspont, hogy a kézponti bankoknak nem
kell foglalkoznia a klimavaltozassal, mostanra vilagszerte egyre tobb jel utal arra, hogy 1j
konszenzus van kialakuloban a jegybanki vilaghban, amely szerint ezek az intézmények sem
maradhatnak a partvonal mellett a klimavaltozas elleni kiizdelemben (Kolozsi et al., 2022a).
Az elmult években a kdzgazdaszok egyre szélesebb korben kezdtek azzal foglalkozni, hogy
az ¢ghajlatvaltozas szerteagazo6 hatasai hogyan befolyasolhatjak az egyes hagyomanyos jegy-
banki mandatumok, azaz az arstabilitas, a pénziigyl rendszer stabilitasa, vagy akar a gazda-
sagl novekedés, teljes foglalkoztatottsag megvaldsithatosagat. Jelentds érvek szolnak amellett,
hogy a jegybankok a pénziigyi stabilitasi céljuk elérése érdekében figyelmet kell forditsanak
a klimavaltozasra (Volz, 2017), mivel az a pénziigyi intézmények mérlegeire jelentds hatast
gyakorolhat (Battiston et al., 2021). Mivel a pénziigyi rendszer szerepl6i a gazdasag egészével
kapcsolatban vannak, a pénziigyi rendszer klimakitettsége tikkrozi az egész gazdasag éghajlat-
valtozassal kapcsolatos kockazatait 1s (Kolozsi, 2021).

A klimavaltozas mint megjelend 0j pénziigyi kockazat, fizikai kockazatok és atallasi kocka-
zatok formdjaban a pénzlgyi rendszer minden szereplGje szamara kévetkezményekkel jarhat
(Carney, 2015). Ebbél ad6éddan a felelés jegybanknak tennivaldja van a pénziigyi jellegii kli-
makockazatok kapcsan, hiszen amellett, hogy meg kell védenie a sajat mérlegét a klimakoc-
kazatokkal szemben, torekednie kell arra is, hogy azok ne veszélyeztethessé¢k a pénziigyi koz-
vetitérendszer stabilitasat sem. A klimakockazatok kezelése komplex feladat, ami a jegybank
a jegybanki monetaris politikai, piaci miveletek soran elfogadhaté fedezetek kore is érintett
lehet. Mivel a pénziigyi klimakockazatok megsziintetése csakis rendszerszint(i, strukturalis
valtozasok aran lehetséges, ami jelentds kooperaciot igényel az allam, a privat szereplék (mint
példaul a kereskedelmi bankok) és a tarsadalom kozott, a jegybankok ennek a kooperacionak
a tamogatasara is hangsulyt helyezhetnek a pénziigyi stabilitas megérzése érdekében (Svartz-
man et al., 2021).

A pénzigyi kockazatokon felill a klimavéltozas szamos csatornan keresztiil befolyasol-
hatja a jegybanki dontések szempontjabol fontos, f6bb makrogazdasagi valtozokat, mint a
gazdasagi novekedés (MNB, 2019a), valamint az inflacié vagy akar az inflacios varakozasok
(EKB, 2021; Schnabel, 2022). A klimavaltozas amellett, hogy hat a hagyomanyosan a jegy-
bankok elsédleges céljat jelent6 arstabilitasra, a monetaris politika transzmisszios csatorndit
1s gyengithett (NGFES, 2021). A klimavaltozas inflaciora és monetaris politikai transzmissziéra
gyakorolt hatasa bar énmagaban nem feltétlentl jelenti azt, hogy a jegybankoknak célzottan
z6ld intézkedéseket kell hoznia, azt azonban egyértelmuvé teszi, hogy az intézmények nem
hagyhatjak figyelmen kiviil annak hatasait.

A kozponti bankok a hagyomanyos jegybanki célrendszerekre gyakorolt hatasain
tdl is fordithatnak figyelmet a klimavaltozasra. Carney (2021) szerint a tékeallokacio-
ban betoltott funkcidjabol adéddan a teljes pénziigyi rendszernek szerepet kell vallalnia
a klimavaltozas elleni kiizdelemben, hiszen a fenntarthaté gazdasagi atmenet érdemi
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finanszirozasi igénnyel jar. A pénziigyl rendszer szerepléi a kormanyok ¢és vallalkoza-
sok stratégiai partnerei lehetnek a fenntarthat6 és zold gazdasagi modellre valo atallas-
ban (Matolcsy, 2021). Ebbdl adéddan felmeril a jegybank, mint a pénzigyi rendszer
koézpont szereplgje és jelentds salyt gazdasagpolitikai intézmény szerepvallalasa 1s. A
jegybankok tovabba példat tudnak mutatni a pénziigyi rendszer szereplSinek, ezaltal
az intézkedéseik 6nmagukon tilmutato pozitiv hozadékokkal jarhatnak a klimavaltozas
ellent harcban is. Emellett a 21. szazad masodik évtizedére a jegybankok szerepe és
felel6ssége gyokeresen atalakult (Matolcsy, 2022), ez a megerésddott szerepkor pedig
alkalmasabba teszi a jegybankokat a klimavaltozas elleni kiizdelemhez val6é hozzajaru-
lashoz. Az elmult id8szakban a jegybankok eszkoztara kiszélesedett, szokvanyossa val-
tak a célzott eszk6zok, illetve a korabbiaknal hosszabb tava elkotelezédés és szemlélet
(példaul az eléretekintd iranymutatas), amelyek hatékonyan tamogathatjak a klimaval-
tozas elleni intézkedéseket is. A kibéviilt eszkoztar emelett lehetéséget ad arra is, hogy
a jegybankok jobban figyelembe vegyék a hagyomanyos mandatumaik elérését célzo
intézkedéseik lehetséges "mellékhatasait” is, és ezaltal agy érjék el elsédleges célkitiizé-
seiket, hogy jobban érvényesitik az olyan tarsadalmi szempontokat is, mint a kérnyezeti
fenntarthatésag (Honohan, 2019).

A fent emlitett 4j konszenzus képviseldi szerint a jegybankok a mandatumaik adta lehe-
toségeiken beliil fel kell 1épjenck a klimavaltozas ellen. Boneva és szerzétarsai (2021) példaul
ugy fogalmaznak, hogy bar a klimavaltozas megallitasara a kormanyzatok szamara allnak
rendelkezésre a legmegfelelébb eszkozok, a mandatumaik keretein belil a jegybankoknak
is tenniiik kell az éghajlatvaltozas ellen. Kolozsi és szerzétarsai (2022) szerint a jegybanki
mandatumokkal 6sszhangban levé hozzaallas a jegybanki zold aktivitas kapcsan az, hogy
a felelds jegybank mindig az arstabilitas elérésére és fenntartasara torekszik, ugyanakkor
folyamatosan keresi azokat a lehetéségeket, amelyekkel elémozdithatja a gazdasag zold at-
allasat.

A z6ld monetaris politika kapcsan kialakul6 0y konszenzus mentén a jegybankok vilag-
szerte elkezdték vizsgalni a lehetéségeket arra, hogy hogyan mérsékeljék a klimakockazato-
kat és tamogassak a fenntarthat6 gazdasagi atmenetet. Tobb jegybank, koztiik olyan vezetd
intézmények, mint a Bank of England és az Eurépai Kozponti Bank mar intézkedéseket is
hozott. A fenti kérdéskérben a Magyar Nemzeti Bank azt az allaspontot képviseli, hogy mar
nem az a kérdés, hogy szerepet kell-e vallalnia a klimavaltozas elleni kiizdelemben, hanem
hogy hogyan lehet minél korabban és minél hatasosabban felléepni (MNB 2021). Ennek
megfeleléen az elmult évek soran az MINB, nemzetkozileg is élen jarva, célzott intézkedések
forméajaban jelentds lépéseket tett a jegybanki tevékenységeinek zolditése terén.

A tanulmanyunk tovabbi részében a Magyar Nemzeti Bank péld4jan keresztiill mutatjuk
be, hogyan tudja egy jegybank beépiteni a kornyezeti fenntarthat6sagi szempontokat a ma-
kodésébe. A 2. fejezetben az MINB szerepvallalasanak alapelveit mutatjuk be, ezt kovetéen
pedig a 3. fejezetben az MNB gyakorlatban megvalésitott fenntarthatosagi céla intézkedései
¢s ezek eredményei kertilnek ismertetésre. Az 4. fejezet tartalmazza a tanulmany konkltzi-
oit, kitérve a nemzetkozi és a hazai z6ld monetaris politika vitelére vonatkozé kilatasokra.
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Az MNB zZOLD SZEREPVALLALASANAK ALAPELVEI

Az MNB intézkedéseit és azok céljait, igy a fenntarthatésaggal kapcsolatos politikajat is els6d-
legesen a jegybanktorvény?® éltal kijelolt jegybanki mandatumok hatirozzak meg Az MNB
mandatumai kézé tartozik az elsédleges célt jelentd arstabilitas mellett a pénziigyi kozvetits-
rendszer stabilitasanak fenntartasa ¢és a kormany gazdasagpolitikajanak tdmogatisa, ami az
Orszaggyilés 2021. majus 28-1 dontése alapjan kiegésziilt a kormany kérnyezeti fenntarthato-
saggal kapcsolatos politikdjanak tamogatasaval. A jegybanki mandatum kiegészitése megterem-
tette annak a lehetéségét, hogy az MNB monetaris politikajanak megvalésitasa soran célzottan
érvényesitsen zold szempontokat, a kormanyzati gazdasagpolitikai irdnyvonalak mentén®. A
klimavaltozas ugyanakkor, ahogy fentebb 1s bemutattuk, hatassal van a hagyomanyos jegybanki
célok, igy a pénziigyi stabilitasi cél és az elsédleges, arstabilitasi cél elérhetGségére is, ami a
mandatum explicit kdrnyezeti fenntarthatosagi kiterjesztésén kivil is lehetdséget nyajt az MNB
szamara arra, hogy — célrendszerével 6sszhangban — figyelembe vegye a klimavaltozast. A jegy-
bank ugyanakkor a jegybanktérvényben meghatarozott feladatok hierarchiajanak megfeleléen
kizarolag az els6dleges célja, vagyis az arstabilitas, veszélyeztetése nélkiil timogathatja a kornye-
zeti fenntarthatésagot.

Az MINB z6ld intézkedései jelentés mértékben tdmaszkodnak az MNB Z6ld Programjaban
és a Z0ld jegybanki eszkoztar-stratégiaban lefektetett célkitGzésckre és alapelvekre. Az MNB
nemzetkozi szinten is az elsék kozott kezdett el foglalkozni a fenntarthatésagi szempontok
beépitésével a jegybanki tevékenységbe. A 2019-ben meghirdetett Zold Program keretében ezek
a szempontok az MNB mikodésébe elséként a feliigyeleti jogkor kapesan kertiltek integralasra.
A Z51d Program deklaralt célkitzése, hogy az MNB hozzdjaruljon a klimavaltozas mérséklésé-
hez és Magyarorszag fejlesztéséhez (MNB, 2019b). A program keretében az MNB a fenntartha-
tosagi tevékenységének harom 6 pilléreként a pénziigyi szektorra vonatkozo intézkedéseket, a
tarsadalmi, nemzetkozi kapesolatok épitését és a sajat mikodésének zolditését hatarozta meg. Az
MNB elsé kozép-curdpai résztvevéként csatlakozott a pénziigyi rendszer zoldebbé tételére 1ét-
rejott Network for Greening the Financial System (NGES) elnevezési nemzetkozi halézathoz*.

A jegybank a zold szempontokat a 2021-ben meghirdetett Zold jegybanki eszkoztar-
stratégiaja mentén integralja monetaris politika keretrendszerébe. A stratégidban megjel6lt kiil-
detése szerint az MNB az elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a mandatumaban rogzitett
célokkal 6sszhangban a hosszu tava kornyezeti fenntarthat6sagi megfontolasok mellett alakitja ki
a monetaris politikajat (MNB, 2021). A jegybank a dokumentumban kiemeli, hogy a zold aspek-
tusok érvényesitése nem befolydsolja a monetaris politika iranyultsdgat. Ezzel 6sszhangban az
MNB stratégiai célja, hogy a monetaris politikai eszkoztar a lehetd legjobban tamogassa a fenn-
tarthato fejlédést és felzarkozast, azonban kizardlag az arstabilitasi cél elsédlegessége mellett.

A jegybank zold tevékenységével példat kivan mutatni a hazai pénziigyi intézményeknek, va-
lamint tamogatni kivanja a fenntarthatdsaggal kapcsolatos legjobb gyakorlatok meghonosodasat
a hazai pénziigyi rendszerben, ezzel kiaknazva a jegybank mint kézponti intézmény tevékeny-
s¢gének fent mar emlitett onmagan talmutat6 pozitiv hozadékait. Az MNB az elsé jegybankok
kozott ismerte fel, hogy a klimavédelmi és a kérnyezeti fenntarthatésagi szempontok pénziigyi
kézvetitérendszerbe valé integralasdhoz nem csupan példamutatasra és soff law ajanlasokra van
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sziikség, hanem olyan célzott monetaris politikai intézkedésekre is, amelyek 0sztonzik a pénziigyi
kézvetitérendszer szerepldit a kornyezeti fenntarthatosagi gondolat elsajatitasara és a zold atél-
last el6segit6 hatékony és tevékeny kézremikodésre.

Az MNB kiemelt célja, hogy az alacsony karbonkibocsatast gazdasagba valé atmenet soran
a jegybankok kozott élen jarjon. Ezzel 6sszhangban a fenntarthatésagi aspektusokat megvalé-
sitd monetaris politikajanak alapértékekel kozott jelolte meg az innovaciot és a kezdeménye-
z6készséget, ami elengedhetetlen ahhoz, hogy vezetd szerepet vallaljon a klimavaltozas elleni
kiizdelemben. A stratégiaban megfogalmazott masik fontos alapelv, hogy az MNB monetaris
politikai eszkéztaraba az éghajlatvaltozas elleni intézkedéseket hossza tava szemlélet és elko-
telez6dés mentén épiti be, mivel annak hatasai tilmutatnak a monetaris politika hagyomanyos
id6horizongan. A stratégia keretében, az elmult években alkalmazott programok tapasztalataira
épitve a zold intézkedéseket az MNB célzottan és hatékonyan kivanja megvalositani. Mivel az
0j szempontok integralasa az érintettek részérdl kooperaciot igényel, az MNB a z6ld monetaris
politikai intézkedéseit a pénztgyi rendszer szerepl6i és a tobbi érdekelt bevonasaval alakitja ki.

Z.OLD PROGRAMOK ES EREDMENYEIK

A monetaris politika zolditése soran az MNB a Zold jegybanki eszkoztar-stratégiaban
meghatarozott alapelvek figyelembevételével atformalta, fenntarthatésagi fokusszal latta
el a korabban sikerrel alkalmazott eszkozeit. Az atalakitast valamelyest konnyitette, hogy a
korabban létrehozott eszkdzok és programok kézil mar tobb is rendelkezett egyfajta zold
vetiilettel (MNB, 2021). gy példaul a devizatartalék részeként az MNB mér 2019-ben meg-
kezdte egy dedikalt zoldkotvény portfolio kialakitasat, emellett az MNB a Novekedést Kot-
vényprogram (NKP) keretein beliil mar vasarolt zoldkotvényt, a Novekedési Hitelprogram
(NHP) pedig beruhazasi hitelek refinanszirozasa utjan sok vallalkozast segitett hozza korsze-
ribb eszk6z0khoz, ezzel javitva a vallalkozasok energiahatékonysagat. Az MNB a kordbbi
programokra épitve kezdte meg a monetaris politikai eszkéztar kérnyezeti fenntarthatosagi
szempontok figyelembevételét célzo atalakitasat, bevezetve a zold hitelezést 6sztonzé Zold
Jelzaloglevél-vasarlasi Programot és az NHP Z6ld Otthon Programot, integralta a zold szem-
pontokat fedezetkezelési keretrendszerébe, illetve tovabb bévitette a devizatartalék részeként
létrehozott z6ldkotvény portfoliot.

A z6ld monetaris politika el6rehaladéasat és eredményeit az MNB els6ként a 2022 jaliusa-
ban megjelent Monetdris politika a fenntarthatosdg jegyében - A Magyar Nemzeti Bank tanulmdnykitete a
zild monetdris politikai eszkiztdr elsé évérdl cimi kiadvanyaban ismertette. Jelen fejezetben bemu-
tatjuk, hogyan tultette at az MINB a z6ld jegybanki szerepvallalasaval kapcsolatos alapelveit a
gyakorlatba, tovabba ennek keretében beszamolunk az elsé eredményeket 6sszefoglald tanul-
manykdtet megjelenése 6ta bejart atrdl és az MNB zold monetaris politikajat érinté fejlemé-
nyekrél. A kévetkezSkben a Zold jelzaloglevél-vasarlasi programmal, az NHP Zold Otthon
Programmal, a z6ld fedezetkezeléssel és a devizatartalék részeként kialakitott zoldkotvény
portfolioval kapcsolatos eredmények kertilnek bemutatasra, illetve réviden kitértink azokra
a kornyezeti fenntarthatésagot célzé intézkedésekre, amelyeket az MINB monetaris politika
sziken vett keretein kiviil eszk6zolt.
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A lakdspiac kulesszerepe a klimavédelemben

Az MNB mar 2019-ben kiemelte, hogy a magyar gazdasdg szamara a zold atmenet
megvalodsitasa céljabol meghatarozé szerepe lehet a lakaspiacnak, tekintve, hogy a hazai la-
kéasallomany muszaki és htechnikai szempontboél elavult, amelynek okan jelent6s lakossagi
kereslet — azaz a bankrendszer szempontjabol finanszirozasi igény — mutatkozik az 4j, magas
energiahatékonysagu éptiletek épitésére, illetve épiiletkorszertsitési beruhazasok megvalosita-
sara (MNB, 2019c). A Magyar Energetikai és Kézmu-szabalyozasi Hivatal (MEKH) altal k6z-
zétett adatok’ alapjan Magyarorszag éves energiafogyasztasanak kb. 32 szazaléka lakossagi
fogyasztasbol tevédik dssze, ami meghaladja az curdpai unids atlagot®. A lakossagi fogyasztas
tobb, mint 72 szazaléka a lakéingatlanok hitésébdl és flitésébdl adodik. A MEKH altal koz-
zétett adatok alapjan a magyar haztartasok energiafelhasznalasanak mindéssze 22 szazaléka
valosul meg megajulé energiaforrasbol, amellyel Magyarorszag csak a kozépmezényhoz tar-
tozik az Eurdpai Unid tagorszagai kozott.

A fentick alapjan tehat jelentés mennyiségli energiamegtakaritas eszk6zolheté a ma-
gyarorszagi lakasallomany korszertsitésének elGsegitése Gtjan, ezért az MNB z6ld monetaris
politikdja keretében célzott médon a lakaspiac felé tette meg az elsé 1épéseket. Az MNB a Zdld
jelzaloglevél-vasarlasi programmal zold jelzaloglevelek kibocsatasara 6sztonozte a jelzalog-
bankokat, amelyek zold jelzaloghitelek refinanszirozasa éaltal olcso forrasbevonasi lehetdséget
biztositanak a jelzalogbankok szamara, elsésorban a zold jelzaloglevelek magas minéségéhdl
¢s pozitiv kornyezeti hatasabol fakado6 befektetéi keresletnek készonhetéen. A zold jelzaloghi-
telezést tovabb élénkitette az MNB NHP Zold Otthon Programja, amely nem csak tovabbi
forrast biztositott a bankrendszer részére, hanem keresleti oldali 6sztonzéként is hatott, tekint-
ve, hogy az energiahatékony ingatlanok épitése és vasarlasa céljara igénybevehetd jelzaloghite-
lek kedvez6 feltételein keresztiil megjelenitette a zold szempontot a jelzaloghitelek arazasaban.

Megjegyzendd, hogy az MNB a monetaris politikai eszkéztaron kivili elemekkel is ta-
mogatta a lakaspiac fenntarthat6 iranyba terelését. Az MINB ilyen jellegt intézkedései koziil
kiemelend6 a Zold t6kekévetelmény-kedvezmény program, illetve a jelzaloghitel-finansziro-
zas megfelelési mutatoval (JMM) kapcsolatos szabalyozas. Az elébbi keretében az MNB t6-
kekévetelmény-kedvezmeényt biztosit a hitelintézetek szamara bizonyos zold eszk6zok, tobbek
kozott a lakossag szamara folyositott zold jelzaloghitel kitettség utan (MNB, 2023a), amely
z6ld hitelezési 6sztonzéként hat a bankrendszerre. Emellett azzal, hogy a JMM szamlaloja-
ban a zold jelzalogleveleket és a zold refinanszirozasi hiteleket kedvezményes, 150 szazalékos
sullyal veszi figyelembe, szabalyozoként 6sztonzi a zold jelzaloglevelek kibocsatasat (Borko et
al., 2022). A fentick mellett jol mutatja a lakaspiac zolditése iranyaba valé elkételezédését,
hogy az MNB 2022 novemberében a Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitel (MFL) feltétel-
rendszer z6ld célokkal valo kiegészitésérdl dontott, ezzel tovabb 6szténdzve a bankrendszert a
z0ld lakascélok kedvez6 feltételek melletti finanszirozasat timogat6 termékek kifejlesztésére’.

A fenntarthatdésagi célokon tul a lakasallomany energiahatékonysagi szempontt korsze-
risitése az MNB hagyomanyos, pénziigyl kozvetitérendszer stabilitasara vonatkozé manda-
tuma szempontjabdl is jelentds. Az Gn. zold hipotézis szerint a zold jelzaloghitelek hitelkoc-
kazata alacsonyabb, mint az egyéb hiteleké. Az elmélet azon alapszik, hogy egyrészt a zold,
energiahatékony ingatlanok rezsikoltsége alacsonyabb, igy a tulajdonosanak magasabb lesz a

68



Polgdri Szemle - 19. éfolyam 4-6. szdm

torlesztésre rendelkezésre allo jovedelme, ekként csokken a hitel nemteljesitési valdszintisége
(probability of default — PD). Masrészt a z6ld ingatlanok — az emelkedd kereslet és a szigorodd
szabalyozas miatt — hosszt tavon varhatéan értékallobbak lesznek, igy a jelzaloghitel fedezete
varhatéan magasabb aron érvényesitheté nemteljesités esetén, tehat alacsonyabb lesz a nem-
teljesitéskori veszteségrata (loss given default — LGD) (Borké et al., 2022).

Az otthonteremtés, illetve a lakaspiac fejlesztése emellett a kormanyzat gazdasagpolitikdja-
nak egyik stratégiai célkitlzése, igy az elmult években szamos kormanyzati tamogatasi program
Osszpontosult erre a teriiletre. Az MNB lakaspiacot érinté innovativ megoldasai igy — a jegy-
banktorvényben meghatarozott mandatumanak megfeleléen — nemcsak a kornyezeti fenntart-
hatdsaggal kapcsolatos politikat, hanem a kormanyzati gazdasagpolitikat is tamogatjak.

Lold jelzdloglevél-vasdrldsi program eredménye

A Z6ld jelzaloglevél-vasarlasi program eredményeinek ismertetése el6tt érdemes roviden atte-
kinteni a program megismeréséhez sziikséges alapfogalmakat és a programban val6 részvételi
feltételeket. Jelzaloglevélnek tekintjiik azokat a fedezett kotvényeket, amelyeket jelzalog-hi-
telintézetek bocsatanak ki és amelyek sajatossaga, hogy a jelzaloglevél fedezeteként szolgald
eszk6zokbdl kizarélagosan a jelzaloglevél tulajdonosok kereshetnek kielégitést, azaz a jelza-
loglevél tulajdonosok abszolut elsébbséget élveznek a jelzalogbank hitelezéi kozott. A fenti-
ekbdl fakadoan a jelzaloglevelek biztonsagos, magas mindségi értékpapirok, amelyek hosszt
futamidé esetén alkalmas forrast jelentenek hossza lejarata jelzaloghitelek finanszirozasahoz.
7.6ld jelzaloglevélrél akkor beszélunk, ha a bevont forras pozitiv kornyezeti hatasa — praktiku-
san energiahatékony éptletek épitését vagy vasarlasat célzo — jelzaloghitelek finanszirozasara
keril felhasznalasra.

A részvételi feltételek tekintetében az MNB a korabbi jelzaloglevél-vasarlasi progra-
mok feltételeire és tapasztalataira tamaszkodott, amelyek kiegészitésre kertltek a kornyeze-
ti fenntarthatosagi cél igazolasa érdekében meghatarozott zold feltételekkel. A jelzaloglevél
vasarlasokra vonatkozo éaltalanos feltételeinek értelmében az MINB kizarolag olyan, Magyar-
orszag teriiletén, magyar jog szerint nyilvanosan forgalomba hozott, forintban denominalt,
fix kamatozasu, legalabb 5 éves eredeti futamideji jelzalogleveleket vasarolt, amelyek vo-
natkozasaban a kibocsaté vallalta az értékpapir t6zsdei bevezetését, illetve a jelzaloglevelek
napi rendszerességl, kétoldalt arjegyzésének biztositasat. Az ezeket kiegészit6 zold feltételek
keretében az MNB elvarta, hogy a jelzaloglevél a kibocsatod altal kozzétett keretrendszer
alapjan feleljen meg a Climate Bonds Initiative altal kidolgozott Climate Bonds Standard
vagy az International Capital Market Association altal kidolgozott Green Bond Principles
kérnyezeti fenntarthat6sagi finanszirozasi iranyelvek® valamelyikének, amely megfelelést kiil-
s6 fiiggetlen minésité (external reviewer) igazolja. Emellett a program nyilvanos, évenkénti
riportalasi kotelezettséget irt elé a kibocsatok szamara, ezzel elésegitve a transzparenciat a
fenntarthatosagi célkitiizések megvaldsitasa tekintetében és meghonositva a legjobb nemzet-
kozi gyakorlatot a hazai zold jelzaloglevél-piacon. Tovabbi feltételként tigyféltajékoztatasi
kotelezettség 1s meghatarozasra keriilt a program feltételei kozott, els6sorban a kérnyezeti
fenntarthat6sagra vonatkozo fogyasztoi ismeretek bévitése, illetve a tudatos fogyasztol maga-
tartas elésegitése céljabol.
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1. dbra: A zold jelzaloglevél-vdsarldst program miikodése

Refinanszirozott .
Ingatlanfedezet  Hitel bank Jelzalogbank

ERTY

Z6ld mindsitd Z6ld keretrendszer Befektetdk MNB

Forrds: MINB

A Z061d jelzaloglevél-vasarlasi program az egyik elsé olyan jegybanki eszkozvasarlasi
program volt a vilagon, amely explicit kornyezeti célkittizéssel rendelkezett. A program
létrehozasa soran az MINB egytttmikodott a jelzalogbankokkal, igy tobbek k6zott ennek
koszonhetéen olyan program jott létre, amely integralta az MINB célkitGizéseit, illetve
a kibocsatol és befektet6i érdekeket. A program elsédleges célja kimondottan a hazai
zold jelzaloglevél-piac megteremtése volt. Az MNB zo6ld jelzaloglevél-piac katalizalasara
iranyulé torekvése sikeresnek bizonyult. A program 2021 augusztusi induldsat kovetd
hetekben sor kertilt az OTP Jelzalogbank nevéhez kéthetd elsé hazai zold jelzaloglevél
kibocsatasara, s6t 2022 aprilisara mar mind az 6t hazai jelzalogbank megjelent a piacon
(Borko et al., 2022). A program fennéllasa alatt 6sszesen tobb, mint 156 milliard forint
névértéka zold-jelzaloglevél kertlt kibocsatasra, amelybdl az MNB 57,2 milliard forint
névértékben vasarolt a kibocsatasok soran, illetve 3,8 milliard forint névértéka vasarlast
hajtott végre a masodpiacon. Megjegyzendd, hogy a program jelentés kornyezeti hatas-
sal bir, tekintve, hogy az MNB szamitasai szerint a Zdld jelzaloglevél-vasarlasi program
részeként vasarolt jelzaloglevelek vonatkozasaban éves szinten kortlbelil 7,5 ezer tonna
UHG-kibocsatés keriil megtakaritdsra (MNB, 2024).

A 2022 tavaszan tapasztalt infliciés nyomas okdn a megvaltozé monetaris politika
iranyultsaggal 6sszhangban a Monetaris Tanacs a Z6ld jelzaloglevél-vasarlasi program
felfiiggesztése mellett dontott. A zold jelzaloglevél piac szereplSi azonban tovabbra is
aktivak maradtak, a program felfliggesztése 6ta ugyanis sszesen 8 alkalommal keriilt sor
z0ld jelzaloglevél kibocsatasara, amelyek soran kozel 82 milliard forint névértékd zold
jelzaloglevél kerilt forgalomba. A program felfiiggesztése 6ta kibocsatott zold jelzalog-
levelek révén a magyar zold jelzaloglevél-piac 237,8 milliard forintra duzzadt, amely a
teljes magyar jelzaloglevél-piac 11 szazalékat teszi ki’.
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2. dbra: A hazar kibocsdtdsi, forintban denomindlt zold jelzdloglevelek dllomdnydnak alakuldsa
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Forrds: MINB

Osszességében elmondhaté tehat, hogy az MNB Zold jelzéloglevél-vasarlési programja
elérte a céljat; a hazai zold jelzaloglevél-piac létrejott, illetve a program felfliggesztése utan
is tovabb béviilt, ezzel tendenciaszeriien névelve a zold jelzaloglevelek piaci részaranyat.
Emellett kiemelendd, hogy a z6ld jelzaloglevél-piac 1étrejotte jelentds pozitiv kornyezeti hatast
von maga utan. A jelzalogbankok éltal kozzétett transzparencia riportok'® adatai alapjan a
z6ld jelzaloglevél-piac kialakulasa — a zold jelzaloghitelezés, amely részben zold jelzalogleve-
lek kibocsatasa éltal keriilt finanszirozasra — kézvetett modon éves szinten 290 gigawattora

energiafogyasztas elkertiléséhez jarul hozza.

Lold Otthon Program eredménye:
A z0ld jelzaloghitelezés fellenditése érdekében az MNB 2021 oktéberében a Novekedési Hi-

telprogram részeként 200 milliard forint keretosszeggel inditotta el a Zold Otthon Programot,
amelynek keretében 0 szazalékos kamatozas mellett refinanszirozast hitelt nygjtott a hitelinté-
zetek szamara, amelyek ezt maximum 2,5 szazalékos fix kamatozas mellett tovabb hitelezték a
lakossagi tgyfeleik részére. A programban részt vevé hitelintézetek kizarélag energiahatékony
(legalabb BB vagy annal jobb energetikai besorolasa, és legfeljebb 90 kWh/m?/év primer
energiaigény) 0j lakasok és csaladi hazak sajat lakhatas céljabol torténé vasarlasara, illetve
épitésére nyqjthattak hitelt fogyasztonak minésilé természetes személyek részére, maximum

25 éves futamidére, legfeljebb 70 milli6 forint 6sszegben.
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3. dbra: Az NHP Zold otthon program mitkidése és feltételer
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Megjegyzés: 2022. aprilis 19-t61 a primer energiafelhaszndldsra vonatkozé kritérium legfeliebb 80 kWh/m®/év-re szigo-
rodott, eldtte legfeljebb 90 kWh/m®/év volt.
Forrds: MNB

A Z61d Otthon Program eset¢ben a Minésitett Fogyasztobarat Lakashitelekhez hasonléan
szamos fogyasztobarat feltétel keriilt beépitésre a hitelfelvevék érdekében. Az tigyféltajékoz-
tatasra vonatkozo el6irasok és a maximalis biralati idé meghatarozasa mellett korlatozasra
kertlt a bankok altal felszamithat6 kéltségek kore és mértéke 1s. A kamaton feliil csak meg-
hatarozott 6sszegu folyositasi dij, elétorlesztési dij és a harmadik fél felé fizetendd koltségek
voltak felszamolhatok (Komlossy, 2022). Emellett a program keretében nyujtott lakashitelek
allami kamattamogatassal is kombinalhatoak voltak, ez volt az un. ,,Z6ld CSOK”, igy a két
gyermekkel rendelkezé vagy két gyermeket vallalo hazasparok szamara 10 milli6 forint, a
legalabb harom gyermekkel rendelkezé vagy harom gyermeket vallalé hazasparok szamara
15 milli6 forint erejéig 0 szazalékos fix kamatozast hitel is elérhetévé valt.

A program keretében refinanszirozott zold lakashitelek rendkiviil népszertinek bizonyul-
tak a fogyasztok korében, mivel a rogzitett kamatozasa zold lakashitelek lényegesen kedve-
z6bb kamatfeltételek mellett voltak igénybeveheték, mint a piacon elérheté tovabbi lakashi-
telek. A jelentds keresletre tekintettel az MNB 2022 aprilisaban tovabbi 100 milliard forinttal
emelte meg a program keretosszegét, emellett pedig szigoritotta a finanszirozhat6 ingatla-
nokra vonatkozo6 energetikai elvarasokat, novelve a program célzott jellegét és hatékonysagat.
Annak érdekében, hogy a program még zoldebb lakasok, csaladi hazak vasarlasat, illetve
épitését Osztondzze, a megkovetelt primer energiafelhasznalas felsé korlaga — a legalabb
BB energetikai besorolasra vonatkozé elvaras fenntartasa mellett — 80 kWh/m?/év értékre
csokkent. A jelentds keresletre tekintettel 2022 4prilisinak végére a hitelintézetek t6bbsége
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esetén az addig befogadott hitelkérelmek volumene elérte a rendelkezésiikre bocsatott ijabb
keretet 1s, igy a hitelkérelmek befogadasa ledllitasra keriilt (Komlossy — Winkler, 2022), a
program pedig a 300 milliard forint keretosszeg teljes kihasznéltsaga mellett 2022. szeptember
végén lezarult.

4. dbra: A LOP keretében finanszirozott ingatlanok energetikai besorolds szerinti megoszldsa

Atlagos primer
energiafelhasznalas
(kWh/m?2/év)

Szerz6dések
szama

198 db
(7,4 Mrd Ft)

648 db
(25,4 Mrd Ft)

563 db
(22,3 Mrd Ft)

5926 db
(196,3 Mrd Ft)

Megjegyzések:

*A résztvevd bankoknak az ingatlan energetikar besoroldsat elegendd az ingatlan energetikar taniisitvdnydnak elkésziiltét
kavetden jelententiik. Az dbra a 2023. december 29-1g beérkezett adatszolgdltatds alapyan készilt.

**Az energetikar mindség szerinti besoroldsok a program lezdrdsakor hatdlyos jogszabdlyt kivetelmények szerint keriiltek
feltiintetésre.

Forrdas: MNB

Energiahatékonysag tekintetében a programban megkovetelt energetikai kritériumokat
a finanszirozott ingatlanok jelentds része talteljesitette. A Zold Otthon Program keretében
vasarolt ingatlanok 85 szazalékanal ismert mar az energetikai besorolas, melybdl 81 szazalék
BB, 19 szazalék pedig ennél is jobb energetikai besorolast kapott. Az atlagos primer ener-
giafelhasznalas éves szinten négyzetméterenként a BB besorolast ingatlanoknal 65 kWh/év
koril alakul, mig a legjobb energetikai besorolast AA++-os ingatlanok esetében minddssze
18 kWh/m?/év.

A 7Z61d Otthon Program mindegy 8 600 haztartas szamara tette lehetévé, hogy kedvezo
hitellel energiahatékony lakéingatlant épitsen vagy vasaroljon (MNB, 2023a), emellett a prog-
ram segitségével épitett vagy megvasarolt energiahatékony ingatlanok az MNB szamitasai
alapjan éves szinten mintegy 40 ezer tonna UHG-kibocséatas elkeriiléséhez jarulnak hozza!!
(MNB, 2024).
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Lold fedezetkezelés

Az MNB klasszikus monetaris politikai eszkoztaranak részeként fedezett hitelfelvételi lehe-
toséget biztosit a bankrendszer szamara, amelynek segitségével biztosithatja a bankrendszer
likviditasat, a hitelek kamatlaba pedig a monetaris transzmisszi6 egyik csatorndjaként szolgal
(Kiss et al., 2022). A jegybanki hitelezéshez szervesen kapcsolodik a jegybanki fedezetkezelési
gyakorlat, tekintve, hogy a jegybanki hitelezés — a jegybanktorvény szabalyai szerint — kiza-
rolag fedezett formaban valésulhat meg (Lerner-Nagy et al., 2023). A fedezettség jogszabalyi
el6irasa elsGsorban a jegybanki veszteségek elkeriilése, ezen keresztul az adofizeték vagyona-
nak megovasa, tovabba az elszamoltathatosag és az egyenlé banasmod biztositasa érdekében
szukséges.

Az MNB pool alapt, 6sszevont fedezetkezelést végez. A fedezetkezelési keretrendszert és
az clfogadhat6 fedezetek korét elsGsorban a hatalyos jegybanki altalanos szerzédési feltéte-
lek (iizleti feltételek) hatarozzak meg. A fedezetkezelés zolditése, elsédlegesen az elfogadhato
értékpapirok kezelésén keresztiil valésulhat meg az un. zold haircut alkalmazasaval. A haircut
az elfogadhat6 fedezet befogadasi aranak meghatarozasa soran alkalmazott kockazatkezeli
eszkoz, vagyls az eszkoz értékét csokkentd korrekeids tényez6. Minél magasabb egy fedeze-
ti eszkozosztaly piaci-, hitel- vagy likviditasi kockazata, annal magasabb haircut ért¢k ke-
rul alkalmazasra az értékelés soran. A haircutok a fedezetelvonas és -értékesités (likvidalasi
periddus) alatt potencidlisan bekdvetkezé negativ atértékel6déstél védik a jegybankot (Kiss
et al.,, 2022).

Az MNB — az egyik elsé jegybankként — 2021 szeptemberében vezette be a preferencialis
z6ld haircut-ot, amely z6ld értékpapirok fedezetbe adasa esetén 20 szazalékos kedvezményt
biztosit 5 szézalékpontos maximalis érték mellett (Kolozsi et al., 2021). Igy tehat a befogadasi
érték 5 szazalékponttal magasabb lehet egy kornyezeti fenntarthatésagot célzo zold értékpa-
pir fedezetbe adasa esetén, mint egy teljesen azonos paraméterekkel rendelkezd, kérnyeze-
ti fenntarthatésagi célokkal nem rendelkez6, barna értékpapir esetében. Ezzel a lépéssel az
MNB noveli, illetve folyamatosan fenntartja a zold értékpapirok iranti keresletet, ezen keresz-
til Gsztonozve a tovabbi kibocsatasokat. A kedvezményes zold haircut alkalmazasa relative
egyszerl és a kockazatkezelési alapelveknek is megfelel, tekintve, hogy a zold értékpapirok
kockazati megitélése — a kisebb arvolatilitashol és az alacsonyabb atallasi kockazatokbol faka-
d6 magasabb stressztiiré képességbdl adodéan — jobb, mint a barna értékpapiroké.

Fontos megjegyezni, hogy a jegybanki fedezetkezelési keretrendszert érinté valtozasok
jelentds hatassal vannak a bankrendszer likviditasara, illetve likviditaskezelési gyakorlatara,
igy az atalakitas csak a lehetséges hatasok vizsgalata, valamint a kihivasok és koltségek feltér-
képezése mellett valosithaté meg, amely rendkiviil 1déigényessé teszi a folyamatot, emellett
a fenntarthaté pénzigyi eszkozok piacanak fiatal voltabol fakadoé bizonytalansagok tovabb
lassitjak a fedezetkezelés zold reformjat. Az MNB azonban a felsorolt nehézségekkel egytitt is
dolgozik a z6ld fedezetkezelést érinté elérelépések érdekében, elsGsorban a zold atallas nélkii-
l6zhetetlen feltételét képezd adatmindség és transzparencia elémozditasa terén.

E munka keretében az MNB 2022 szeptemberétdl a zold értékpapirok esetében a prefe-
rencialis haircut alkalmazasat tovabbi transzparencia-feltételek teljesités¢hez kototte. A sza-
balyoknak val6 megfelelés érdekében a zold értékpapirok kibocsatoi éves allokacios riportot,
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illetve hatasjelentést kotelesek kozzétenni a honlapjukon, jelzaloglevelek esetében pedig az
MNB a normal zoldkétvény-eléirasokon feltl tovabbi transzparencia kovetelményt vezetett
be, tekintve, hogy a jelzaloglevelek képviselik a magyar értékpapir-piacon a masodik legna-
gyobb sulyt az allampapirokat kévetéen. Zold jelzaloglevelek esetében 2022 IV. negyedévétol
a preferencialis haircut alkalmazasanak feltételévé valt — az allokacios és hatasriportok kozzé-
tétele mellett — a jelzaloglevél-program klimakockazati aspektusaival kiegészitett transzparen-
cia riport kozzététele. Annak érdekében, hogy az MINB névelje a transzparenciat a nem-zold
értékpapirok vonatkozasaban is, 2022 oktoberétdl preferencialis haircuton fogadja be azokat
a nem-z0ld értékpapirokat is, amelyek kibocsatdja klimakockézati riportot tett kozzé.'?

Lathato tehat, hogy az MNB megtette az elsé lépéseket a fedezetkezelés zolditése terén,
illetve fokozatosan, a fenntarthaté pénziigyi piacok hianyossagait azonositva ¢és a jegybanki
mandatumok hierarchiajat szem elétt tartva halad tovabb az tton, folyamatosan vizsgalva a
tovabblépési lehetéséget a modszertanok fejlesztése, a transzparencia novelése és a gyakorlati
lépések terén egyarant.

L0ld tartalékkezelés

A monetaris politikai és a prudencialis intézkedések mellett a kozponti bankok a tradiciona-
lis jegybanki tevékenységek koziil a devizatartalék kezelésével kapcsolatos dontéshozatalba
1s integralhatjak a klimatudatos attitidot. Az MNB 2019-ben kezdte meg dedikalt zoldkot-
vény-portfoliojanak kiépitését, ezzel az elsé jegybankok egyike volt, amely a tartalékkezelés-
ben is megjelenitette a fenntarthatésagi szempontokat. A kezdetben 250 milli6 eur6 célértéka
portfolié kialakitasanak deklaralt célja a zoldkotvény-piac fejlédésének tamogatasa, illetve a
jegybank tarsadalmi felelsségvallalasanak erdsitése volt a hagyomanyos tartaléktartasi célok
(biztonsag-likviditas-hozam) veszélyeztetése nélkiil. A portfolioba kizarolag a nemzetkozi zold
standardoknak és a tartalékkezelés kereteinek megfelelé kétvények kertilhetnek. Kialakitasa-
kor az elkiilonitett portfolié kockazat-hozam karakterisztikai nem tértek el érdemben a hason-
16 befektetésekétdl, aminek célja az volt, hogy az ne befolyasolja érdemben a tartalékkezelés
pénziigyl eredményét (MNB, 2019d). A fenntarthatdésagi szempontok tartalékkezelésben vald
érvényesitésével az MNB a fejlédésben 1évé zoldkétvény-piac aktiv szerepléjeként példat mu-
tat a pénzigyi rendszer tébbi szerepléjének is.

Az MNB 2023 novemberében kozzétette a Fenntarthat6 és Felel6s Befektetési Charta-
jat, hogy a fenntarthatésagi szempontokat minél szélesebb korben beépitse a devizatarta-
1ékok kezelésébe'®. A Chartaban kifejezi elkotelezettségét a tartalékkezelés kornyezetvédel-
mi szempontbol fenntarthatébba tétele mellett, valamint kézép- és hosszu tava célokat tiz
ki a tartalékkezelés kornyezetbaratabba tételére anélkil, hogy az tuitk6zne a hagyomanyos
tartalékkezelési célokkal. A Chartaban az MNB négy pilléren - mérés, befektetési stratégia,
transzparencia/aktiv szerepvallalas és monitoring - alapul6 célokat és iranymutatasokat hata-
roz meg a tartalékkezelésre vonatkozoan. Az MINB hosszu tava célja a tartalékportfoliinak
lehet6ség szerinti maximalis dekarbonizacidja a kiemelt tartaléktartasi célok és elvarasok ve-
szélyeztetése nélkil. A dokumentum emellett példaként szolgalhat a pénziigyi piac szerepléi
szamara, ezaltal hozzajarulhat a piac fejlédéschez. A zoldkétvény portfolio kialakitasa altal
az MINB pozitiv kérnyezeti hatasokat ért el, amelyek éves mértékére vonatkozdan 2020-t6l
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kezd6déen becsléseket tesz kozzé. A legfrissebb becslés, azaz a 2022-re vonatkoz6 szamitasok
szerint a portfolio hatasa éves szinten 73 ezer tonna CO, kibocsatas clkeriilését jelentette,
amely hozzavetblegesen egy 15 ezer f6s magyar teleptilés éves karbonldbnyomanak felel meg
(Paulik — Tapaszti, 2023). A kdrnyezeti fenntarthatosag tovabbi tamogatasa érdekében a jegy-
bank 2023 végén bejelentette a zoldkotvény-portfolio méretének korabban megcélzott szint-
jének dupljara, 500 millié euréra emelését'. A zoldkétvény-portf6lio épitésével az MNB

sz

folyasolasa nélkil tudja érvényesiteni a fenntarthatosagi szempontokat a miikodésében.

Tovdbbi intézkedések a monetdris politika zilditésén til

Habar tanulmanyunk elsddlegesen a monetaris politika zolditése terén elért eredményeket hi-
vatott bemutatni, érdemes kitérni az MNB monetaris politikan kiviil es6 feliigyeleti, publika-
cios és egychb célu intézkedéseire is, amelyek a monetaris politikai eszkéztar mellett, illetve azt
kiegészitve segitik elé a bankrendszer fenntarthaté pénziigyekkel kapcsolatos fejlddését. Az
MNB innovativ szellemiségét jol szemlélteti, hogy csupan a 2023-as év leforgasa alatt milyen
jelentés mennyiségben vitt véghez z6ld pénziigy: atallast segité intézkedéseket.

A mar korabban — a lakaspiac kézponti szerepe kapcesan — emlitett zold t6kekovetelmény-
kedvezmény program az lakaspiac fejlédését segitd, lakossag szamara nyujtott z6ld jelzalog-
hitelek mellett vallalatokhoz és 6nkormanyzatokhoz kapcsolodé zold kitettségek (példaul hi-
telek, kétvény- vagy pénziigyi lizing kitettség) mentén biztosit tékekovetelmény-kedvezményt
a bankok szamara, ezzel javitva a bankrendszer kérnyezeti kockazati profiljat. A program
fejlédését jol példazza, hogy az MNB folyamatosan béviti az elfogadhatéd zold kitettségek
tipusainak korét, legutobb 2023 szeptemberében — a program meghosszabbitasa mellett — az
elfogadhato vallalati és 6nkormanyzati kitettségek kertltek bévitésre az energiatarold, a meg-
Gjul6 energiaforras-tiizelési tavhg, valamint a villamosenergia halozat bévitését és fejlesztését
célz6 beruhdzasokat finansziroz6 banki kitettségekkel .

A z6ld pénzugyekre vonatkozo informécids bazis és edukacié szempontjabdl kiemelendd
az MINB altal évente publikalt Zold Pénziigyi Jelentés (MNB, 2023a), amely éves rendszeres-
séggel ad atfogd képet a hazai pénziigyi szektor kérnyezeti fenntarthatésaghoz kapcesol6do
kockazati kitettségérdl, illetve a fenntarthatoésagot elésegits finanszirozoi tevékenységeirdl, va-
lamint az MNB fenntarthatésagi programjairdl. Az MNB évente publikalja klimavaltozassal
kapcsolatos pénziigyi jelentését (MNB, 2023b), amelynek célja, hogy az MNB operativ mu-
kodésével és pénziigyi eszkozeivel kapcsolatos klimakockazatokat a lehets legszélesebb kor-
ben feltarja, mérje és transzparens modon publikdlja, ezzel példat mutatva a tébbi pénziigyi
intézmény szamara. Az atlathatésagot szolgalja emellett a 2023 aprilisaban létrehozott Zold
Pénziigyi Termékkeres6 platform, amelynek célja, hogy a lakossag szamara elérhetévé és
érthetévé tegye a Magyarorszagon forgalmazott fenntarthatd, vagy a fenntarthatosagot elé-
segit6 befektetéseket. Ahogy Boros és szerzétarsai (2023) kimutattak, a lakossag zold pénziigyi
eszkozokkel kapcsolatos ismeretei béviltek az elmult években, amelyhez hozzajarulhatott az
MNB edukativ tevékenysége is.

A fentick mellett az MINB torekszik a legjobb nemzetkdzi gyakorlatok magyarorszagi
meghonositasara is, amelynek keretében 2023 oktoberében a magyarorszagi pénzfeldolgozok
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tevékenysége, majd 2023 novemberében a hazai biztositok tevékenysége kapcesan adott ki
ajanlast az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokrol, illetve a kérnyezeti
fenntarthatésagi szempontok érvényesitésérdl.

KILATASOK, KITEKINTES

Az elmult években dinamikusan fejlédott a gondolkodas a kézponti bankok klimavaltozas
elleni harcban betoltott szerepe kapesan, aminek hatasara Gj konszenzus alakult ki, széles
korben elfogadotta valt a kérnyezeti fenntarthatésagi szempontok figyelembevétele a jegy-
banki tevékenységekben. A kévetkezé idészakban a klimavaltozas elleni harc még inkabb ko-
zéppontba kertilhet, ezzel parhuzamosan pedig a jegybankok abban vallalt, utébbi években
megszilardult szerepe is tovabb névekedhet. Mindezzel 6sszhangban tovabb folytatodhat a
klimavaltozas hatasainak integralasa a kozgazdasagi gondolkodasba, ezaltal pedig a hatasok
hagyomanyos jegybanki mandatumokkal val6é kapcsolatanak feltérképezése és a lehetséges
lépések kidolgozasa. Ennek kovetkeztében tovabb bévilhet a jegybankok célzottan zold
jellegti eszkoztara, valamint azon hagyomanyos eszk6zok kére, amelyekben zold aspektusokat
is érvényesitenek.

Abban tovabbra is jelentds az eltérés, hogy egyes jegybankok milyen mandatumok és
felhatalmazas mentén, illetve milyen eszkozokkel folytatnak zold politikat. Tébb, zold intéz-
kedéseket hozo jegybank mar explicit fenntarthatésagi mandatummal is rendelkezik, mig sok
intézmény van, amely a hagyomanyos mandatumaik hatékony teljesités¢hez koti azokat. A
klimavaltozas hatasainak a jegybanki célokkal valo Gsszefiggéseinek alaposabb megértésével
parhuzamosan, az azzal kapcsolatos gazdasagpolitikai célkitlizések mentén a jegybanki man-
datumokat vilagszerte Gjraértelmezhetik a fenntarthatésag szempontjabol.

A jegybankok zold tevékenységének kibontakozasa bizonyos értelemben még mindig gye-
rekcip6ben jar, azonban az egyre tobb megvalosult intézkedés segiti a kollektiv tapasztalatok
gyljtését és a legjobb gyakorlatok kialakulasat. Ahogy a z6ld monetaris politika egyre el-
terjedtebbé valik, a megvalosult programok altal teremtett precedensek szamanak béviilése,
kiillondsen a vezetd jegybankok kérében, szélesitheti az egyes jegybankok mozgasterét is. A
klimavaltozas globalis 1éptékét tekintve, annak lektiizdésében kiilondsen fontos a nemzetkozi
kooperacio, ami a monetaris politikaban az intézmények kozotti tudasmegosztas tovabbi eré-
sitését koveteli meg. Emellett a kozponti intézmények és a pénziigyl rendszer szerepléi koré-
ben is sziikségessé valik a fenntarthatésagi szempontokkal kapcsolatos egységes gondolkodas,
példaul a z6ld pénziigyi eszkozok fogalmanak egységes értelmezése, valamint azok kdrnyezeti
hatasainak 6sszehasonlithaté mérése. Az erre vald torekvések zajlanak, amelyek k6zott nagy
eldrelépést jelentett példaul az Eurdpai Unid Taxondémiai rendelete, azaz a fenntarthat6 gaz-
dasagi tevékenységek listajanak létrehozasa és az ehhez kapcsolodo, az egyes tevékenységek
megfelel6ségét korilird felhatalmazason alapuld jogi aktusok, vagy éppen az Eurépai Zold-
kotvény Standardot létrehozo rendelet. A pénziigyi eszkozok klimakitettségének pontos mé-
rése tovabbra is kihivast jelent (Kolozsi et al., 2022b), igy egy fenntarthatosagi szempontokat
hatékonyan érvényesité pénzigyi rendszer kialakitasahoz tovabbra is jelentds sziikség van az
adatok mennyiségének és dsszehasonlithatosaganak novekedésére.
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Amellett, hogy az elmult idészakban a jegybankok klimavaltozas elleni harcban betdltott
szerepérdl folyamatosan fejlédott a kozgazdasagi gondolkodas, az MINB a jegybankok kozott
1s tttdré modon kezdett el foglalkozni a kérnyezeti fenntarthatosag kérdésével. A jegybank el-
séként a Z6ld Program indulasaval a feligyeleti tevékenységébe integralta a kérnyezeti szem-
pontokat, ami a pénziigyi intézmények mérlegében jelen lévé klimakockazatokbdl adédéan
a hagyomanyos mandatumnak tekinthetd pénziigyi stabilitasi céllal allt 6sszhangban. Ezt ko-
vet6en, azaltal, hogy az MNB 2021-ben explicit kornyezeti fenntarthatésagi mandatumot ka-
pott, szélesedett a mozgastere a z0ld intézkedések tekintetében. A magyar jegybank esetében
igy a kormany kornyezeti fenntarthatésagi politikajanak tamogatasa, mint direkt mandatum
1s lehet6vé teszi a zold programok implementaldsat. A monetaris politikai tevékenységébe az
MNB a Zold jegybanki eszkoztar-stratégia mentén épitette be a kérnyezeti szempontokat,
amelyben lefektette az ehhez kapcsolodo alapelveket is.

Mivel a zold monetaris politikai programok egy része tamogat6 jellegii, azaz példaul hi-
telprogramok vagy eszkozvasarlasi programok formajaban implementalhatéd, hagyomanyo-
san a lazité monetaris politikai iranyultsaggal egyeztethet6k Gssze. Ezzel szemben az elmult
¢években szigori monetaris politikai iranyultsag mellett az MNB az arstabilitasi mandatum
elsédlegessége mellett tudott torekedni a kornyezeti fenntarthatésag tamogatasara, a straté-
giajaban lefektetett alapelveknek megfeleléen. Ezt a jegybank tigy tudta megvaldsitani, hogy
tovabbra is aktivan alkalmazta azokat a zold programjait, amelyck esetében nem mertlt
fel a tébbi mandatummal valé érdekiitkozés. Osszességében a zold jegybanki tevékenység
tekintetében az MNB nemzetkozi szintd 6sszehasonlitasban is eredményes volt, a Green
Ceentral Banking publikusan elérheté médszertana'® alapjan, a magyar jegybank a G20 or-
szagok mindegyikénél magasabb pontszamot ért el a legfrissebb, 2022-es évre vonatkozé ada-
tok alapjan'’.

Az MNB hosszu tavon elkotelezédott a klimavaltozas elleni intézkedések mellett (MNB,
2022), igy kész érvényesiteni a fenntarthatésagi szempontokat eltéré monetaris politikai
iranyultsag mellett is. Ebbdl adédéan a jegybank eléretekintve varhatéan a korabbiakhoz
hasonléan rendszeresen feliilvizsgalja majd meglévé zold intézkedéseit és tovabb bévit
azokat, illetve noveli azok hatékonysagat, mig bizonyos programok esetében megfelel6
makrogazdasagi kornyezet sziikséges ahhoz, hogy azok Gjra magasabb fokozatba kapcsolja-

nak (MNB, 2022).
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