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Előszó

A környezeti fenntarthatóság a 21. század egyik legnagyobb kihívását jelenti, hiszen egyértelművé vált, hogy a természet 
kárára ma már nem lehet a növekedést erőltetni. Mivel az éghajlat változása hatással van az árstabilitásra, a pénzügyi 
stabilitásra és a fenntartható felzárkózásra, így a kérdést a jegybankoknak is kiemelten kell kezelniük. 

Céljaink eléréséhez elengedhetetlen a pénzügyi rendszer egészének átalakulása, hiszen csak így biztosíthatók a fenntart-
ható felzárkózás finanszírozási alapjai. Ehhez új jegybanki gondolkodás szükséges, amiben a fenntarthatósági szempon-
tok az árstabilitási cél elsődlegessége mellett a súlyuknak és jelentőségüknek megfelelően kerülnek figyelembe vételre 
mind a monetáris politika, mind a pénzügyi stabilitás tekintetében. 

Ma már nem az a kérdés, hogy a jegybankoknak részt kell-e vállalniuk a fenntartható felzárkózás megalapozásában, ha-
nem hogy kellő időben tudnak-e átállni az ehhez szükséges új működési modellre. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) azt az 
álláspontot képviseli, hogy nem megengedhető a zöld fordulat halogatása: most van itt az idő a jövőnk megalapozására, 
a zöld és fenntartható gazdasági és pénzügyi átalakulás első határozott lépéseinek megtételére!

Saját meggyőződésünk mellett az is erősíti elkötelezettségünket, hogy a magyar Országgyűlés idén májusi döntése nyo-
mán az árstabilitási cél elsődlegessége mellett az MNB törvényben rögzített céljai közé került a környezeti fenntartható-
ság előmozdítása. Ugyan csak egy rövid kiegészítést jelent ez a jegybanki mandátumok sorában, mégis történelmi elő-
relépés. Ez a pár szó azt jelenti ugyanis, hogy Magyarország a világon az elsők között emelte törvényi szintre a jegybank 
esetében a környezeti fenntarthatósági célt, ezzel megteremtve annak lehetőségét, hogy az MNB a monetáris politika 
működtetése során célzottan vegye figyelembe a fenntarthatósági és klímakockázati szempontokat. 

A környezeti fentarthatóság érvényesítése nem érinti a monetáris politika irányultságát. Az MNB célja, hogy az árstabi-
litási cél elsődlegessége mellett a monetáris politikai eszköztár a lehető legjobban támogassa a fenntartható fejlődés és 
felzárkózás irányába való átállást. A „Fenntarthatóság és jegybanki politika – Zöld szempontok az MNB monetáris politi-
kai eszköztárában” című stratégiai dokumentumunk a jegybank hosszú távú működését megalapozó keretrendszer, és azt 
mutatja be, hogy a jövőben milyen formában jelenhet meg a környezeti fenntarthatóság az MNB monetáris politikai esz-
közeiben, milyen előrelépési lehetőségek adódnak rövidebb és hosszabb távon a hazai monetáris politikai gyakorlatban. 

A zöld megújulás tekintetében az MNB eddig is a legaktívabb jegybankok közé tartozott, jelen stratégia pedig azt jelenti, 
hogy Magyarország jegybankja a fenntartható felzárkózás támogatása érdekében, a jegybanktörvénynek megfelelően, 
az árstabilitási cél elsődlegességének fenntartása mellett kész a zöld szempontok monetáris politikai eszköztárban való 
megjelenítésére.

Virág Barnabás alelnök

Virág�Barnabás
alelnök
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1.�Bevezetés

1 A2018-2030időszakravonatkozó,2050-igtartóidőszakraiskitekintéstnyújtómásodikNemzetiÉghajlatváltozásiStratégia
2Climate Change Is AGlobalMega-Trend For Sovereign Risk – Standard and Poor’s (2014), Environmental, Social andGovernance –Defining
RelevancetoCredit–FitchRatings(2019)

3  EUtaxonomyforsustainableactivities:Regulation(EU)2020/852.

A�környezeti�szempontból�is�fenntartható�gazdaság�megteremtése�mind�az�árstabilitás,�mind�pedig�a�hatékony�mone-
táris�transzmisszió�szempontjából�kiemelt�jegybanki�cél.�AmásodikNemzetiÉghajlatváltozásiStratégia1értékelésesze-
rint�hazánkazéghajlatváltozásvalószínűsíthetőkövetkezményeittekintveEurópaegyiklegsérülékenyebbországa.Ennek
részekéntazátlaghőmérsékletemelkedésevárható,afagyosnapokszámacsökkenni,azextrémhőhullámosnapokelő-
fordulásajelentősennövekednifog.Magyarországerősklímakitettségemiattkülönösenfontosmegelőzniagazdaságot
ésapénzügyirendszertérintőkockázatokfelerősödését. Azéghajlatváltozásegyikeazoknakakörnyezeti,társadalmi,
gazdaságiproblémáknak,amelyekakadályátképezikafenntarthatógazdaságifejlődésnek.Azéghajlatváltozásbóleredő
kockázatokatimmárahitelminősítőkisegyrejobbanfigyelembeveszikazelőrejelzéseikbenésértékeléseikben.2 

A�klímakockázat�egyben�pénzügyi�kockázat�is,�a�pénzügyi�stabilitás�megőrzése�pedig�a�hatékony�monetáris�transzmisz-
szió�egyik�alapfeltétele.Aklímaváltozásésakapcsolódókárosfizikaihatások(fizikaikockázatok)mérsékléselegfőkép-
penagazdaságmély,strukturálisátalakításávalvalósulhatmeg.Ezazonbanjelentőshatásokkaléskockázatokkalisjárhat
(tranzícióskockázatok).Ilyenekaklímabarát,nullavagyahhozközeliüvegházhatásúgázkibocsátássalműködőgazdaság
megvalósításáhozszükségesradikáliskörnyezetpolitikaiszigorítások(emisszió-korlátozásvagyadóztatás,egyesszeny-
nyezőtechnológiákbetiltása),ésazezzelegyüttjáró,gyorsanmegvalósulótechnológiacsere.Fontoshangsúlyozni,hogy
amennyibenagazdaságkörnyezetbarátműködésrevalóátállításatúlkésőn–emiattszükségszerűennagyobblépések-
ben–valósulmeg,úgyagazdaságésapénzügyirendszerszámárajelentőskockázatokismegjelenhetnek.Mindezekből
fakadóantermészetiértékeinkmegóvása,valamintakörnyezetilegfenntartható,stabilgazdaságéspénzügyirendszer
kellőidőbentörténőkialakításanemzetstratégiaijelentőséggelbír.Afenntarthatópénzügyirendszerkialakításánakfon-
toselemeazöldpénzügyieszközöktérnyerése.AzEUtaxonómiájávalösszhangbanfenntartható,zöldpénzügyieszkö-
zöknektekintjük,amelyekhozzájárulnakazalábbikörnyezeticélokegyikéhez:aklímaváltozásmegakadályozása,aklíma-
változáshozvalógazdaságiadaptációtámogatása,azivóvízésatengerierőforrásokvédelme,akörforgásosgazdaságba
valóátmenettámogatása,akörnyezetszennyezésvisszafogása,valamintabiodiverzitáshelyreállítása.3

Az�éghajlatváltozás�káros�hatásait�a� jegybankok�nem�hagyhatják�figyelmen�kívül.Azéghajlatianomáliák fokozódá-
sanegatívhatással lehetagazdaságinövekedésre.Viharokés tűzvészek termelőeszközöket semmisíthetnekmeg,az
aszályokésáradásokmegzavarhatjákamezőgazdaságitevékenységet,a légkörfelmelegedéseésahőhullámokkáros
egészségügyihatásai csökkenthetikamunkaerő-kínálatot.A szélsőséges időjárási jelenségeka gazdaságotérőegyre
intenzívebbéstartósabbnegatívkínálatisokkokformájábanjelentkezhetnek.Ezekasokkokazárakvolatilitásánakemel-
kedésétokozvafokozottkihívástjelenthetnekajegybankokszámáraamonetárispolitikavégrehajtásasorán.Ezentúlme-
nőenakörnyezetikatasztrófákanemteljesítőhitelállománypotenciálisemelkedésén,ahitelfedezetekértékvesztésén,
a kockázatvállalási hajlandóságmegváltozásán keresztül számottevőhatást gyakorolhatnakapénzügyi stabilitásra is.
A jegybankmérlegekazeszközvásárlásiprogramokkeretébenmegvásárolt,valamintnapiműködéssoránfedezetként
befogadottértékpapírokonkeresztüljelenlegszinténkitettekaklímakockázatoknak.Ennekoka,hogyezenértékpapírok
kibocsátóijelentőskitettségekkelrendelkezhetnekazéghajlatváltozásokoztakároshatásokkalszemben.

https://www.maalot.co.il/publications/gmr20140518110900.pdf
https://www.maalot.co.il/publications/gmr20140518110900.pdf
https://assets.ctfassets.net/03fbs7oah13w/3V2AzfV7BlcxRJcWETf7cS/9b7db041ea76918f44f8873bd39f3cbe/ESG_FAQs.pdf
https://assets.ctfassets.net/03fbs7oah13w/3V2AzfV7BlcxRJcWETf7cS/9b7db041ea76918f44f8873bd39f3cbe/ESG_FAQs.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en#what
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A�klímaváltozás� a�fizikai,� illetve� tranzíciós� kockázatokon� keresztül� közvetetten�és� közvetlenül� az�MNB�mindhárom�
mandátumára�hatással�van�(1.�ábra).�Aglobálisfelmelegedésselegyüttjárókockázatoksajátosmódonegyszerretud-
jákveszélyeztetniaháromjegybankicélt.Apénzügyiközvetítőrendszerellenállóképességeszámoscsatornánkeresztül
gyengülhet,miközbenaszélsőségesidőjárásiesemények,illetveaváltozófogyasztóipreferenciákközvetlenülisveszé-
lyeztethetikazárstabilitáselérésétésfenntartását.Azöldszempontokbeemeléseajegybankimandátumbaakormány
környezetifenntarthatósággalkapcsolatospolitikájánaktámogatásánkeresztülvalósulmeg,azazaklímaváltozássalkap-
csolatosjegybankiszerepvállalás–azárstabilitásravonatkozóelsődlegescélveszélyeztetésenélkül-akormányzatigaz-
daságpolitikaiirányvonalaktámogatására,kiegészítéséreirányul.

A�hosszabb�távon�is�kiegyensúlyozott�gazdasági�fejlődés�megalapozása�szempontjából�kiemelt�jelentőséggel�bír�a�kör-
nyezeti� fenntarthatóság� és� a�monetáris� politika� összehangoltsága.�Az éghajlatváltozás hatásaimellett a klímacélok
megvalósításáratettkormányzatierőfeszítésekszinténjelentőshatástgyakorolhatnakamonetárispolitikára,amelyösz-
szefüggésfordítvaisfennáll.Azüvegházhatásúgázokvisszaszorításárairányulószakpolitikaielképzelésekegyikfőiránya
akibocsátásköltségeinekmegemeléseadókkivetésével,amelyakárosanyag-kibocsátásmérsékléséntúl,szinténjelen-
tősmotivációtjelenteneazöldgazdaságokkiépüléséhez.Ugyanakkor,aköltségekmegemeléséretettkülönbözőmeg-
közelítésekeltérőmódonbefolyásoljákazérintettjavakáránakalakulását.Egyesintézkedésekstabiléskiszámíthatóha-
tástgyakorolnakazárakalakulására,mígmásrendelkezésekazárakváltozékonyságánakfokozódásáteredményezhetik.
Ezeketahatásokatamonetárispolitikaidöntéshozatalnakismérlegelniekell.Afenntarthatógazdaságkiépítésejelentős
hatástgyakorolegyeskörnyezetszennyezőiparágakra,aminemkívánatosgazdaságiéspénzügyistabilitásihatásokatis
okozhat.Akormányzatiklímacélokvégrehajtásaésamonetárispolitikaelégtelenösszehangoltságaeseténaközponti
bankokintézkedéseiakársúlyosbíthatjákisaklímacélokvégrehajtásábóleredőgazdaságivisszaeséstésmérsékelhetik
azinflációsvárakozásokhorgonyzottságát.

A�környezeti�fenntarthatóság�jelentőségének�fokozódását�jól�mutatja,�hogy�a�téma�kiemelt�hangsúlyt�kap�az�Euró-
pai�Központi�Bank�(EKB)�2020-ban�indított�stratégiai�felülvizsgálata�során.AzEKBvezetőinekelmúlt időszakbantett

1.�ábra
A�klímaváltozás�hatásai�az�MNB�elsődleges�és�másodlagos�céljaira

Klímaváltozás

Pénzügyi közvetítőrendszer stabilitásának biztosítása

Árstabilitás elérése és megőrzése

Kormány gazdaság-, és környezeti fenntarthatósággal
kapcsolatos politikájának támogatása

Gazdaság

Pénzügyi rendszer

Fizikai kockázatok
Extrém időjárási körülmények

Hőmérséklet ingadozás

Üzleti
zavarok

Piaci veszteségek
(részvény, kötvény,

nyersanyag)

Romló lakossági
és vállalati

hitelportfóliók

Kockázati
események
veszteségei

Operatív
kockázatok

Migráció
Vállalatok 
megváltozó
működési

környezete

Eszközök
megsemmi-

sülése

Hatékony
implementáció 

feltétele

Energia és
élelmiszerárak

emelkedése

„Barna”
eszközök

leértékelődése

Szigorodó irányelvek és előírások
Változó fogyasztói preferenciák

Technológiai változások

Tranzíciós kockázatok

Forrás: MNB.
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nyilatkozataiszerint4azéghajlatváltozásamonetárispolitikamindenaspektusátérinti.Hatássalvanakibocsátásra,az
inflációra,ahosszútávúkamatlábakalakulásáraésamonetáristranszmisszióhatékonyságára.Ezértazárstabilitással
kapcsolatosmandátumsikeresteljesítéseérdekébenazEKB-naknapitevékenységesoránfigyelembekellvennieazég-
hajlatváltozásjelentettekockázatokat.Azéghajlatváltozásésamonetárispolitikaközöttiösszefüggések,valamintszük-
ségeseténajegybankmandátumánakmódosításaazEKBstratégiaifelülvizsgálatánakszervesrészétképezi,azebből
származóeredményekpublikálása2021másodikfélévébenvárható.

Az�éghajlati�hatások�jellemzően�hosszabb�időtávon�jelentkeznek,�amit�a�monetáris�politika�operatív�keretrendszeré-
nek�kialakítása�során�indokolt�figyelembe�venni.�Azéghajlatváltozáshatásairendkívülösszetettmódonhatnakagazda-
ságműködésére,továbbátúlmutatnakamonetárispolitikaelőretekintésiidőhorizontján(„tragedy of the horizon”).Az
elmúltévtizedekbenazidőjárássalkapcsolatosgazdaságisokkokátmenetinekéskoncentráltnakbizonyultak,lehetővé
téveazt,hogyamonetárispolitikaeltekintsentőlük,azonbanezahelyzetakármárközéptávonismegváltozhat.Ameny-
nyibenazéghajlatváltozásfelerősítiakedvezőtlenidőjárásijelenségekhatásátésgyakoriságát,abbanazesetbenazaz
időtartam,amelyelteltévelazéghajlatváltozásbefolyásoljaagazdaságotlerövidülhetésnehézségeketokozhatamo-
netárispolitikavégrehajtásasorán.Ennekkezeléseérdekébenajegybankieszközökkeretrendszerénekmeghatározása
során-amonetárispolitikaidőhorizontjánakváltozatlanságamellett-szükségesfigyelembevenniazéghajlatváltozási
éskörnyezetifenntarthatóságiszempontokérvényesítéséhezszükségesidőtávot.

Jelen�stratégiai�dokumentum�a�fenntarthatósági,�zöld�szempontok�monetáris�politikai�gyakorlatba�való�átültetésének�
alapelveit,�kereteit�fekteti�le.�Astratégiabemutatjaajegybankieszköztárklímatudatosmegújításánakfőbbalapelve-
it, motivációjátéscéljait,valamintáttekintéstadahazaihelyzetképről,amelynekkeretébentöbbrelevánsjegybanki
programzöldvetületeitisbemutatja.Emellettastratégiavázoljaamonetárispolitikazöldítéséneklehetségesirányait.
Ugyanakkoradokumentumnaknemcélja,hogykitérjenazegyesintézkedésekimplementációjánakrészleteire,amelye-
ketakorábbigyakorlatnakmegfelelőenazegyeskonkrétprogramokfeltételeinekkidolgozásasoránegyedilegalakítki
ajegybank.

4 ChristineLagarde:Climatechangeandcentralbanking(2021.január)

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210125~f87e826ca5.en.html
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2.�Jövőkép�–�Küldetés�–�Stratégiai�célok

5Párizsimegállapodás,magyarfordítás(2016)
6Azeurópaizöldmegállapodás(2019)

2.1.�JÖVŐKÉP

Magyarország�fenntartható�felzárkózása�csak�a�gazdaság�zöld�átállásával�valósulhat�meg,�amelynek�feltétele�egy�olyan�
pénzügyi�rendszer�kialakítása�legkésőbb�az�évtized�végére,�amely�széles�körűen�figyelembe�veszi�és�hatékonyan�érvé-
nyesíti�a�környezeti�fenntarthatósági�szempontokat.�A�Magyar�Nemzeti�Bank�ezért�monetáris�politikai�eszközeinek�ki-
alakítása�során�is�stratégiai�prioritásként�kezeli,�hogy�a�jegybanktörvényben�rögzített�keretek�között�és�egyéb�céljainak�
elérését�nem�veszélyeztetve�támogassa�a�környezeti�kockázatok�transzparens�megjelenítését�és�figyelembe�vételét�
a�pénzügyi�termékek�kondícióiban.

2.2.�KÜLDETÉS

A�Magyar�Nemzeti�Bank�küldetésének�tekinti,�hogy�a� jegybanktörvényben�rögzített�feladataival�és�mandátumával�
összhangban,�elsődleges�céljának�veszélyeztetése�nélkül,�hosszú�távú�környezeti�fenntarthatósági�szempontok�érvé-
nyesítése�mellett�alakítsa�ki�monetáris�politikai�eszköztárát,�amivel�hozzájárul�Magyarország�fenntartható�felzárkózá-
sához.�A�Magyar�Nemzeti�Bank�proaktív�módon,�a�jegybankok�között�élenjárva�és�példát�mutatva�aktív�részese�kíván�
lenni�az�alacsony�karbonkibocsátású�gazdaságba� történő�átmenet� támogatásának,�a� legjobb�nemzetközi�gyakorlat�
kialakításának�és�megvalósításának.�

2.3.�STRATÉGIAI�CÉLOK

Fenntartható�módon�megvalósuló�gazdasági�transzformációhoz�való�hozzájárulás.�Akarbonsemlegességreépülő,hosz-
szútávonisfenntarthatóalapokonnyugvógazdaságimodellbevalóátmenetcsakagazdaságmély,strukturálisátala-
kításávalvalósulhatmeg.A tranzícióshatásokmérhetőkockázatokathordozhatnak.A fenntarthatóságicélokelérése
akörnyezetpolitikaiszabályozásokszigorítását,ezzelegyüttameglévőtechnológiákkorszerűsítésétkövetelimeg,ami
jelentőskihíváseléállíthatjaanemzetgazdaságszereplőit.AzMNBfeladataakormánygazdaságitranszformációtcélzó
politikájánaktámogatása,illetveamakrogazdaságistabilitástveszélyeztetőkockázatokmérséklése.

Kitűzött�klímacélok�elérésének�támogatása.Aklímaváltozásnegatívkövetkezményeiazegyesországokateltérőenérint-
hetik,aproblémakezeléseugyanakkorglobálisösszefogástkövetelmeg.Ennekegyiklegfontosabbelemea2015-benel-
fogadottPárizsiMegállapodás5,amelyetMagyarországazelsőkközöttratifikáltazEurópaiUnióban.Apárizsiklímacélok
mellettamagyarkormányelfogadtaazeurópaizöldmegállapodás6keretébenlefektetett2050-eskarbonsemlegességi
céldátumot.AzMNBmonetárispolitikájátúgyvalósítjameg,hogyazzalhozzájáruljonanemzetköziszervezetek,illetve
amagyarkormányáltalmeghatározottklímacélokeléréséhez.

Pénzügyi�rendszer�klímatudatosságának�növelése.Afenntarthatóságicélkitűzésekeléréseérdekébenkulcsfontosságú,
hogyapiaciszereplőkmegértsékésgyakorlatukbaisátültessékaklímavédelemhezkapcsolódószempontokat.Ennekkö-
vetkezményekéntazegyespénzügyitermékekkondícióibanfokozatosanmegjelenhetazéghajlatváltozáshozkapcsolódó
kockázatokvalósmértéke,apénzügyiközvetítőrendszerígynagymértékbenhozzájárulhataforrásokzöldiránybavaló
tereléséhez,azökológiaiszempontbóliskedvezőtőkeáramlásokfelgyorsulásához.Aklímatudatosságnöveléseegyúttal
közvetettenhozzájárulhatamonetárispolitikatranszmissziójának javításához, illetveorientációsképességénekerősí-
téséhez.MindeztszemelőtttartvaajegybankieszközökfeltételrendszerétazMNBigyekszikúgykialakítani,hogyazzal
hozzájáruljonapénzügyirendszerklímatudatosságánaknöveléséhez.

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:22016A1019(01)&from=HU
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0012.02/DOC_1&format=PDF
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Fogyasztói�és�társadalmi�szemléletformálás.Azöldgazdaságbavalóátmenetszéleskörűmegvalósításábankiemeltsze-
repet játszikatudatosfogyasztóiszemléletformálás,azéghajlatváltozássalkapcsolatoséskörnyezetikockázatokatki-
emeltenkezelőpénzügyiismeretterjesztés.Megfelelőfogyasztóikeresletnélkülagazdaságitranszformációlassabban
mehetvégbe,amiveszélyeztetialefektetettklímacélokat,afenntarthatógazdaságimodellbevalóátálláspedigköltsé-
gesebbéskockázatosabblehet.AzMNBtörekszikarra,hogymonetárispolitikaieszközeinekalkalmazásávalishozzájá-
ruljonakörnyezetiértékeketfókuszbahelyezőfogyasztóitudatosságformálásához.

Legjobb� gyakorlatok�meghonosítása. A klímaváltozás nyomán átalakuló, környezeti értékeket középpontba helyező
szemléletmódgyakorlatbatörténőátültetéséhezelengedhetetlenamegfelelőpénzügyitermékek,valamintazazokhoz
kapcsolódópiacifolyamatokésinfrastruktúramegteremtése.Ajegybankokésfelügyeletihatóságokszakmaitámogatá-
sukkal,illetveszabályalkotásijogosítványaikkaltudnakhozzájárulniaközösismérvekkelrendelkezőzöldtermékekkiala-
kulásához,azöldpiacokfelépüléséhez.AzMNBkiemeltentámogatandócélnaktekintialegjobbgyakorlatokmegszilárdí-
tását,amelyelengedhetetlenahosszútávonisműködniképes,likvidéstranszparenszöldpénzügyipiacokfejlődéséhez.

Monetáris�politikai�eszközök�klímakitettségének�értékelése.Ajegybankokapénzügyipiacokkiemeltszereplői.Aklí-
macélokeléréseérdekébenszerepvállalásukazösztönzésen,iránymutatásontúlkiterjedasajátpénzügyiműveleteikből
eredőkörnyezetihatásokkezeléséreis.AzMNBvállalja,hogyfolyamatosanmériésértékeliamonetárispolitikaiimple-
mentációhozkapcsolódóközvetettklímakockázatokat.

2.�ábra
A�jövőkép�és�küldetés�stratégiai�pillérei
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3.�Alapértékek

Az�MNB�a�környezeti�szempontok�monetáris�politikai�eszköztárban�történő�érvényesítése�során�az�alábbi�alapértéke-
ket�tartja�szem�előtt.

Összhang�a�jegybanki�mandátumokkal:�AfenntarthatóságiszempontokérvényesítéselevezethetőazMNBelsődleges
céljából,valamintösszhangbanvanajegybanktörvénybenrögzítetttovábbimandátumokkalis.

–Árstabilitás elérése és fenntartása. Azéghajlatváltozássalkapcsolatoskockázatokközvetlenül,illetveapénzügyiköz-
vetítőrendszeren,valamintagazdaságstrukturálisátalakulásánkeresztülközvetettenisveszélyeztethetikazárstabili-
táshosszútávontörténőfenntartását,illetveamonetárispolitikahatékonyimplementációját.

–Pénzügyi közvetítőrendszer stabilitása.Aklímaváltozássalegyüttjárókockázatokkomolyhatással lehetnekapénz-
ügyiközvetítőrendszerműködésére,amelystabilitásaésellenállóképességekulcsfontosságúafenntarthatógazdasági
transzformációsorán.

–A Kormány gazdaság-, valamint a környezeti fenntarthatósággal kapcsolatos politikájának támogatása.AzMNB
afenntarthatóságiszempontokatfókuszbahelyezőeszközeitakormányzatgazdaságpolitikájávalösszhangban,illetve
azttámogatvaalakítja.�Mindezekmellettajegybankieszköztárzöldmegújításaszervesenilleszkedikakormányéghaj-
latváltozássalkapcsolatosgazdaságpolitikaitörekvéseihezéshozzájárulafenntarthatógazdaságinövekedésmegvaló-
sításához.

Hosszú�távú�szemléletmód�és�elkötelezettség.�Aklímaváltozástermészetébőladódóanegylassú,debizonyospontután
visszafordíthatatlanfolyamat,amelynekfelismerésétishosszantartószakmaivitákelőztékmeg.Aproblémakezelése
olyanhosszútávúelköteleződéstkövetelmegagazdaságpolitikaiszereplőkrészéről,amelytúlmutatajegybankokha-
gyományosidőhorizontján.AzMNBelkötelezettamellett,hogymonetárispolitikaieszközeinekkialakításasoránkiemel-
tenvegyefigyelembeacéljaieléréséhezszükségesidőtávot.

Stabilitás.�Azöldjegybankieszközökalkalmazásacsakameglévőésmársikerrelalkalmazotteszköztárielemektováb-
bibiztonságosműködtetésévelpárhuzamosanlehetséges,megőrizveezzelazelérteredményeket.Afenntarthatósági
szempontokmonetárispolitikaieszköztárbavalóbeemelésenemjelentszakítástakorábbigyakorlattal,csupánegyúj
tényezőt,azöldszemponterősebbfigyelembevételétjelentiadöntéshozatalban,amelykizárólagahagyományosmo-
netárispolitikaimegfontolásokkalösszhangbanértelmezhető.A jegybankieszközökalkalmazásasorán törekednikell
ahagyományosésújszempontok,célokközöttiegyensúlyfenntartásáraolyanmódon,amibiztosítjaajegybankimandá-
tumokeléréséhezszükségesstabilitást.

Célzottság�és�hatékonyság.�Azelmúltévektapasztalataibebizonyították,hogyazadottkihívásrafókuszáló,célzottjegy-
bankieszközöktudnakhatékonyválasztadniafelmerülőkihívásokra.EnnekmegfelelőenazMNBúgyalakítjafenntart-
hatóságifókuszúmonetárispolitikaieszközeit,hogyazokkalalehetőlegközvetlenebbmódonjáruljonhozzáaklímavál-
tozáselleniküzdelemhez.

Integritás�és�transzparencia.�Azöldpiaciszegmensfejlődésévelfokozatosankerülnekkialakításraazegyeseszközosztá-
lyokstandardjaiésegységesítetteljárásai.Afenntarthatóságicélkitűzésekmegvalósítása,valamintapénzügyipiacokba
vetettbizalomerősítéseérdekébenazMNBolyanpiacigyakorlatokkialakulásáttartjakívánatosnak,amelyekbiztosítják
azegyespénzügyitermékekhezkapcsolódózöldismérvekátláthatóságát,ésavalósnakmegfelelőentüntetikfelazöld-
nek tekinthető tulajdonságait. Ezzel együttazMNB saját eszközeit is transzparensmódonkívánja alkalmazni, amely
ahatékonymonetárispolitikaiimplementációalappillére.
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Támogató� jegybanki� szerepvállalás.� Piaci szerepvállalása során az MNB törekszik arra, hogy elsősorban pozitív
megkülönböztetésen alapuló elveket alkalmazzon. Az ösztönzésre épülő monetáris politika ellensúlyozni tudja a
tranzíciósfolyamatokkockázataitéshatékonyantudjaterelniapiaciszereplőketafenntarthatóságicélkitűzésekeléré-
sénekirányába.

Kooperáció.�Aklímaváltozáselleniküzdelemcsakazérintettekkelközösenésegyetértésbenlehetsikeres.Ennekérdeké-
benazMNBelkötelezett,hogymonetárispolitikaieszközeitapénzügyiszektorszereplőivelésatöbbiérdekeltbevoná-
sávaltörténőszakmaiegyeztetéseksoránalakítsaki.

Kezdeményezőkészség�és�innováció.�Akihívásokmegfelelőidőbentörténőkezelésemielőbbicselekvéstkövetelmeg
mindenérintettrészéről,ajegybankoknakésazegyébgazdaságpolitikaiszereplőknekpedigélenkell járniukaklíma-
változáselleniküzdelemben.MonetárispolitikaieszköztáránakkialakításaésműködtetésesoránazMNBigyekszikin-
novatívan,alegjobbgyakorlatokátültetésévelpéldátmutatniapiaciszereplőknek,valaminttámogatniapéldamutató
magatartásokat.

Szinergia.�A fenntarthatósági fókuszúmonetáris politikai eszköztár a többi jegybanki kezdeményezéshez illeszkedve,
azokkalszinergikushatásokatkifejtvetudaleghatékonyabbanhozzájárulniazMNBcélkitűzéseihez.
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4.�Nemzetközi�kitekintés

7ClimatechangeandtheECB

4.1.�A�GLOBÁLIS�JEGYBANKI�HOZZÁÁLLÁS�ÁLTALÁNOS�VÁLTOZÁSA

Az�elmúlt�időszakban�a�jegybanki�gondolkodásban�egyre�hangsúlyosabbá�vált�a�klímaváltozás�ellen�vívott�küzdelem-
ben�való�szerepük�újragondolása.�Aglobálisanmeghatározójegybankokszinteegyöntetűenkifejeztékelkötelezettsé-
güketapénzügyiszektorzöldítéseésaklímakockázatokmérsékléseiránt.Abbanatekintetbenugyanakkorélesavita
ajegybankidöntéshozókközöttis,hogyajegybankoknakpontosanmilyen,illetvemekkoraszerepetkellvállalniukazöld
gazdaságravalóáttérésben.Egyesekszerintezelsősorbanakormányzatokfeladata,mígmásokajegybankoknakisve-
zetőszerepetszánnának.

A�jegybankok�a�klímakockázatok�kapcsán�a�monetáris�politikai�és�az�inflációs�célkitűzéseik�mellett�általában�a�pénz-
ügyi�stabilitási�szempontokat�is�kiemelik.�Azegyescéloknemhatárolhatóakelélesenegymástól,hiszenaklímaváltozás
kedvezőtlenhatásaiazárstabilitásontúlapénzügyirendszerstabilitásátisveszélyeztethetik.Emiattegyetértésmutatko-
zikabban,hogyaklímaváltozásnakajegybankikockázatelemzésfontosrészétkellképeznie.AzEKB2022-benbankszintű
klíma-stressztesztvégrehajtásáttervezi,amelypontosabbképetadhatajelenlegalkalmazott–azEKBsajátbelsőadat-
bázisáraésmodelljeireépülő–klíma-stressztesztjénél.

Bár�a�legtöbb�jegybank�foglalkozik�a�klímaváltozás�elleni�küzdelemmel,�egyelőre�leginkább�a�kommunikáció�szintjén�
hangsúlyosak�a�zöld�szempontok.Aglobálisanmeghatározójegybankokközöttmárláthatópéldaarra,hogyamonetáris
politikaiintézkedéseksoránklímakockázatiszempontokatisfigyelembevesznek(ilyenpéldáulazangoljegybankeszköz-
vásárlásiprogramjánakzöldítése),azonbanajegybankoktöbbségeegyelőreóvatosanviszonyulatémáhozéselsősorban
csakvizsgáljákalehetségeslépéseket.

Előretekintve� ugyanakkor� a� zöld� szempontok� másodlagos� célként� megjelenhetnek� a� jegybanki� mandátumokban,�
amivel�párhuzamosan�a�jegybankok�átalakíthatják�mind�elemzési,�mind�kommunikációs�keretüket.�Egyesmonetáris
politikaieszközökalkalmazásábanapiacisemlegességetfelválthatjákklímakompatibiliselvek(pl.mérlegeszközökzöld
átmenettámogatásávalvalóösszehangolása,fedezetértékelésbenzöldszempontokérvényesítése).Azalábbiakbanátte-
kintjükazegyesjegybankokjelenlegiviszonyulásátakérdéshez.

4.2.�NEMZETKÖZI�PÉLDÁK�ZÖLD�JEGYBANKI�LÉPÉSEKRE,�KOMMUNIKÁCIÓRA

A�zöld�szempontok�figyelembevétele�az�EKB�stratégiai�keretrendszer-felülvizsgálatának�egyik�központi�kérdésévé�nőt-
te�ki�magát.�AzEKBtöbbalkalommalhangsúlyoztaaklímaváltozáselleniküzdelemfontosságátés jelezte,hogyafo-
lyamatbanlévőmonetárisstratégiaifelülvizsgálatánakegyiklényegikérdésekéntkezeliazt7.Jelenlegerősvitazajlikés
jelentősatagjegybankokközöttivéleménykülönbségazzalkapcsolatban,hogyajegybankokramilyenfelelősséghárul
aklímaváltozáselleniküzdelemben.Azeurozónásjegybankelnököktöbbségeelismeri,hogyaklímaváltozásegyolyan
jelentőskihívás,amelynekmegoldásábanagazdaságpolitikaidöntéshozóknaklépniükkell,azonbanajegybankokpontos
szerepvállalásátilletőeneltérőekazegyesvélemények.Azöldszempontokérvényesítésemegvalósulhatazeszközvásár-
lásokszabályainakmódosítása(pl.szennyezőkibocsátókdiszkriminálása),vagypéldáulaklímakockázatoknakajegybank
modellezésifolyamatábavalómélyebbbeépítéserévén.Fontosszempontlehet,hogyaklímaügyicélokimplementálá-
saolyanjegybankieszközökönkeresztülvalósuljonmeg,amelyeknemcsakátmenetijellegűek.Nehézségetjelenthet
ugyanakkor,hogyazEUjogszabályokszűkkorlátokatszabnakazzalkapcsolatban,hogyazöldcélokatmilyeneszközökkel
támogathatjaazEKB.

https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/html/index.en.html 
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A�Federal�Reserve� (Fed)� kommunikációja� alapján�az� amerikai� jegybank�esetében�monetáris� politikai� szempontból�
kevésbé�hangsúlyosak�a�klímavédelmi�szempontok,�a�klímakockázat�elsősorban�pénzügyi�stabilitási�kérdés.AFedak-
tívanfoglalkozikugyanakkoraklímaváltozáskérdésével,2021márciusábanajegybankmegalapítottaPénzügyiStabilitási
KlímaBizottságát8,melynekfeladataazéghajlatváltozásbólfakadókockázatokazonosításaéskezelése.

A�Fed-hez�hasonlóan�a�japán�jegybank�is�elsősorban�pénzügyi�stabilitási�szempontból�tartja�szükségesnek�a�jegybanki�
beavatkozást.Aklímaváltozáspénzügyikockázataierőteljeshatástgyakorolhatnakatranszmisszióscsatornákra,emiatt
szükségesezenhatásokfeltérképezése.A jegybankszerinttovábbikutatást igényel,hogya jövőbena jegybankoknak
szükséges-eproaktívabbszerepetvállalniukazöldátmenetbenpénzügyiszempontból,szemelőtttartvaajegybankok
mandátumátésapiacisemlegességelvét.

Jelentős�előrelépést�jelent,�hogy�a�Bank�of�England�a�monetáris�politikai�célrendszerét�is�átalakítja�a�klímaszempontok�
figyelembevételével.AKincstárésajegybankjelezte,hogyajövőbenzöldszempontokkalegészülkiajegybankmandá-
tuma,akörnyezetifenntarthatóságésanettó-zérókibocsátásraáttérésfigyelembevételével9,ígyajegybankkötvényvá-
sárlásiprogramjaiszöldebbéválhat.

A�PBoC�különböző�ösztönzőkkel�(pl.�fedezeti�kedvezményekkel,�kötelező�tartalékok�után�magasabb�kamatok�alkalma-
zásával)�már�jelenleg�is�támogatja�a�pénzügyek�zöldítését10.�Ajegybankjelzéseszerintajövőbentörekednifogazöld
pénzügyinormákésazöldpénzügyi termékek fejlesztésére,valamint fontosnak tartjaazöld területenanemzetközi
együttműködésmegerősítését.Azöldátmenetfolyamataa„szennyezőcégekhez”köthetőeszközökértékénekcsökke-
nésétésezzelpárhuzamosanavállalatokésapénzügyiintézményekmérlegénekromlásátokozhatja.Ezahitelkockáza-
tokéslikviditásikockázatoknövekedéséhezvezethetésapénzügyirendszerstabilitásátveszélyeztetheti,amiamonetá-
rispolitikatranszmissziójátisnegatívanbefolyásolhatja.

A�régiós� jegybankok�többsége�bár�kommunikáció�szintjén�foglalkozik�klímaügyi�kérdésekkel,�konkrét� lépéseket�jel-
lemzően�még�nem�tett�a�klímacélok�érvényesítése�érdekében11.�Arégiósjegybankokjelenlegaglobálisanmeghatá-
rozójegybankoklépéseitkövetikfigyelemmeléskommunikációsszintenfogalmaznakmeglehetségesjövőbenilépése-
ketaklímaváltozásellen.Bártöbb,régiósjegybankidöntéshozóisjelezte,hogynagyobbfigyelmetkellenefordítaniaz
éghajlatváltozásból fakadókockázatokra,azonbannemegységesekazálláspontok.Adöntéshozóktöbbségeegyelőre
óvatosan viszonyul a témához és a jegybanki intézkedések leginkább a klímakockázatok felmérésére, elemzésére és
modellezésérekorlátozódnak.

Egyes�központi�bankok�már�beépítették�monetáris�politikai�keretrendszerükbe�a�zöld�szempontokat.�AsvédRiksbank
2021januárjátólmárcsakolyanvállalatikötvényeketvásárol,amelyekmegfelelnekanemzetközifenntarthatóságistan-
dardoknakésnormáknak12.ARiksbankdöntésétpénzügyistabilitásiokokkal indokolta,ajegybankszerintaklímavál-
tozásjelentősfizikaiéstranzícióskockázatothordozmagában,amitajegybanknak,mintpénzügyistabilitásértfelelős
szervnekkezelniekell.�

Áttekintve�az�eddigi�jegybanki�reakciókat�látható,�hogy�a�klímaváltozással�kapcsolatos�jegybanki�szerepvállalás�mód-
jának�kérdése�egyelőre�megosztja�a�döntéshozókat�és�sok�esetben�nem�alakult�még�ki�konszenzus�a�téma�kapcsán.�
Adöntéshozóktöbbségeszerintaklímakockázatoknemhagyhatókfigyelmenkívül,azonbanegyesekszerintamonetáris
politikazöldítéseiskockázatokatjelenthet,példáulajegybankifüggetlenségrenézve.Aglobálisanmeghatározójegyban-
kokjövőbenilépéseimeghatározóaklehetnekatöbbijegybankszámárais,ezértkiemeltfigyelmetérdemeltöbbekközt
azEKBstratégiaikeretrendszerfelülvizsgálatánakeredményeis.

8GovernorLaelBrainard:FinancialStabilityImplicationsofClimateChange(2021)
9RemitfortheMonetaryPolicyCommittee(MPC)(2021)
10  YiGang:Supportinglowcarbondevelopmentwithgreenfinance
11GreeningtheCEE-3centralbanks:mandatesandcreditriskimplications(2021)
12Riksbanktakessustainabilityintoaccountwhenpurchasingcorporatebonds(2021)

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainard20210323a.htm
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/965782/2021_MPC_remit_FINAL_1_March_.pdf
https://www.bis.org/review/r201222g.htm
https://www.scoperatings.com/ScopeRatingsApi/api/downloadstudy?id=8b16d8f3-0d8c-463b-bb1d-b62ecbc4f6aa
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/notices/2021/riksbank-takes-sustainability-into-account-when-purchasing-corporate-bonds/
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4.3.�NEMZETKÖZI�AJÁNLÁSOK

A�Network�for�Greening�the�Financial�System�(NGFS)�négy�fő�általános�ajánlást13�tett�a�jegybankok�és�a�felügyeletek�
számára,�melyek�közül�az�első�a�klímakockázatok�integrálása�a�pénzügyi�stabilitás�monitoringjába�és�a�mikroszintű�
felügyeletbe.�Aklímaváltozásegyértelműen�apénzügyikockázatokegyforrása,amelyreajegybankoknakreagálniukkell.
Ajegybankoknakfelkelltérképezniükapénzügyirendszerrehatófizikaiéstranzícióskockázatoktranszmisszióscsator-
náit,ésezekmonitorozásáhozkockázatiindikátorokatkelllétrehozniuk.Akockázatokfelméréséhezkvantitatívkockázati
elemzéseketkellkészíteniük,ezeketalkalmazvamakroökonómiaielőrejelzéseiksorán, felkészülve többkülönböző le-
hetségesjövőbeliforgatókönyvre.Arendszerszintűcselekvésérdekébenfontos,hogyajegybankokegyüttműködjenek
apénzügyi vállalatokkal,hogy felügyeletielvárásaikkal iránytmutassanakapénzügyi rendszer számáraa kockázatok
felismerését,megértésétéskezelésétilletően.

A�négy�fő�ajánlás�második�pontja�a�fenntarthatósági�szempontok�integrálása�a�jegybankok�saját�portfolió�menedzs-
mentjébe.�AzNGFSbátorítjaajegybankokat,hogysajátportfoliókezelésükbeisintegráljákafenntarthatóságiszempon-
tokat,legyenszósajátalaprólvagytartalékkezelésről.Ezáltalaközpontibankokpéldátmutathatnakapénzügyirendszer
többiszereplőjének,segíthetnekahosszútávúkockázatokéslehetőségekmegértésében.

Az�NGFS�harmadik�általános�ajánlása�a�jegybankok�számára�az�adathiány�miatti�rések�áthidalása.�Azadatokszűkös-
ségeésinkonzisztenciájakomolyakadályaaklímakockázatokmegfelelőfelmérésének.Kihívásegyrésztazöldpénzügyi
termékekésabarnaeszközökesetébenisaklímakockázatokkalkapcsolatosadatokelérhetősége.Másrésztkihívásaz
időhorizontis,ajelenlegiadatoktúlságosanrövididőtávravonatkoznak.Apénzügyiszektorszereplőiesetébenjelenleg
sokesetbenmégazéghajlatváltozássalkapcsolatoskockázatokfelméréséhezszükségesszakértelemishiányzik.

Negyedik�ajánlásában�a�tudatosság,�az�intellektuális�kapacitás�építésének�és�a�tudás�megosztásának�fontosságára�hív-
ja�fel�a�figyelmet�a�szervezet.�AzNGFSajegybankokatésazegyébpénzügyiintézményeketisarrabuzdítja,hogyallokál-
janakbelsőerőforrásokatklímakockázatokkalkapcsolatosmunkákmegkezdésére,segítsékalkalmazottaikatamegfelelő
készségekéstudásmegszerzésében.Ezenkívültörekedjenekazintézményekközöttitudásmegosztásraisésvonjákbe
munkájukbaazakadémiaiszereplőketis.

13Acallforaction-Climatechangeasasourceoffinancialrisk(2019)

3.�ábra
Az�NGFS�ajánlásai�a�jegybankok�számára

Klímakockázatok integrálása a pénzügyi stabilitási
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Forrás: MNB szerkesztés az NGFS „A call for action - Climate change as a source of financial risk” című 2019-es riportja alapján 

https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_first_comprehensive_report_-_17042019_0.pdf
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Az�NGFS�továbbá�kiemeli�a�klímakockázatokkal�kapcsolatos�közzétételek�és�a�taxonómia�fejlesztésének,�egységesíté-
sének�jelentőségét.Bárezeknemtartoznakszorosanajegybankokfeladataiközé,demégisképeseklehetnekezenál-
talánoscéloktámogatásárais.Azadatokminőségénekjavításaésmennyiségéneknövelésekritikuskérdés,ebbenpedig
kulcsszerepelehetamegfelelőtaxonómiánakésaközzétételikövetelményeknek.Aharmonizáltközzétételekelősegíté-
sérehoztalétreazNGFSazúgynevezettTCFD(TaskForceonClimate-relatedFinancialDisclosures)riportját,amelyegy
sablontbiztosítaklímakockázatokkalkapcsolatosközzétételeknek,jegybankokésegyébpénzügyiintézményekszámára.

Az�NGFS�2021.�márciusi�technikai�dokumentumában�a�monetáris�politikai�eszközök�kapcsán�kiemeli,�hogy�a�klímavál-
tozással�kapcsolatos�pénzügyi�kockázatoknak�hatása�lehet�közvetlenül�a�jegybanki�partnerkörre�és�a�monetáris�politi-
kai�műveletek�során�használt�pénzügyi�eszközökre14.�Aklímaváltozásokoztasokkoknakközvetlenhatásalehetabankok
mérlegére,azáltaluktartotteszközökre.Abankokegyrésztközvetlenülisveszteségeketszenvedhetnek,másrésztpéldá-
ul,haapénzügyiintézményektulajdonábanállóeszközökértékenagymértékbencsökken,akkorkisebbértékűfedezetet
tudnakfelkínálniajegybankiügyletekhez,amikorlátozhatjaalikviditáshozvalóhozzáférésüket.összességébenbármi-
lyenlehetségesforgatókönyveseténaklímaváltozásnakkövetkezményeileszneknemcsakapénzügyistabilitásra,hanem
amonetárispolitikaieszköztárműködtetéséreis.

A�stratégia�kialakításakor�átváltással� szembesülhetnek�a� jegybankok�a�pontos�kockázatértékelés�és�a�gyors� imple-
mentáció�között.�Ahogyaharmadikáltalánosajánlásiskiemeli,aklímaváltozásegyújtípusúkockázatajegybankokés
azegészpénzügyirendszerszámára,emiattegyelőrenemállrendelkezésremegfelelőmennyiségűésminőségűadat.
Mindezaztisjelenti,hogymivelajegybankoktólelvártmegfelelőkockázatértékelésakadályokbaütközik,racionálisdön-
téslehetegyjegybankszámáraakárakivárásis,vagyisazimplementáció,akonkréteszközökátalakításánakésbeveze-
tésénekelhalasztása.Amegfelelőtudáshiányábantörténőreagálástovábbáreputációsésjogiproblémákatisfelvethet.
Másrésztviszontazinformációhiányaaztisjelenti,hogyajegybankokmérlegeiésapénzügyirendszeregészejelenleg
ishatalmaspénzügyikockázatokatrejthetmagában,amelyeknincsenekkezelve,amiegyértelműenagyorsjegybanki
lépésekszükségességéttámasztjaalá.

14Adaptingcentralbankoperationstoahotterworld-Reviewingsomeoptions(2021)

https://www.ngfs.net/sites/default/files/media/2021/06/17/ngfs_monetary_policy_operations_final.pdf
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5.�Magyarországi�helyzetkép�

15AzÁKK2020.éviZöldKötvényAllokációsJelentésealapján(Hungary-GreenBondAllocationReport2020)

5.1.�ZÖLD�ESZKÖZÖK�PIACA

A�környezetvédelmi�szempontok�globális�pénzügyi�piacokon�való�megjelenése�a�kötvénypiacokhoz�köthető.Azelső
dedikáltanzöld,abevontforrásokatmeghatározottklímavédelmicélokrafordítókötvénytazEurópaiBeruházásiBank
bocsátottaki2007-ben.Eztkövetőenazöldkötvénypiacfejlődésétalapvetőenaszupranacionálisintézmények,fejlesz-
tésibankokkatalizálták,miközbenakörnyezetimegfontolásokmellettegyrenagyobbszerepetkaptakatársadalmiés
vállalatirányításiattribútumokis,megteremtveezzelazESG(Environmental,SocialandGovernance)kritériumrendszert.
Akibocsátóigyakorlatokegységesítésében,ésezzelegyüttanemzetközipiacoknövekedésébenmérföldkőnektekinthe-
tőazICMA(InternationalCapitalMarketAssociation)által2014-benlefektetettGreen Bond Principles,amelylátványos
lökéstadottazöldcímkévelrendelkezőkötvényekelterjedésének.Aszuverénésszubszuverénkibocsátókmellettegyre
nagyobbszámbanjelentekmegkereskedelmibankok,illetvevállalatokisazelmúltévekbenapiacokon.Azöldkötvények
mellettakörnyezetiszempontokbeépítéseelsősorbanahitelezésigyakorlatokbanfigyelhetőmeg.Zöldhitelesetében
abankpotenciálisankamatkedvezménytnyújthatamagasabbenergiahatékonyságúingatlanfinanszírozásáhoznyújtott
jelzáloghitelhez,vagyazenergiahatékonyság-javítástcélzóprojektekmegvalósításához.

Magyarország�zöld�eszközeinek�piacát�az�érettség�jelenlegi�szakaszában�a�zöldkötvények�dominálják.�Globálisannézve�
azelmúltévekbensoktermékésszolgáltatáskapcsánmerültfelazöldítéslehetősége,léteznekmárpéldáulzöldfolyó-
számlák,zöldeszközfedezettértékpapírokészöldbiztosításitermékekis.Ugyanakkoráltalánosságbanelmondható,hogy
azországoktúlnyomórészébenazöldkötvényaleginkábbelterjedtzöldpénzügyieszköz,ezhazánkbansincsmásképp.

A�hazai�zöld�eszközök�piacának�fejlődésében�kiemelkedő�szerepe�volt�Magyarország�első�zöld�állampapír�kibocsátá-
sainak�2020-ban.AzÁllamadósságKezelőKözpont(ÁKK)2020.június2-ánkibocsátottaMagyarországelső(nemzetközi)
zöldkötvényét.A15évesfutamidejű,euróbandenomináltkötvényreazÁKKtájékoztatásaszerinttöbbmintötszörösvolt
abefektetőiérdeklődésésösszesen1,5milliárdeuroösszegbenkerültkibocsátásra.AzÁllamadósságKezelőezutánisfon-
tosszereplőjemaradtapiacnak,2020.szeptember11-énjapánjenbendenomináltún.Szamuráj-kötvényeketbocsátott
ki.Anégysorozatbólkettőzöldkötvényvolt,a7és10évesfutamidejűzöldkötvényekösszesen20milliárdjenértékben
kerültekkibocsátásra.AzeurozöldkötvénykibocsátáshozhasonlóanazöldSzamuráj-kötvényekisaközpontiköltségve-
tészöldkiadásaitfinanszírozzák.Akörnyezetvédelmikiadásokfőbbkategóriáiamegújulóenergiaforrások,azenergia-
hatékonyság,aterületfejlesztés,ahulladék-ésvízgazdálkodás,akörnyezetbarátközlekedés,valamintaklímaváltozás-
hozvalóalkalmazkodás,amelyekközülaforrásokdöntőrészeeddigaközlekedéskorszerűsítésérekerültallokálásra15.

2021.�április�22-én,�a�Föld�napján�az�ÁKK�kibocsátotta�első� forintban�denominált�zöldkötvényét.Azösszességében
harmadikzöldállamkötvény,amelyazelsőforintbandenomináltzöldállampapír,30éveslejáratávalegybenleghosszabb
futamidejűmagyarállampapírésavilágeddigileghosszabbfutamidejűzöldállamkötvényelett.Akibocsátássoránfoko-
zottérdeklődésmutatkozottazújsorozatiránt,abefektetőkameghirdetettmennyiségmintegyhétszeresérenyújtottak
beajánlatot.

2020-ban� sor� került� hazánk�első� vállalati� zöldkötvény�kibocsátására� is. 2020nemcsak az állampapírpiacon, hanem
avállalatikötvénypiaconisa„kizöldülés”évevolt.2020.augusztus5-énaCPIHungaryInvestmentsKft.kibocsátotta
Magyarországelsővállalatizöldkötvényét,30milliárd forintnévértékben,10éves lejáratmellett.AMagyarNemzeti
BankNövekedésiKötvényprogramjánkeresztültörténőkibocsátástavállalattájékoztatásaszerintkimagaslóbefektetői
érdeklődésövezte.Akibocsátásttovábbihárommásikvállalatzöldkötvénykibocsátásakövette,mindegyikazMNBNö-
vekedésiKötvényprogramjánaksegítségével.

https://akk.hu/download?path=f5dfa7d7-eb5f-4ff1-bf27-86e20a8e9f6e.pdf
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A�Magyar�Nemzeti�Bank�és�az�Államadóság�Kezelő�Központ�mellett�a�Budapesti�Értéktőzsde�is�aktívan�támogatja�a�ha-
zai�zöld�eszközök�piacának�fejlődését.�ABudapestiÉrtéktőzsde,azontúl,hogybiztosítjaabevezetettzöldpénzügyiter-
mékekkeltörténőkereskedést,ESGJelentésiÚtmutatót16iskészítettazÉrtéktőzsdekibocsátóiszámára.A2021.március
31-énbemutatottESGJelentésiÚtmutatóbantöbbajánlástismegfogalmaznak,példáulajelentésekkelésközzétételek-
kelkapcsolatban.Mindezsegíthetiakibocsátókat,hogyjobbanmegfeleljenekabefektetőkESG-velkapcsolatosegyre
erősödőelvárásainak,ezáltalpedigegytranszparensebbzöldértékpapírpiacjöhetlétrehazánkban.

5.2.�ERŐSSÉGEK�ÉS�KIHÍVÁSOK

A�stratégia�keretében�lefektetett�célok�eléréséhez�szükséges�operatív�lépések�kidolgozásához�a�támogató�és�a�kihívást�
jelentő�hazai�sajátosságok�azonosítására�egyaránt�szükség�van.�Astratégiábanmegfogalmazottcélokelérésénekfontos
előfeltételeapontoshelyzetértékelés,amiazerősségek,támogatótényezőkmellettakockázatok,kihívásokazonosítását
ismagábafoglalja.�AMagyarNemzetiBankszámáraahazaipénzügyirendszeréskörnyezetszámosjellemzőjetámogatja
aklímaváltozássalkapcsolatosjegybankiszerepvállalásmegvalósítását.Enneksoránugyanakkorkihívásokkalisszembe-
sülajegybank,amelyekkezeléséhezbemutatjukazokatatényezőket,aholfejlődésrevantér.

5.2.1.�Erősségek

Támogató�környezet.�AzöldszempontokMNBmonetárispolitikaieszköztárábatörténőhatékonyintegrálásatámogató
környezetbenvalósulhatmeg:mindakormányzat,mindajegybankdeklaráltaazöldgazdaságbavalóátmenetjelentő-
ségét.Akormányzatfenntarthatógazdaságpolitikairántielkötelezettségenövelhetiazintézkedésekirántibizalmatés
ahelyenkéntáldozatokkaljáróalkalmazkodásiigényelfogadottságátareálgazdaságiszereplőkrészéről.Amellett,hogy
anemzetközi trendek is a fenntartható fejlődést célzóközgazdaságtani gondolkodáselőtérbekerülését vetítikelőre,
ahazaipénzügyipiacikörnyezetadottságai,aszéleskörűtársadalmitámogatottságésazinnovatívjegybankiműködésis
hozzájárulhatamonetárispolitikaieszköztárzöldmegújulásához.

Alkalmazkodásra�képes�piaci�szereplők.�Ahazaipénzügyipiacokajegybanktámogatásávalképesekaklímatudatosmeg-
közelítésésazinnovatív,zöldgyakorlatokalkalmazására.Apénzügyiszektorszereplőivelfolytatottszakmaiegyeztetést
éstársadalmikonzultációtkövetőenmegjelentajegybankiZöldajánlás17,amelyiránymutatástadéstovábbielvárásokat
fogalmazmegahitelintézetekkelszemben,ezzelmegalapozvaajövőbelihatékonyklímatudatosműködésüket.Ahazai
bankszektortámogatójegybankiattitűdmellettkezdhetimegakörnyezetifenntarthatóságiszempontoktovábbibeépí-
tésétazüzletitevékenységébe.

Fejlődő�zöldkötvény-piac.�Aközelmúltbantöbbhazairészpiaconismegjelentekzöldértékpapírok,azÁKKkedvezőpiaci
fogadtatásúkibocsátásaimellettmegvalósultazelsőzöldvállalatikötvény-kibocsátásisaNövekedésiKötvényprogram
keretében.Ajegybankprogramjainaktámogatásávalkialakultlikvidvállalatikötvénypiacésmegerősödöttjelzáloglevél-
piaclehetőségetteremtenekpiaciszereplőkszámáratovábbiESGértékpapírokforgalombahozatalára,valamintajegy-
bankszámáraazöldpénzügyektöbbcsatornánkeresztülitámogatására.Azöldeszközkínálatbővülésévelfejlődhetnek
ahazaifenntarthatóságiszempontokatalkalmazóbefektetésitermékekis,amiígytovábbikeresletetvonzbeapiacra.Az
MNBazöldeszköztárstratégiamegvalósításasoránépíthetahazaijólműködőpénzügyipiacokra,akorábbiprogramok
sikereireésahelyisajátosságokbabeágyazottstratégiávaltámogathatjatovábbahazaizöldpénzügyekfejlődését.

Zöld�jegybanki�szemlélet.�AzMNBszemléletmódjábanjelenlegishangsúlyosszerepetkapazöldműködés.Ajegybank
ZöldProgramja182019-benindultel,valamint2021-benmegjelentazMNBelsőZöldpénzügyijelentése19is.Ajegybank
2020-tólvezettebeZöldTőkekövetelmény-KedvezményProgramját20,amellyelahazai ingatlanállományenergiahaté-
konyságánakjavításáttámogatja.Afenntarthatóságiszempontokajegybankimandátumbanishelyetkaptak,atörvény-
módosításalapjánazMNBa rendelkezéséreállóeszközökkel támogatjaaKormánygazdaság-, valaminta környezeti

16ESGJelentésiÚtmutatóaBudapestiÉrtéktőzsdekibocsátóiszámára
17AMagyarNemzetiBank5/2021.(IV.15.)számúajánlásaazéghajlatváltozássalkapcsolatoséskörnyezetikockázatokról,ésakörnyezetifenntart-
hatóságiszempontokérvényesítésérőlahitelintézetektevékenységeiben(2021)

18AzMNBZöldProgramja(2019)
19Zöldpénzügyijelentés(2021)
20TájékoztatóalakáscélúZöldTőkekövetelmény-kedvezményProgramfeltételeiről(2021)

file:///C:/Users/Gorf/Downloads/ESG%20Reporting%20Guide%20HU.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/5-2021-zold-ajanlas-2.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/5-2021-zold-ajanlas-2.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-zold-programja.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/20210303-zold-penzugyi-jelentes.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-lakascelu-zold-toke-kedvezmeny.pdf
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fenntarthatósággalkapcsolatospolitikáját.Amonetárispolitikaieszköztárzöldmegújításaígyateljesjegybankiműkö-
désselösszhangbanvalósulhatmeg.

Innovatív�attitűd.�AmonetárispolitikaieszköztárzöldmegújításábanazMNBakorábbiévekbenisalkalmazottinnova-
tívattitűdsegítségévellehetsikeres.A2008-2009-esglobálisválsághatásáraújrakellettgondolniamonetárispolitika
célrendszerétéseszközeitis,azMNBpedigproaktív,innovatívéscélzottmegoldásokatdolgozottkiazinflációscéljának
eléréséreésagazdaságfenntarthatónövekedésipályáraállítására(pl.NövekedésiHitelprogramvagyönfinanszírozási
Program).AzMNBmonetárispolitikaieszköztáránakmegújításaaháromhónaposbetétmennyiségikorlátozásávalto-
vábbtámogattaamonetárispolitikaikondícióklazításátazalapkamatstabilitásamellett.AzMNBakoronavírus-járvány
okoztarendkívülimakrogazdaságihelyzetreisamonetárispolitikaieszköztáránakátalakításávaléskibővítésévelreagált.
Ajárványokoztanegatívreálgazdaságiéspénzügyipiacihatásokmérsékléséreajegybankúgymódosítottaeszköztárát,
hogyakiemeltfontosságúrészpiacokoncélzottanésrugalmasanbiztosítsaaszükségesmértékűlikviditástésalakítsaki
amegfelelőmonetáriskondíciókat.

5.2.2.�Kihívások

Pénzügyi�piacok�fejlettsége.�Ahazaipénzügyirendszerműködésébentovábbifelzárkózásravantérafejlettországokhoz.
Apénzügyifejlettségtekintetébenegyesjelenlegielmaradásokmegnehezíthetikazöldmonetárispolitikaiimplementá-
ciót.Mindapénzügyiforrásbevonásilehetőségek,arészpiacokfejlettsége,adigitalizáció,mindpedigafenntarthatósági
szempontokintegrálásaterénvantérafejlődésre,amelyekugyanakkorpotenciáliskitörésipontokatisjelenthetnek.Az
MNBelkötelezettahazaipénzügyipiacokfejlesztéseiránt,azegyesrészpiacokfejlődésepedigtovábbilehetőségetad
azöldpénzügyieszközöktovábbitérnyerésére.

Kiforratlan�nemzetközi�gyakorlatok�és�hiányosan�rendelkezésre�álló�adatok.�Azöldpénzügyekdinamikusnemzetközi
fejlődésemellettalegjobbgyakorlatokésdefiníciókmégkialakulóbanvannak.Azutóbbiévekbenanemzetközipénzügyi
környezetbenfordulatkövetkezettbe,előtérbekerültekapénzügyieszközökéghajlatváltozássalkapcsolatoskockázatai,
valamintakörnyezettudatosszemléletabefektetésitermékekpiacain.Azöldpénzügyekgyorsfelfutásamellettazonban
annakmódszertanihátteremégkialakulóbanvan.Jelenlegmégnincstranszparenciátésösszehasonlíthatóságotsegítő
globálisanelfogadottzöldtaxonómia,valamintapénzügyiszektorklímatudatosműködéséreszolgálólegjobbgyakorla-
tokmégnemszilárdultakmeg.AfogalmikeretektisztázásátsegítiazEU2020-bannyilvánosságrahozottzöldtaxonó-
miája21,azonbanennekalkalmazásamégnemegységes.Mindezaztisjelenti,hogy–azegységességreésanemzetközi
sztenderdekkelvalóösszhangratörténőtörekvésmellett–asajátjegybankiprogramjainksorána„zöld”definíciómeg-
határozásaanemzetközigyakorlatkiforrottságaalapjánegyedilegtörténhet,amihezjelenstratégiaakeretetbiztosítja.
Akereskedelmibankokklímatudatosműködésénekkialakításáhozelőszörazadatokatérintőhiányosságokorvoslása,
valamintazöldfogalmikeretekegységesítéseszükséges,mivelegyelőrenehezenszámszerűsíthetőakárazöldhitelek
állományánakaránya,akárabankipénzügyieszközökklímahatása.Azöldmonetárispolitikaiimplementációsoránaz
MNB-nektörekedniekellarugalmasszemléletreannakérdekében,hogyafolyamatosanfejlődőkörnyezetbenmindig
alegkorszerűbbnemzetközigyakorlatokhoztudjonalkalmazkodni.

Korlátozott�számú� jegybanki�példa.�Azöldmonetárispolitikai lépések tekintetébenkorlátozottmértékűnemzetközi
precedensállrendelkezésre.Alegtöbbjegybankmárélénkenfoglalkozikaklímaváltozáskérdésével,azonbanamone-
tárispolitikazöldszempontokatisszemelőtttartóimplementációjaterénegyelőrekevéskonkrétlépésvalósultmeg.
Arendelkezésreállógyakorlatitapasztalatokhiányafokozatosésátgondoltjegybankimegközelítéstindokol,amelynek
keretébenazMNBapénzügyiszektorérintettszereplőivelvalófolyamatoskooperációmellettanemzetközimonetáris
politikaitrendekfigyelembevételévelalakíthatjakizöldmonetárispolitikailépéseit.

Hosszú�távú�szemléletmód�kialakítása.�Apénzügyiszektorbansokszorjellemzőrövidtávúüzletigondolkozássalszemben
aklímatudatospénzügyigyakorlatokmeghonosításahosszútávúmegközelítést igényel.�AzMNBkérdőívesfelmérése
alapjánahazaipénzügyi intézményekcsekélyhányadarendelkezik10évesvagyazontúli tervezésihorizonttal.Arö-
vid tervezésihorizontazonbannemmegfelelő semaklímakockázatokkezelésének, sempedigazüzleti tevékenység

21  EUtaxonomyforsustainableactivities

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en#what
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környezetihatásainakfigyelembevételetekintetében.AzMNBZöldajánlásábantöbbolyanelvárástfogalmazmegahi-
telintézetekkelszemben,amelyekerősíthetikahosszútávú,fenntarthatóüzletimegközelítéserősödését.AzMNBhosszú
távúszemlélettelésahagyományosjegybankiidőhorizontotmeghaladóidőtávfigyelembevételévelalakítjakiamonetá-
rispolitikaieszköztáránakzöldelemeit.

Eltérő�érdekeltségű�szereplők�együttműködésének�szükségessége.�Amonetárispolitikaieszköztársikereszöldmegújí-
tásábanazMNBszámítabankszektoregyüttműködéséreis.Ahhoz,hogyazeszközeitajegybankahazaipiacisajátossá-
goknakmegfelelőenalakítsaki,majdpedigazokatsikerrelalkalmazza,szükségesapénzügyiszektorszereplőiveltörténő
kooperáció.AzMNB2021.márciusiZöldpénzügyijelentésébennyilvánosságrahozottfelmérésadataialapjánbárazöld
szempontokfigyelembevételeerősödöttazutóbbiévbenabankokkörében,továbbraiselmaradnakazeurozónásin-
tézményekgyakorlatától.AzMNBzöldpénzügyeketösztönzőmonetárispolitikaiintézkedéseineksikeréhezszükséges
amegújulásraképesattitűdakereskedelmibankokrészérőlis.

5.3.�AZ�MNB�RELEVÁNS�INTÉZKEDÉSEINEK�ZÖLD�VETÜLETEI

A�korábban�sikerrel�alkalmazott�jegybanki�programok�közül�többre�is�igaz,�hogy�bár�nem�zöld�fókusszal�lett�kialakítva,�
de�rendelkezett�olyan�vetülettel�is,�amelyek�bizonyos�mértékben�már�az�eddigiek�során�is�támogatták�a�fenntartható-
sági�célkitűzések�elérését.�AzelmúltévekbenazMNBatartalékkezelésigyakorlatában,valamintafelügyeletiintézke-
désekésszabályozásokkialakításasoránmárérvényesítetteazöldszempontoknövekvőhangsúllyalvalómegjelenését.
Amonetárispolitikagyakorlatiimplementációjáhozszorosabbankötődőeszközökesetébentermészetesmódonaha-
gyományoselvekérvényesítéseprioritástélvez,ugyanakkoregyesprogramokesetébenfelfedezhetőekzöldmotívumok.

5.3.1.�Növekedési�Hitelprogram

A�2013-ban�indult�Növekedési�Hitelprogramban�(NHP)�idáig�dedikáltan�zöld�szempontok�nem�kerültek�meghatározás-
ra,�ugyanakkor�a�program�több�szempontból�is�támogatta�a�környezeti�fenntarthatóságot.AzNHPeddiglezárt,Hajrá
konstrukcióelőttiszakaszaibanahangsúlyegyreinkábbaberuházásihitelekreterelődött.AzNHPsegítségévelszámos
vállalatvalósítottmegolyanberuházást,amikorszerűbbeszközök,gépekbeszerzésétszolgálta,ezáltaljavítvaazener-
giahatékonyságotis.

A�koronavírus-járvány�kedvezőtlen�gazdasági�hatásainak�tompítása�érdekében�2020�áprilisában�indult�el�az�NHP�jelen-
legi,�szélesebb�körű�felhasználási�lehetőségeket�biztosító�Hajrá�elnevezésű�konstrukciója.Bárahitelcélokjelentősen
kibővültek,azNHPHajráfeltételrendszereúgykerültkialakításra,hogytovábbraistámogassaakörnyezetifenntartható-
ságot.Aberuházásihitelekfutamidejeakorábbiszakaszoktóleltérően20évbenkerültmeghatározásra,amelyelősegíti
alassanmegtérülő,zöldberuházásokmegvalósítását.

Az�NHP�Hajrá�eddig�számos,�a�megújuló�energiaszektorban�történő�beruházás�finanszírozását�segítette�elő.Emellett
aprogramtámogatjalakóingatlanoküzletszerűértékesítésivagybérbeadásicélbóltörténőépítésénekfinanszírozását,
ezáltalalakóingatlan-állománymegújulását.Akonstrukcióbanrésztvevőbankokvisszajelzésealapjánazideiévvégéig
mintegy120milliárd forint jegybanki forrásszolgálhatjaúj lakóingatlanokértékesítésicélúépítését.EmellettaHajrá
konstrukciólehetővéteszi,hogytársasházak,illetvelakásszövetkezetekasajátgazdaságitevekénységüköntúlmenőenis
vehessenekfelhiteltkorszerűsítési,energiatakarékossági(pl.szigetelés,gépészet)beruházásaikhoz.

5.3.2.�Növekedési�Kötvényprogram

Globális�szinten�az�egyik�legismertebb�és�legelterjedtebb�zöld�pénzügyi�eszköz�a�zöldkötvény.�Ugyanakkornemcsak
azöldvállalatikötvények,hanemaklasszikusvállalatikötvénypiacfejlettségébenisjelentőseltérésektapasztalhatóak
nemzetköziösszehasonlításban.HazánkbanavállalatikötvénypiacnagyságaazNKPelőttaGDP1százalékáttetteki,ami
mára,aNövekedésiKötvényprogramnakköszönhetőenközelmegnégyszereződöttésezzelelkezdtükafelzárkózástaré-
giósversenytársakhoz.Ennekafejlődésipályánakazegyiklényegeselemeafenntarthatóságiszempontokatfigyelembe
vevővállalatizöldkötvényekmegjelenéseMagyarországon.
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Az�első�vállalati�zöldkötvény-kibocsátásra�2020�nyarán�került�sor�az�MNB�Növekedési�Kötvényprogramjának�kereté-
ben.Ezzela30milliárdforintnévértékűkibocsátássalindultelavállalatizöldkötvénypiackialakulásahazánkban,me-
lyetazóta3másikvállalatiskövetett.AkötvényekmindegyikeolyanvállalatiGreenBondFrameworkrésze,amelyeket
anemzetközistandardoknak(GreenBondPrinciples)megfelelőkülsőfelülvizsgálókhitelesítettek.

A�teljes,�1400�milliárd�forint�értékű�NKP-s�vállalatikötvény-állományon�belül�a�vállalati�zöldkötvények�névértékének�
aránya�mára�meghaladja�a�10�százalékot.Amagyarországivállalatizöldkötvényekkibocsátásaeddigazingatlanfejlesztői
szektorhozkötődik,amelykiemeltenfontosterületaszéndioxid-kibocsátáscsökkentéseésaklímakockázatokmérsék-
léseszempontjából.

A�jegybanki�zöld�kezdeményezések�egyik�további�eleme�az�MNB�által�2020�végén�bevezetett�zöld�tőkekövetelmény-
kedvezmény, amelynek köszönhetően a zöld vállalati kötvényeket vásárló befektetők kedvezményt kapnak az adott
eszközrevonatkozótőkekövetelményből.Aprogramlehetővétehetiazalacsonyabbköltségűfinanszírozást,amelynek
segítségévelazöldértékpapírokatkibocsátóvállalatokiskedvezőbbfeltételekmellett,olcsóbbanvonhatnakbeforrást.

Bár�MNB�által�biztosított�ösztönzőknek�és�kedvezményeknek�köszönhetően�a�hazai�vállalati�kötvénypiac�az�NKP�el-
indítása�óta�ugyan�közel�megnégyszereződött,�de�még�mindig�kezdeti�fejlődési�szakaszban�van.Továbbraisprioritás
ateljeskötvénypiacfejlesztéseéslikvidebbétételeamonetáristranszmissziósmechanizmushatékonyságánaknövelése,
valamintavállalatokforrásbevonásánakdiverzifikálásaérdekében.Ennekafejlődésnekaszervesrészeazöldésegyéb
fenntarthatóvállalatikötvénypiacokméreténekéslikviditásánaknövelése,melyreaNövekedésiKötvényprogramjelen-
legikeretrendszereismegfelelőlehetőségetad.EbbenazMNBapiaciszereplők–kibocsátókésbefektetők-oktatásán
ésfejlesztésénkeresztülkulcsszerepettölthetbe.

5.3.3.�Tartalékkezelés�zöldítése,�zöldkötvény-portfólió

A�nemzetközi�jegybanki�trendek�folyamatos�nyomon�követésével�számos�lehetőség�mutatkozik�további�zöld�szempon-
tok�megjelenítésére�a�tartalékkezelésen�belül.Azaktuálistrendekaztmutatják,hogyegyretöbbjegybanknyitaklíma-
kockázativáltozókméréseésdöntéshozatalbatörténőintegrálásairányábaadevizatartalék-portfóliókesetébenis.Az
egyikleggyakrabbanalkalmazottmódszeranegatívszűrés(negativescreening).Eztagyakorlatotkövetipéldáulasvéd
jegybankis,amelyakanadaiésausztrálportfólióibólkizárjaalegmagasabbkarbonkibocsátásútartományokat,demás
jegybankokesetébenistalálkozhatunkanegatívszűrésvalamilyenformájával,amifőkéntaszén-,olaj-,földgázvállalatok
kizárásátjelentiabefektetésiuniverzumból.

Az�MNB�mellett�számos�jegybank,�nemzetközi�szervezet,�mint�például�az�EKB,�a�BIS,�vagy�a�PBoC�is�nyitott�a�zöld-
kötvények�piaca�felé,�ami�a�célzott�hatással�járó�befektetések�(impact�investing)�legelterjedtebb�jegybanki�formája. 
A jegybankigyakorlatokköztazosztályelső (best-in-class)megközelítésre isvanpélda22,amelysoránvalamilyenkör-
nyezetiszempontbóla legjobban teljesítőbefektetéseketpreferálják, felülsúlyozzákabenchmark indexekhezképest.
AfentiekentúlazESG-integrációiskezdmegjelenniajegybankigondolkodásban,amimártúllépatartalékzöldítésénés
egykövetkezőszintnektekinthető.

Az�ESG�megközelítés�legnagyobb�kihívása�jelenleg�az�egységes�szabályozás�hiánya,�így�nagyon�eltérő�eredményekre�
vezetnek�a�különböző�módszertanok.Végül,denemutolsósorbanajegybankokarészvénybefektetéseikbőlszármazó
tulajdonosi jogaikgyakorlásával (votingandengagement) isképesekbefolyásolniavállalatokkörnyezettudatosságát,
fenntarthatóságát.AszámoslehetőségetlátvaazMNBisfolyamatosanvizsgálja,hogymilyeniránybalehetnemégel-
mozdulniadevizatartalékbefektetésesorántovábbikörnyezeti,illetvefenntarthatóságiszempontokfigyelembevétele
érdekében.

A�Monetáris�Tanács�döntése�alapján�2019-ben�indult�meg�a�dedikált�zöldkötvény�portfólió�kiépítése,�ezzel�világszinten�
is�az�első�jegybankok�között�mutatta�ki�az�MNB�a�zöld�célok�iránti�elkötelezettségét�a�tartalékkezelésben�is.Azöldköt-
vényportfólióméreteatartalékonbelülmegközelítőlegazöldkötvényekglobálispiacánakméretéttükrözi.Aportfólió

22BanquedeFrance:ResponsibleInvestmentReport2020

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en#what
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kockázat-hozamkarakterisztikájanemtérelérdembenahasonlóbefektetésektől,ugyanakkorazMNBtöbbiportfóliójá-
hozképestnémileghosszabbalejáratiszerkezete,amelyazöldpénzügyekhosszútávúszemléletéttámogatja.Aportfólió
kialakításanemzetközilegispozitívvisszhangratalált,számosnagypiacirésztvevőisazMNBelkötelezettségétésúttörő
szerepétemeltekivisszajelzéseiben.

A�környezeti�céloknak�való�megfelelést�az�MNB�egy�könnyen�működtethető,�átlátható,�de�kellően�szigorú�feltételrend-
szerrel�biztosítja,�amely�egybevág�a�legjobb�nemzetközi�gyakorlattal.Ennekmegfelelőenazöldkötvényeknekmegkell
felelnieazICMAáltalelőírtGreenBondPrinciple-nek,éskülsőfüggetlenpartneráltaladottkedvezőzöldminősítéssel
adottzöldminősítésselkellrendelkezniük.

Az�MNB� ezen� felül� vizsgálja� a� kötvények� kibocsátóinak� fenntartható� fejlődésért� tett� elkötelezettségét� is,� ezzel� is�
csökkentve�az�ún.�„green�washing”�kockázatot�–�a�közeljövőben�ez�például�entitásonként�az�ún.�SBTi�(Science�Based�
Target)�vagy�hasonlóan�explicit�kibocsátás-csökkentési�célok�nyomon�követését�jelentheti.Amennyibenakötvények
akésőbbiekfolyamánnemfelelnekmegzöldszempontbólavárakozásoknak,példáulaprojektekkörnyezetihatásaalul-
múljaavállaltszintet,vagyakibocsátóáltalánostevékenységébenfigyelhetőmegazöldcéloknakvalómegfeleléshiánya
(„greendefault”),úgyazMNBakötvényekeladásamellettdönthet.

A�zöldkötvény�portfólió�euróban�denominált�kötvényeket�tart,�a�földrajzi�kitettség�azonban�jól�diverzifikált,�számos�
ország�és�régió�papírjai�képezik�azt.�Abefektetésekgerincéttúlnyomóhányadbanaszupranacionálisintézményekés
azEUországainakkibocsátóiadják,amelyjóltükröziabefektetésiuniverzumösszetételétis.Aportfóliószámoskülön-
bözőtípusúkötvényttartazMNBáltalánoskeretrendszerénekmegfelelően:alacsonykockázatú,magashitelbesorolású
államkötvények,szupranacionáliskibocsátók,bankiésvállalatikötvények,valamintfedezettkötvényekisrészeiabefek-
tetéseknek.2021-benelsőalkalommalkerültpublikálásraazöldkötvény-portfoliókörnyezetihatása,amelyneklegfon-
tosabbmegállapítása,hogyazúttörőjegybankigyakorlatmintegyévi55ezertonnaszéndioxid-kibocsátáselkerüléséhez
járulthozzá23.

5.3.4.�Felügyeleti�zöld�intézkedések

Az�MNB�Zöld�Programja�2019.�januárban�került�elfogadásra�és�publikálásra.�Az�előzőpontokbantaglalt,szűkebbér-
telembenvettjegybankitevékenységekmellettazMNBfelügyeletiágaisproaktívlépésekettettaklímaváltozáselleni
harcban.AzMNBZöldprogramjaazújFelügyeletiStratégiájávalösszhangbannyíltantörekszikarra,hogymindajegy-
banksaját tevékenysége,mindahazaipénzügyipiacokésapénzügyiközvetítőrendszerműködéseaprudenciálisel-
várásokmaximálisteljesítésemellettminélnagyobbmértékbenjáruljonhozzáazökológiaikockázatokérzékeléséhez,
felméréséhez,megelőzéséhezéskezeléséhez,valamintMagyarországklímapolitikaicéljainakteljesítéséhez.Ajegybank
publikációival,kutatási,oktatásiéstananyagfejlesztésitevékenységével,valamintaszakmaiközönségetösszefogókonfe-
renciaszervezésimunkájávalélenjárahazaizöldpénzügyikultúrafejlesztésébenis.

Az�MNB�mint�pénzügyi�felügyeleti�hatóság�feladata�támogatni�a�pénzügyi�szervezeteket�fenyegető�nemkívánatos�üz-
leti�és�gazdasági�kockázatok�feltárását,�megelőzését�és�csökkentését.Habárazéghajlatváltozássalkapcsolatosésegyéb
környezetikockázatokegyértelműenjelenvannakapénzügyirendszerben,azokmértékeegyelőrenemismert.Azutóbbi
évekfelméréseiarraengednekkövetkeztetni,hogyazegyespénzügyiszervezeteknemképesekérdembenmérni,kezel-
ni,illetvemérsékelniezenkockázatokat.Ajegybank2021-bennemzetközikutatóintézetekkelegyüttműködveklímakoc-
kázatistresszteszttelkívánjafelmérniazéghajlatváltozáshazaimakrogazdaságraésbankrendszerregyakorolthatását.E
kezdeményezésértelemszerűenszorosösszefüggésbenvanazMNBmakroprudenciálispolitikájával,továbbielemzések,
policylépésektervezhetőkaklímastressz-tesztalapján.

Az�MNB�Zöld�Ajánlásának�célja,�hogy�rávilágítson�az�eddig�„vakfoltnak”�tekinthető�környezeti�kockázatokra,�elősegítve�
ezzel�a�pénzügyi�szervezetek�kockázatkezelési�keretrendszerének�átalakítását.AZöldAjánlássegítségévelfelmérhe-
tővééskezelhetővéválnakazéghajlatváltozássalkapcsolatosésazegyébkörnyezetikockázatoknakvalókitettségek.
Az ajánlás, összhangban a nemzetközi legjobb gyakorlattal, felügyeleti elvárásokat fogalmazmeg a stratégiaalkotás,

23MNBzöldkötvényportfólió-egykisvárosnyipozitívkörnyezetihatás(2021)

https://www.mnb.hu/letoltes/elek-flora-adrienn-tapaszti-attila-windisch-katalin-mnb-zoldkotveny-portfolio-egy-kisvarosnyi-pozitiv-kornyezeti-hatas.pdf
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vállalatirányítás,kockázatkezelésésnyilvánosságrahozataltekintetében,támogatvaakörnyezetifenntarthatóságiszem-
pontokérvényesítésétapénzügyiszervezetekműködésébenésüzletitevékenységében.

Az�MNB�a�világon�az�első�pénzügyi�felügyeleti�hatóságként�2020.�január�1-től�tőkekövetelmény-kedvezményt�vezetett�
be�a�bankok�energiahatékony�lakáscélú�hitelezésére.Akedvezményalkalmazásaahazaizöldhitelezésfelfutásánaktá-
mogatásamellettösztönziahitelintézetekzöldkockázattudatosságát,éshozzájárulazEurópa-szerteközéppontbakerülő
zöldésbarnaeszközökközöttikockázatikülönbségekfeltérképezéséhez.Magaalakáscélúzöldhitelezésikedvezmény
igenjólösszekapcsolhatóazMNBtervezettzöldjelzáloglevél-vásárlásiprogramjávalésajegybankáltalbiztosítottrefinan- 
szírozásiforrásbólnyújtottzöldlakáshitelezésselis.

A�hazai�hitelintézetek�éghajlatváltozáshoz�és�egyéb�környezeti�anomáliákhoz�kapcsolódó�tranzíciós�kockázatának�mér-
séklése�érdekében�2021-től�az�MNB� tőkekövetelmény-kedvezménnyel�ösztönzi�a�környezetileg� fenntartható� (zöld)�
iparágakkal�és�tevékenységekkel�szembeni�vállalati�kitettségek�növekedését�is�a�banki�mérlegekben.Akedvezmény
kezdetben amegújuló energiatermelésfinanszírozására szolgáló, beruházási vagyprojekthitel-kitettségekre, továbbá
anemzetközisztenderdeknekmegfelelő,külsőfelülvizsgálatáltaligazoltzöldkötvény-állományokraalkalmazható.Aban-
kivisszajelzésekfigyelembevételévelazMNBfolyamatosanvizsgáljaakedvezményegyébzöldtevékenységekretörténő
kiterjesztéséneklehetőségétis.

A�fenntartható�felzárkózáshoz�szükséges�források�biztosításában�a�hitelintézetek�mellett�a�hazai�tőkepiacokra�is�kulcs-
szerep�hárulhat.Azöldtőkepiacokfejlődésétakadályozójogi/szabályozásikorlátokfeltárása,valamintazöldtőkepiaci
instrumentumok keresleti és kínálati oldali tényezőinekmélyreható elemzése céljából azMNB az EBRD-vel partner-
ségben2020nyaránindítottaelafenntarthatótőkepiacfejlesztésétmegalapozóstratégiaiprojektjét.Aprojektsorán
megfogalmazottajánlásokegypiacfejlesztésiakciótervalapjátteremtikmeg,amelynekvégrehajtásávalazöldtőkepiaci
szereplőkkörevárhatóanbővül,azöldpénzügyiinstrumentumok(példáulzöldkötvények)felhasználásavárhatóannö-
vekednifog.

5.4.�A�MONETÁRIS�POLITIKA�ZÖLDÍTÉSÉNEK�LEHETSÉGES�IRÁNYAI

Astratégiamegvalósításasoráncél,hogyazMNBamonetárispolitikaieszközeinekteljeskörétáttekintseabbólaszem-
pontból,hogymiképpintegrálhatókazegyesesetekbenakörnyezetifenntarthatóságiszempontokúgy,hogyazeszközök
alapvetőmonetárispolitikaicéljánakelérésenesérüljön.Többesetben jelenleg isazonosíthatókolyan irányok,ahol
beláthatóidőtávonelőrelépésérhetőeletekintetben.

5.4.1.��Transzparencia�és�riportálás

Az�alapértékként�meghatározott�transzparencia�jegyében�az�MNB�kommunikálhatja�a�monetáris�politikai�eszköztár�
klímaváltozással�kapcsolatos�vetületeit.�AzMNB-összhangbanazNGFSajánlásaival -olyanmutató-éscélszámokat
alakíthatki,amelyekmegragadjákaklímaváltozáshozköthetőkockázatokatésaklímavédelemterénelérhetőlehető-
ségeket.�Ajegybankkezdeményezőkészségévelegyúttalkövetendőpéldátmutathatahazaipénzügyirendszerszereplői
számára.

Az� éghajlatváltozással� kapcsolatos� pénzügyi� jelentés� (TCFD� riport)� publikálásával� az�MNB�vállalja,� hogy� 2022� első�
felében�bemutatja�a�fenntarthatósági�szempontok�megjelenését�a�jegybanki�irányítási,�stratégiai,�valamint�kockázat-
kezelési�gyakorlatban.Ennekkeretébenlehetővéválikajegybankáltalmegvásároltállampapírokésjelzáloglevelekklí-
mahatásánakmérése,valamintaNövekedésiHitelprogrambanrésztvevővállalatoküvegházhatásúgázkibocsátás-inten-
zitásánakfeltárása.Ariporttovábbámegfelelőfelületetbiztosítafedezetkezeléssoránalkalmazottrelevánsgyakorlatok,
illetveadevizatartalékszuverénkitettségéhezkapcsolódóklímakockázatokbemutatásáhozis.

A�TCFD�riport�jól�illeszkedik�a�kialakuló�nemzetközi�gyakorlathoz,�valamint�az�MNB�Zöld�programjához,�és�a�Zöld�esz-
köztár�stratégiához,�ezzel�erősítve�a�jegybanki�kezdeményezések�közötti�szinergiát.Ariportcéljai,illetveakapcsolódó
iránymutatásokösszhangbanvannakazMNBzöldfókuszútörekvéseivel.EgyrésztilleszkedikazZöldprogramkeretében
lefektetettirányelvekhez,másrésztkiegészítiafenntarthatóságifókuszúeszköztárstratégiát.ATCFDriportpublikálásával



MAGYARoRSZÁGIHELYZETKÉP

FENNTARTHATÓSÁG ÉS JEGYBANKI POLITIKA 25

azMNBcsatlakozhatafenntarthatóságiszempontokatkiemeltenkezelőjegybankokszűkcsoportjához,ezzelpéldátmu-
tatvaahazaipiacszereplőiszámárais.

5.4.2.�A�zöld�hitelezés�jegybanki�ösztönzése

A�piaci�súrlódások�kiküszöbölése�érdekében�olyan�ösztönzők�bevezetésére�van�szükség,�amelyek�biztosítják�a�zöld�
szempontok� figyelembevételét� a� hitelezésben.� Az energetikailag elavult lakóingatlan-állomány megújítása jelentős
mértékbenjárulhatnahozzáahazaiklímavédelmicélokeléréséhez.Jelenlegalakóingatlanokfelelősekahazaiprimer-
energia-felhasználásközelnegyedéért.Energetikaiszempontbólahazailakóingatlan-állományalignéhányszázalékate-
kinthetőanemzetközidefinícióknakmegfelelőenzöldingatlannak.Habárazújépítésűingatlanokjelentősennagyobb
energiahatékonyságúak,továbbraisérdemitérállrendelkezésreazenergiahatékonyságjavítására.Egyrésztamegújítási
rátaalacsonynaktekinthető,másrésztazújingatlanokesetébenisjelentősazugyankorszerű,dekevésbéenergiataka-
rékos,vagyisBBbesorolásalattiingatlanokaránya.

Az�MNB�többféle�eszközzel� is�hozzájárulhat�a�hazai� ingatlanállomány�korszerűsítéséhez,�ezáltal�pedig�a�klímacélok�
eléréséhez.�Ajegybanknaklehetőségevanindirektmódon,azértékpapírpiaconkeresztül,illetveegyébeszközökkelköz-
vetlenültámogatniaazöldhitelezést.EmellettazMNBezekenalépésekenkeresztültámogathatjaafogyasztóitudatos-
ságnövelését,amelyszinténhozzájárulhatazöldhitelezéselterjedéséhez.

Az�MNB�2021�során�elindítja�a�Zöld�jelzáloglevél-vásárlási�programot,�amely�a�világon�is�egyedülálló�módon�az�egyik�
első,�fenntarthatósági�szempontokat�fókuszba�helyező�eszközvásárlási�program�lehet.�Aprogramcélzottvásárlásokon
keresztülhozzájárulhatazöldjelzáloghitelekterjedéséhez.AzMNBjelzáloglevél-piaci jelenléténekátalakításaahazai
zöldjelzáloglevélpiacmegteremtésétésalegjobbgyakorlatokmeghonosításátszolgálja.AprogrambanazMNBanem-
zetközisztenderdekkövetésétvárjael,amiegylikvid,transzparensésegységesalapokonnyugvóhazaizöldjelzálogle-
vél-piacfelépüléséttámogatja.AprogramfeltételeinekkialakításasorántovábbáazMNBarratörekedett,hogy-akor-
mányotthonteremtésitörekvéseivelösszhangban-ajegybankivásárlásokkiemeltentámogassákazújonnanfolyósított
fogyasztói,lakásvásárlásicélúzöldjelzáloghiteleket,hozzájárulvaezzeltöbbenergetikaiszempontbólkorszerűingatlan
felépüléséhez,ezáltalegyegészségesebbszerkezetűhazaiingatlanállománykialakításához.

A�jegybank�kívánatosnak�tartja�a�környezettudatos�fogyasztói�magatartás�fejlesztését.Akörnyezettudatosfogyasztói
magatartásösztönzéseérdekébenaZöldjelzáloglevél-vásárlásiprogrambanrésztvevőbankokügyféltájékoztatásravo-
natkozóvállalásokattesznek.Ennekkeretébenahiteltnyújtóbankmegismertetiügyfeleivelalakásvásárlásijelzáloghite-
lekhezkapcsolódókörnyezetifenntarthatóságiszempontokat,valamintezenhitelekkörnyezetifenntarthatóságicélok-
hozvalóhozzájárulását.ArészvételifeltételazMNBZöldajánlásánakrelevánspontjávalösszhangbankerültkialakításra,
megerősítveezzelakapcsolódójegybankikezdeményezéseket.

A�zöld�lakáshitelezés�kedvező,�a�jegybank�által�nyújtott�refinanszírozási�forrással�is�ösztönözhető,�amelynek�szakmai�
előkészítését�az�MNB�2021�első�félévében�megkezdte.Azújépítésűingatlanokvásárlásáraigénybevehetőalacsonyka-
matozású hitelek révén nagyban javulhatna az új lakások hitelből történőmegvásárlásának elérhetősége. Jegybanki
forrásnyújtásávalapiacihiteleknéllényegesenkedvezőbbésafutamidővégéigrögzítettkamatútermékekkialakítása
válhatlehetségessé.Egyébgazdaságpolitikaiintézkedésekkel,példáulállamikamattámogatásvagygaranciavállalásnyúj-
tásávalafennmaradókamatfelárrészlegesvagyteljescsökkentéséreislehetőségnyílhat.Ajegybankkedvezőforrásnyúj-
tással,mígakormányzatakiemelttársadalmicsoportokeseténahitelkockázatátvállalásávalvagykamattámogatással
segíthetnéazújingatlanokvásárlásátvagyépítését.

5.4.3.�Zöld�fedezetkezelés

Az�MNB�vállalja,�hogy�már�2021�során�lépéseket�tesz�annak�érdekében,�hogy�a�zöld�szempontok�megjelenjenek�fe-
dezetkezelési�gyakorlatában�is.�Afenntarthatóságiszempontokérvényesítésenélkülnincshatékonymonetárispolitikai
implementáció,ezértjavasoltafedezetkezelészöldítéseis.Afedezetkezeléssegítségévellehetegyesszektorokat,leg-
jobbpiacigyakorlatokelterjedéséttámogatniésajegybankiklímakockázatmértékétbefolyásolni.
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Az�eszközvásárlási�programok�és�a�fedezetkezelés�kapcsán�a�jegybanki�mérlegek�jelenleg�is�nagy�mértékben�kitettek�
az�éghajlatváltozással�kapcsolatos�kockázatoknak.Afedezetkéntelfogadotteszközökrévénajegybank,méghacsak
közvetettenis,dezöldkockázatokatvállal.Afedezetekesetlegeselvonásávalezközvetlenkockázattáalakul.Ajegybanki
fedezetkezelésikeretrendszertovábbáakereskedelmibankoklikviditás-menedzsmentjéreisérdemihatássalvan,ezáltal
hatékonyösztönzőeszközelehetabankikitettségekzöldítésének,akockázatkezelésigyakorlatokbefolyásolásának.

A�fedezetkezelési�keretrendszerben�a�fenntarthatósági�szempontok�érvényesítésével�az�MNB�a�kereskedelmi�bankok�
mellett�az�összes�piaci�szereplő�számára�példát�tud�mutatni,�hozzájárulva�ezzel�a�legjobb�piaci�gyakorlatok�kialakulásá-
hoz.Afedezetkezelészöldítésekapcsánajegybankokegyelőrecsakkislépésekettettek,dejegybankiéspiacikörökben
iskonszenzusvanarról,hogyafedezetkezelésikeretrendszerekfelülvizsgálásraszorulnak.

A�fedezetkezelési�keretrendszer�zöldítése�több�vonatkozó�jegybanki�célt�is�támogathat�és�a�jegybanki�zöld�eszköztár�
stratégia�integráns�része�lehet.�AtranszparensjegybankiműködésrevonatkozóalapértékszellemébenazMNBtörekszik
arra,hogyajegybanknálzároltfedezetekfenntarthatóságiszempontbólisbemutatásrakerüljenek.Azöldhaircutbe-
vezetéseazöldértékpapírokpreferáltkezeléserévénhozzájárulhatafenntartóságiszempontokatközéppontbahelyező
kötvénypiacfejlődéséhez.Amagasabbfedezetiértékentörténőbefogadásnövelhetiajövőbelizöldkibocsátásokszá-
mát,ezzeltámogatvaazöldkötvénypiacot.Afedezetkezelésirendszerfenntarthatóságiszempontokatfigyelembevevő
megújításaérdembenképesbefolyásolniabankilikviditáskezelésigyakorlatot,ezáltalhatástgyakorolhatabankoküzleti
tevékenységéreis.

A�fedezetkezelés�zöldítése�hosszú�távú�folyamat,�de�kisebb�lépésekkel�már�rövid�távon�hatást�lehet�gyakorolni�a�piaci�
szereplőkre.�Azöldhaircutbevezetéseameglévőrendszerek,adatokmellettegyszerűen,akár1-2hónaposidőhorizonton
ismegvalósítható,ígymárrövidtávonistámogathatjaazöldkötvény-piacot,ösztönözhetiakibocsátásokat.Középtávú 
célnaktekinthetőafedezetekzöldkarakterisztikáinakbemutatásaTCFDriportkeretében.Azöldjegybankiműködéssel
összhangbanhosszútávonateljesfedezetkezelésikeretrendszerfelülvizsgálható.

A�fenntarthatósági�szempontok�fedezetkezelésbe�történő�integrációja�új�terület,�ahol�egységes�piaci,�vagy�jegybanki�
legjobb�gyakorlat�még�nem�alakult�ki,�továbbá�a�releváns�adatok�megléte�és�beszerzése�is�kihívást�jelenthet.�Afenn-
tarthatóságiszempontokfedezetkezelésikeretrendszerbeillesztésefokozatosanmehetvégbe,amelyazöldeszközosztá-
lyoknépszerűségénekfokozatosnövekedésemiattvárhatóanegyrenagyobbvolumentérinthet.

5.4.4.�Makroprudenciális�intézkedések�illeszkedése�a�zöld�monetáris�politikai�
eszköztárhoz

A�fenntarthatósági�célok�elérését�támogató�makroprudenciális�szabályok�bevezetése�kiegészítheti�a�zöld�monetáris�
politikai�eszköztár�keretrendszerét.Apénzügyiintézményekműködésétközvetlenülbefolyásoló,célzottintézkedések
–atöbbijegybankieszköztkiegészítve,illetveazokkalszinergikushatástalkotva–támogathatjákazöldpénzügyiesz-
közökelterjedését,akörnyezetiszempontokatfokozottanfigyelembevevőügyfélattitűdkialakulását,valamintezeken
keresztülakitűzöttklímacélokelérését.Ezzelpárhuzamosanazöldszempontokatintegrálómakroprudenciáliseszközök
egyúttalaklímaváltozáshozkapcsolódókockázatokmérsékléseútjántovábberősítikapénzügyiközvetítőrendszerstabi-
litását,ígyközvetettenahatékonymonetárispolitikaiimplementációtis.

A�következő��1-2�évben�az�MNB�megkezdi�a�zöld�szempontú�kockázatfigyelés�elemeinek�beépítését�a�pénzügyi�stabi-
litási�monitoring�rendszerekbe.AzMNBkockázatértékelésiésdöntéshozatalikeretrendszerében iskialakítható lehet
egyklímakockázatitérképapénzügyirendszeréghajlatváltozássalszembenikitettségénekmérésére,apotenciálissé-
rülékenységértékelésérepedigaklímakockázatot isfigyelembevevőstressztesztekkialakítása lehet indokolt.A zöld
kockázatokfelméréseésértékeléseazMNBrendszereskiadványaiban24isegyrenagyobbhangsúllyaljelenhetmeg.

24ZöldPénzügyiJelentés(2021),MakroprudenciálisJelentés(2020)

�http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004051
https://www.mnb.hu/letoltes/makroprudencia-lis-jelente-s-2020.pdf
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A�makroprudenciális�szabályozás�rövid�távon�a�már�meglévő�eszközök�útján�támogathatja�a�zöld�célokat,�de�hosszabb�
távon�az�eszköztár�specifikus�kibővítése� lehet� indokolt25.Amakroprudenciáliseszközökzöld irányúfinomhangolása
kapcsán felmerülhetnekmindatiltó jellegű, zöld szempontúminimumkövetelményeketmeghatározó intézkedések,
mindpedigapozitívösztönzőkretámaszkodó,akörnyezetiszempontbólkevésbékockázatostevékenységeketkedvez-
ménybenrészesítőintézkedések.Azeddigitapasztalatokésnemzetköziirányokalapjánaklímakockázatokszempontjá-
bólelőnyöspénzügyiszolgáltatásokatazokszabályozásbanvalókedvezményeskezeléseútjánösztönöznékelsősorban
ahatóságok.Apénzügyiszabályozáskialakításasoránfigyelemmelkelllenniazideálisegyensúlymegtalálásárais,hogy
afizikaikockázatokéskörnyezetikárokmérséklésemellettapénzügyistabilitásicéloksekerüljenekveszélybe.

AzöldszempontokanemzetköziirányokatésazesetlegeskockázatokatisfigyelembevéveazMNBmakroprudenciális
eszköztáránaktöbbelemébebeilleszthetők:

•  Tőkekövetelmények:Aklímakockázatokmérsékléséreésazöldszempontokfigyelembevételérefőkéntarendszerkoc-
kázatitőkepufferlehetalkalmas,amelyapénzügyistabilitástveszélyeztetőrendszerkockázatokszéleskörénekmérsék-
lésérealkalmazhatóanemzetihatóságokáltal.Ezértfelmerülhetatőkepufferolyanirányúkalibrálása,amelyakörnye-
zetiszempontbólkockázatosabbkitettségekremagasabbpufferrátákatírelő.

•  Likviditási�és�finanszírozási�eszközök:AzMNBlikviditásiésfinanszírozásielvárásaiközülelsősorbanaJelzáloghitel-
finanszírozásmegfelelésimutató(JMM)alkalmazhatóazöldforrásokbevonásának,ebbenazesetbenazöldjelzálog-
levelekkibocsátásánakösztönzésére.Azöldjelzáloglevelekpiacánakbeindításaazöldszempontokmellettpénzügyi
stabilitásicélokatistámogatna.Egyrészthozzájárulhatazöldjelzáloghitelezésterjedéséhez,amiavárhatóanalacso-
nyabbhitelkockázatmiattpénzügyi stabilitási szempontból iselőnyös.Másrészta zöld jelzáloglevelekmegjelenése
abankokstabilfinanszírozásaszempontjábólfontoshazaijelzáloglevél-piacfejlődésétistámogathatja,példáulegyúj
ésszélesebbbefektetőikörvonzásával.

•  Adósságfék�szabályok:Aszabályozói limitekbenfigyelembevehetőkazöldhitelekkedvezőbbkockázatitulajdonsá-
gai(„zöldhipotézis”)is.Azöldhipotézisalapjánazöldjellemzőkkelbíróhiteleknemteljesítésivalószínűsége(PD)és
nemteljesítéskorivesztesége(LGD)isalacsonyabblehetazeltérőfenntartásiköltségekésválságállóbbingatlanpiacike-
resletmiatt26.Akockázatkezelésisztenderdekéshitelezésifeltételekilyenirányúmódosításaazonbanazelérhetőada-
tokhiányosságaimiattegyelőrenemindokolhatómegalapozottan27.Hosszútávonazonbanfelmerülhetazadósságfék
szabályokenyhítéseazöldkitettségektekintetében,vagyakárszigorításaisakörnyezetszennyezőbbingatlanokesetén.

A�zöld�fenntarthatósági�szempontok�banki�kockázatelemzésbe�és�hitelezési�gyakorlatba,�valamint�szabályozói�döntés-
hozatalba�és�kockázati�monitoringba�való�beépítésének�előfeltétele�a�megfelelő�adatok�megléte28.Jelenlegmeglehe-
tősenkevésolyanadatérhetőel,amialapjánfelmérhetőklennénekazegyespénzügyiszolgáltatásokkörnyezetihatásai.
Ezértegyrésztabankokoldalán is fontos lenneaz ilyen jellegűadatokgyűjtésénekmegkezdése,másrészta jövőben
jelentősszerepjuthatazállamnálrendelkezésreállóadatvagyonfelhasználásánakis.Szükségeslenneezenadatoknak 
abankokésszabályozóhatóságokáltalielérhetőségénekbiztosítása.Ezzelerősíteni lehetneacélzottjegybankiprog-
ramokhatékonyságát,valamintakörnyezetikockázatokbankiésszabályozóinyomonkövethetőségét,amijelentősen
elősegítenéazokmérséklésétis.

25FrankfurtSchoolofFinance&Management:Deliveringthegreeneconomythroughfinancialpolicy(2014)  
D'orazioP.andL.Popoyan:FosteringGreenInvestmentsandTacklingClimate-RelatedFinancialRisks:WhichRoleforMacroprudentialPolicies?
(2018)

26LakosságizöldhitelezésMagyarországon(2019)
27NGFS:AStatusReportonFinancialInstitutions’Experiencesfromworkingwithgreen,nongreenandbrownfinancialassetsandapotentialrisk
differential(2020)

28BIS:Climate-relatedfinancialrisks–measurementmethodologies(2021),ESRB:Positivelygreen:Measuringclimatechangeriskstofinancial
stability(2020),IMF:MacroeconomicandFinancialPoliciesforClimateChangeMitigation:AReviewoftheLiterature(2019)

https://www.cbd.int/financial/privatesector/unep-financial-policy.pdf
https://www.rwi-essen.de/media/content/pages/publikationen/ruhr-economic-papers/rep_18_778.pdf
https://www.rwi-essen.de/media/content/pages/publikationen/ruhr-economic-papers/rep_18_778.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/lakossagi-zold-hitelezes-magyarorszagon.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_status_report.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_status_report.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d518.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report200608_on_Positively_green_-_Measuring_climate_change_risks_to_financial_stability~d903a83690.en.pdf?c5d033aa3c648ca0623f5a2306931e26
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report200608_on_Positively_green_-_Measuring_climate_change_risks_to_financial_stability~d903a83690.en.pdf?c5d033aa3c648ca0623f5a2306931e26
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/09/04/Macroeconomic-and-Financial-Policies-for-Climate-Change-Mitigation-A-Review-of-the-Literature-48612
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