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Monetaris politika és z6ld atmenet*

Kolozsi Pal Péter — Horvdth Baldzs Istvan — Csutiné Baranyai Judit —
Tengely Veronika

A kévetkezé évtizedek egyik legnagyobb kihivdsdnak a kérnyezeti fenntarthatdsdg
elérése és fenntartdsa igérkezik, amivel kapcsolatban az utobbi években a jegyban-
kok is egyre aktivabb, tdmogatobb hozzddlldst mutatnak. Uj monetdris politikai
megkézelités van kialakuléban, ugyanakkor nem egyértelmd, hogy a jegybankok
miképp vdllalhatnak részt a zéld dtmenetben. Jelen esszében réviden bemutatjuk
az ezzel kapcsolatos legrelevdnsabb kérdéseket, azaz hogy miképp hat a jegyban-
kok legfontosabb céljat jelents drstabilitdsra a klimavdltozds és a gazdasdg zéld
dtalakuldsa, mi kdvetkezik a zéld dtmenet és az drstabilitdsi cél kozétti potencidlis
konfliktusbdl a jegybankok zéld aktivitdsa tekintetében, illetve hogy a fentiekbdl
addddan milyen kihivdsokkal szembesiilnek a fenntarthatdsdgi célt is szem el6tt
tarto jegybankok.
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1. Bevezetés

Az éghajlatvaltozast mint a 21. szazad egyik legnagyobb kihivasat az elmult id6szak-
ban egyre fokozottabb figyelem és érdekl6dés Ovezi. Bar a jelenség nem Ujkeletd,
hiszen a Fold éghajlata természetes mddon is allandd valtozdsban van, az emberi
tevékenység és a népesség novekedése az elmult 100-150 évben felgyorsitotta
ezt a folyamatot. A klimavaltozas jelenségét — amelynek hatasai kiemelked6en
komplexek lehetnek (Zéldy et al. 2022) — legtobbszor a globdlis felmelegedéssel,
a gleccserek olvadasaval vagy az egyre gyakrabban bekovetkezé extrém idGjarasi
korilményekkel szemléltetik. A globalis atlaghémérséklet novekedési Giteme a 20.
szdzad masodik felében kordbban nem latott mérték( gyorsulasba kezdett, els6-
sorban az északi féltekén, és jelenleg az iparosodas el6tti szinthez képest 1°C kordil
alakul. Hosszabb tdvon ez az (item fenntarthatatlan, igy sziikség van ennek lassita-
sara, amit a klimavédelmi intézkedések segithetnek eld.
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A 2015-0s pdrizsi éghajlatvédelmi egyezmény a vilag elsé atfogd éghajlati megal-
lapodasa. A megaéllapodas célként fogalmazza meg az iparosodas el6tti szinthez
képest a globalis atlagh6mérséklet felmelegedési kiiszobértékének joval 2°C alatt,
majd ennek sikeres megvaldsitasat kovetben az eréfeszitések folytatasaként 1,5°C
alatt tartasat. Emellett fontos az éghajlatvaltozas kedvezG6tlen hatdsaihoz torténd
alkalmazkodas képességének novelése, az éghajlatvaltozassal szembeni ellenallé-
képesség és az alacsony lGveghazhatasu gazkibocsatassal jard fejlédés elGsegitése.
Bar az elkotelez6dés mértéke folyamatosan ng, az egyezmény céljanak elérése ér-
dekében tovabbi eréfeszitésekre van sziikség. Az Eurdpai Unid példaul véllalta, hogy
az Uveghdzhatast okozd gazkibocsatdsanak mértékét 2030-ig az 1990-es szinthez
képest legaldbb 55 szazalékkal csokkenti, 2050-re pedig az EU az elsé klimasemleges
gazdasaggd és tarsadalomma szeretne valni.

Matolcsy (2022a) szerint olyan korszak all el6ttlink, amikor az Uj jov6képek altal
irdnyitott felzarkdzast mar csak a fenntarthatdsagi gondolat koré lehet szervezni,
amihez Uj kdzgazdasagi gondolkodasra van sziikség, aminek fontos szerephez kell
jutnia a fenntarthatdbb jovérdl valé gondolkodasban (Virdg 2019). Emellett egyre
egyértelm(ibb, hogy a vildggazdasagnak nagy horderejl atalakulason kell keresztiil-
mennie ahhoz, hogy megfeleljen a parizsi egyezmény céljainak. Ehhez szlikség van az
Uveghazhatdasu gazok kibocsatasanak radikalis visszafogasara, mivel az ENSZ szerint
2030-ig a globdlis kibocsatasnak évente 7,6 szazalékkal kell csékkennie ahhoz, hogy
elérje a klimacélt. Ugyanakkor 2020-ban, amikor a globdlis gazdasagi tevékenység
a jarvanyhelyzet kdvetkeztében gyakorlatilag ledllt (Bdger — Parragh 2020), a kéros-
anyag-kibocsatds minddssze 5,8 szazalékkal csokkent (Schnabel 2022a).

A klimavdltozdssal jard kockazatok és gazdasdagi karok elkerilése érdekében egyre
tobb jegybank foglalkozik aktivan a koérnyezeti fenntarthatdsag kérdésével. A UBS
kozel 30 jegybank részvételével végzett éves felmérése szerint a valaszaddk 32
szazaléka jelolte meg az éghajlatvaltozast a vildggazdasagot fenyeget6 potencialis
kockazatként (UBS 2021). A Dikau és Volz (2021) éltal vizsgalt 135 jegybank koziil
70-nek volt kozvetlen vagy kozvetett fenntarthatdsagi mandatuma.?

A jegybankok esetében a zold dtmenettel kapcsolatos kockazatok relativ jelentd-
ségét, a kapcsolddo lehetEségeket, a megvaldsithatdsagi mozgasteret révid tavon
érdemben befolyasolja az a makrogazdasagi, pénzpiaci és geopolitikai kornyezet,
amelyben az adott jegybank m(ikédik. Nem kétséges, hogy ebben a tekintetben
a 2020-as évtized elején kiemelt jelent6sége van az inflaciés nyomas fokozédasa-
nak, az energiadrak emelkedésének és az orosz-ukran hdborubdl adédé geopolitikai
atrendez6désnek, egyenként is olyan kihivast jelentve, amely rovid tdvon priori-
tast élvezhet a zold dtmenettel szemben. Hosszabb tavon ugyanakkor mindezek
mellett felvazolhaté egy olyan elméleti keretrendszer, amiben elhelyezhet6k a z6ld

1 A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2021 tavaszan kapott z6ld mandatumot az Orszaggyiléstdl.
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atmenettel kapcsolatos jegybanki lehetGségek, korldtok és visszacsatoldsok. Jelen
elemzésben erre tesziink kisérletet.

Esszénkben MandI-Dierx—lIzkovitz (2008) kozpolitikai intézkedések elemzésére ki-
alakitott koncepcionalis modelljébdl indultunk ki, amely kiilénbséget tesz a révidebb
tdvon jelentkez6 és inkdbb technikai hatasok (output), illetve a hosszabb tavon
jelentkezd és makroszinten is értelmezhetd hatasok (outcome) kdzott. A koncepci-
onalis sémat a gazdasagpolitikan beliil eredetileg a fiskalis intézkedések elemzésére
alakitottak ki, de monetaris politikai programokra is alkalmazhaté (lasd: Kolozsi
— Hoffmann 2016). A z6ld 4tmenet és a monetaris politika kapcsolatanak értéke-
Iéséhez egy kiterjesztett sémat alkottunk, amelyben hangsulyosan megjelennek
a visszacsatolasok — egyrészrél a gazdasag kornyezeti fenntarthatdsaga és a jegy-
banki mandatumok, masrészrél pedig a kiilonb6z6 mandatumok és az alkalmazott
eszkozok tekintetében.

1. dbra
A jegybanki z6ld aktvitas a Mandl-Dierx—llzkovitz-féle koncepcionalis modell kiter-
jesztett valtozata szerint

Kiils6 tényezék

Piacok fejlettsége, adatok és megfeleld
modszertanok rendelkezésre allasa, szabalyozasi
MANDATUMOK kornyezet, egyéb kozpolitikai Iépések stb.

INPUT OUTPUT OUTCOME
Arstabilitas
elérése és fenntartasa L L . o
Monetaris Monetaris Arstabilitas
politikai kondiciok
eszkozok
Gazdasag-
n politik.::\ Pénziigyi
tamogatdsa, ll 0 el 6ld Z61d pénziigyi z6ld
z0ld szempontok rendszer gazdasag
mandatum

Technikai-operativ Tarsadalmi
hatékonysdg hasznosulds

Forrds: MandI-Dierx—llzkovitz (2008) kiegészitése alapjdn szerkesztve
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A sematikus modell szerint a jegybanki mandatumokbdl jegybanki intézkedések
kovetkeznek, amelyek a kiils6 tényez6k fuggvényében? lecsapddnak a monetaris
kondicidkban, illetve a zold szempontok figyelembevétele esetén a pénziigyi rend-
szer ,,zoldUllésében”. Mindez idealis esetben elvezet minket az arstabilitashoz és
a z0ld gazdasag kialakuldsdhoz, ami ugyanakkor visszahat arra, hogy a jegybanki
mandatumok kozil melyik keril el6térbe a célhierarchia alapjan. Természetesen
ezek az 6sszefliggések nem ilyen evidensek, hiszen nem trividlis, hogy milyen eszko-
z0ket alkalmazhatnak egyaltalan a jegybankok a zold keretrendszereikben?®, valamint
hogy milyen hatasa van egyaltalan a pénzlgyi rendszer atalakuldsanak a gazdasag
egészének fenntarthatdva valasaban (lasd: Carney 2021), és hogy miképpen érhe-
t6k el az elemzésekhez sziikséges adatok (Kolozsi et al. 2022; Boros et al. 2022).
A kovetkez6kben mindezen korlatokat figyelembe véve — az 6sszefliggések komple-
xitdsat beismerve a teljesség igénye nélkiil — a stratégiai szempontbdl legfontosabb
kérdésekre fokuszalunk, amelyek az aldbbiak:

(1) Miképp hat a jegybankok legfontosabb céljat jelentd arstabilitasra a gazdasag
z6ld atalakuldsa?

(2) Mi kovetkezik a zold dtmenet és az arstabilitasi cél kozotti potencialis konfliktus-
bdl a jegybankok z6ld aktivitasa tekintetében?

(3) A fentiekbdl addddan milyen kihivasokkal szembesiilnek a fenntarthatdsagi célt
is szem el6tt tartd jegybankok?

Esszénkben a kérdések megvdlaszoldsdhoz attekintjiik a relevans szakirodalmat, és
bemutatjuk a kapcsolédé jegybanki tapasztalatokat és elemzéseket.

2. Miképp hat a zold atmenet az inflaciéra?

Mig kordbban a tanulmanyok t6bbsége elsGsorban az éghajlatvaltozds gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatasat emelte ki és becsiilte meg?, addig napjainkban mar az
inflacids hatasok felmérése és szamszerdsitése is a kozéppontba kerilt. Ennek hat-
terében az all, hogy a klimavaltozas hozzajarul az inflacid volatilitdsanak és maganak
az arszintnek az emelkedéséhez, ami veszélyezteti a monetaris politika csatornainak
hatékonysagat, tovabba a jegybankok arstabilitdsi kritériumanak teljesiilését, ennek
kovetkeztében pedig az inflacids varakozasok megfelel6 horgonyzottsagat is egyre
nehezebb lesz fenntartani.

2 Jelen esetben ide értve a piacok altalanos fejlettségén tul a zoldhitel és zoldértékpapir-piacok fejlettségét,
a fenntarthatésagi adatok elérhetGségét és az adatok feldolgozasara alkalmas mddszertanok meglétét is.

3 A lehetséges jegybanki zold eszkdzokre vonatkozdan lasd: NGFS (2021)

“llyen volt tobbek kozott az MNB 2019-es Novekedési jelentése is. A z6ld gondolat kbzgazdaséagi elméletben
valé megjelenésérdl lasd: Kutasi (2022)
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Schnabel (2022b) a klimavaltozassal kapcsolatos inflaciés hatdst harom egymas-
sal 0sszefliggs, mégis szétvalaszthatd sokkra osztotta fel. Az elsé a , klima-inflacié”
(“climateflation”), ami a klimavaltozas fizikai hatasabdl adddik (daradasok, vagy épp
szarazsag, a hdingadozasok fokozddasa). A masodik a fosszilis energiaforrasokhoz
kapcsolddik (“fossilflation”), ami annak a kvetkezménye, hogy a gazdasiagok nagy
része erételjesen kitett a szénnek és a szénhidrogéneknek (kéolaj, foldgaz), mikodz-
ben a klimavdéltozas elleni fellépés egyik fontos eleme szdmos orszagban épp az,
hogy a fosszilis energiahordozdk ara az okozott kérnyezeti karok miatt emelkedik.
A szén-dioxid kvotarendszer jelents valtozasokon megy keresztil, illetve egyre tobb
orszag vezet be, vagy tervez bevezetni karbonadét — a kvotak pedig egyre dragabba
valnak, igy a termelési koltségek és ennek kdvetkeztében az inflacid is emelkedhet.
A harmadik sokk a ,,zéldinflacio” (,,greenflation”), ami a zold atallasban kiemelten
érintett alapanyagok aranak emelkedését jelenti. A tovabbiakban elsGsorban erre
a harmadik kategériara fokuszalunk.

A ,,z0ldinflacié” jelenségére egyre nagyobb figyelem terelédik az elemzdk, illetve
a gazdasagpolitikusok korében. Globalisan a zold gazdasagra valé atéllas, és a zold
célok elérése koltségeket is von maga utdn. A kormanyzati intézkedések, valamint
a magdnszektorban is jelentkezd érdemi kereslet megdragithatjak a zold célokkal
rendelkezd beruhdzdsok megvaldsitasat, amit a technoldgia aranak csokkenése
egyel6re nem tudott kinalati oldalon mérsékelni. Ennek mellékhatdsa a ,,greenfla-
tion” jelenség, vagyis a nap és szélenergia, az elektromos autdk és mas megujuléd
technolégidk szempontjabdl elengedhetetlen fémek és dsvanyok (aluminium, liti-
um, réz) aranak emelkedése. A megujuld technoldgidkra torténd atallas kezdetben
rendkiviil kéltséges, ugyanakkor hosszabb tavon a hatékonysag névekedése, illetve
a méretgazdasagossaghol fakadd elényok enyhithetnek az induld beruhazas terhein,
és nem veszélyeztetik a tiszta és fenntarthatd energia életképességét.

Az éghajlat valtozasanak gazdasagi hatasaival foglalkozd irodalom folyamatosan
bévil, ugyanakkor a becslési eredményeket érdemi bizonytalansag ovezi. A magas
foku bizonytalansagot jol tlikrozi az is, hogy a jegybankok egyéb témakorokben
nagyobb ardnyban kommunikalnak feltételes médban a klimavdltozassal kap-
csolatban (Arseneau et al. 2022). A globalis felmelegedés Gtemét, a technoldgiai
fejl6dés alkalmazkodasi sebességét, illetve az éghajlatvéltozas globalis aktivitasra
gyakorolt hatdsat nehéz pontosan modellezni vagy felmérni. A rendelkezésre allé
tanulmanyok tébbsége elsGsorban a klimavaltozas GDP-re gyakorolt hatasait vizs-
gélja (lasd Kahn et al. 2019; Batten et al. 2020; Colacito et al. 2019), azonban egyre
inkdbb a kozéppontba kerl a fogyasztoi arak elemzése is. Benoit Coeuré (2018), az
Eurdpai Kézponti Bank (EKB) Igazgatotandcsanak tagjaként a ,Monetdris politika
és klimavaltozas” cimi beszédében kiemelte, hogy a jegybankoknak rendszeres,
akar perzisztens kinalati sokkokkal kell szamolniuk. Megitélése szerint a relativ arak
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valtozdsa nagyban flgg attél, milyen mértékben indul el a gazdasdg a szénhidro-
gén-alapu energiatermelés fel6l a megujulé energiaforrasok irdnyaba. A jegybankok
feladataként nevezte meg, hogy felkésziiltek legyenek az egyes forgatékonyvekre,
és megfelel6en horgonyozzak az inflacids varakozasokat.

A z6ld atmenet, illetve a klimavaltozas folyamataban két szakaszt, illetve kockazati
kategoriat lehet megkiilonboztetni a szakirodalom szerint: fizikai (azaz a klima-
valtozas megvaldsuldsa mellett bekovetkez8) és atallassal kapcsolatos (vagy mas
néven tranzicids, azaz az éghajlatvaltozas elleni kiizdelemmel jard) kockazatok.
El6bbi a ndvekvé atlaghémérséklet és a gyakoribb extrém iddjarasi kérilmények
interakcidéjabol fakad, illetve a gazdasagi-tarsadalmi rendszerek ezen tényez6knek
kitettségét is magaban foglalja. A fizikai kockdzatoknak ennek megfelel6en két al-
csoportja van: a fokozatos globalis felmelegedés és az ezzel jaré fizikai valtoza-
sok, mint a tengerszint emelkedése vagy a csapadékmintazatok véltozasa, tovabba
a természeti katasztrofak (hurrikanok, aradasok, h6hulldamok stb.) hatasa. ElGbbi
alcsoportot krénikus, utébbit pedig akut hatdsoknak is nevezhetjik. A tranzicids
kockdazatok a gazdasag és a tarsadalom alacsonyabb szén-dioxid-kibocsatassal jaréd
mUkodésre torténd attérése altal okozott kockdzatokat jeldlik (példaul amikor egy
aramszolgaltato attér a kizarélag megujulod energiaforrasokbdl termelt aramszolgal-
tatas mikodési modelljére). Evrdl évre egyre vildgosabba valik ugyanis, hogy hosszu
tdvon nem tarthatdé fenn a nagymértékben fosszilis Gzemanyagokra épiilé m(ikodés,
amely a vildggazdasdag klimabarat atalakitdsat elengedhetetlenné teszi. Egy zold
gazdasdgban az dtmenet soran jelent6s mértékben megvaltoznak az energiamix
aranyai, ugyanakkor a kinalat nem mindig tud Iépést tartani az ez alatt az id6 alatt
hirtelen megemelkedett kereslettel. A kereslet-kinalat egyensulyanak felboruldsa
révid tdvon az arak emelkedésében csapddik le. Emellett geopolitikai hatasok szintén
tikroz6dnek az aralakulds folyamataban.

A klimavaltozads a makrogazdasagi valtozdkra keresleti és kinalati csatornakon ke-
resztil fejti ki hatasat. Osszességében az inflacié és az inflacids varakozasok sokkal
ingadozébba és bizonytalanabba vdlnak. Az 1. és a 2. tdbldzatban a kibocsatas és
az arak valtozasahoz kapcsolédé legfontosabb csatorndkat és hatdsokat foglaltuk
Ossze az EKB (2021) atfogé tanulmanya alapjan.
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1. tablazat

Az éghajlatvaltozas kockazatainak inflaciés csatornai és varhaté hatasai — kinalati és

keresleti sokk

Fizikai kockazatok

Fokozatos
felmelegedés

Extrém események

Atallassal
kapcsolatos
kockazatok

Elelmiszer-,
energia- és
egyéb nyers-
anyagkinalat

Kinalati sokk

A mezbgazdasag
termelékenységének
és hozamanak
csokkenése

termelési lancokban

Keresleti sokk | Energiakereslet

A nyaron megnoveke-
dett villamosenergia-
igény meghaladja

a téli csokkenés mér-
tékét.

A magasabb karbon-
adé alacsonyabb
keresletet eredmé-
nyez a fosszilis
tiizel6anyagok irdnt.
Az attérés a megujuld
energiara csokkenti

a fosszilis tuizel6anya-
gok iranti keresletet.

Kereskedelem

Geofizikai valtozdsok
(pl. a tengerszint
emelkedése) kovet-
keztében zavarok

a kereskedelmi utvo-

Az élelmiszerarak val-
tozasa és zavarok

a kereskedelmi forga-
lomban

Az addk, szabalyoza-
sok és korlatozasok
zavarokat okozhatnak
a kereskedelmi Utvo-
nalakon.

nalakon Aszimmetrikus vagy
egyoldalu klimapoliti-
kdk torzitdsdnak koc-

kazatai.

Forrds: EKB (2021) alapjdn szerkesztve

Kindlati oldalrdl az élelmiszer-, energia- és egyéb nyersanyagok ardban okozhat
arnoveld hatasokat a globalis felmelegedés, illetve a szélsGséges id6jaras, bar a fo-
gyasztoi arakra gyakorolt kdzvetlen hatasokat tompithatja, hogy (egyes elemzések
szerint) a nyersanyagok a végtermékek aranak csak igen kis részét teszik ki (lasd
a WEF 2021 Boston Consulting Grouppal készitett elemzését). Keresleti oldalon az
energiakereslet szezonalitdsa atalakulhat a melegebbé valoé nyari id6jards fokozot-
tabb energiaigénye miatt. A kereskedelemben az idGjarasi hatdsok kovetkeztében
zavarok kovetkezhetnek be. Mindezek mellett a karbon- és egyéb addk bevezetése
nemcsak az arak emelkedéséhez jarul hozza, hanem a keresletet is attereli a ha-
gyomanyos fosszilis energiahordozdk fel6l a megujulé energiaforrasok irdnyaba.

Az éghajlatvaltozas kockdzatai a keresleti és kindlati csatornakon keresztil vég-
eredményben a gazdasagi kibocsatasban, az inflaciéban és az inflacids varakoza-
sok alakuldsaban jelentkeznek. A gazdasagi kibocsatas esetében a klimavaltozas
nemcsak fizikai karokat okozhat, hanem kedvez&tlenil befolydsolhatja példaul
a munkatermelékenységet vagy a beruhazasok alakuldsat is. Az inflacio esetében
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a relativ drak valtozdsdra, illetve erds6dé volatilitdsra szamithatunk a fogyasztéi
kosar tobbi tételéhez képest egyébként is valtozékony élelmiszer- és energiaarak
esetében. Az inflacid mellett az inflacids varakozdsok ingadozasa is feler6sodhet,
ami gyakoribb revizidkat tehet indokoltta a varakozasok alakuldsaban, veszélyeztetve
ezzel az inflacids vdrakozasok megfeleld horgonyzottsagat.

2. tablazat
Az éghajlatvaltozas kockazatainak inflacids csatorndi és varhaté hatasai — aggregalt
hatasok
Fizikai kockazatok Atallassal
Fokozatos Extrém kapcsolatos
felmelegedés események kockazatok

Aggregalt hatasok

Kibocsatas

Alacsonyabb mun-
katermelékenység,
a beruhdzasokat

a hatasok enyhité-

sére és a term6fol-
dek elvesztésének

megakadalyozasara
forditjak.

Fizikai karok (ter-
méskiesés, |étesit-
mények és infra-
struktira megsem-
misulése, ellatasi
lancok szakadasa)

Az 4tallasi intézke-
désekbdl és/vagy
ezek bizonytalansa-
gabdl ered6 surlo-
dasok.

Az atéllasi intézke-
désekbdl szarmazd
bevételek felhasz-
naldsa befolydsol-
hatja a kibocsatas-
ra gyakorolt hatas
mértékét.

Inflacio

A valtozo fogyasz-
t6i kereslet, prefe-
renciak és a kom-
parativ koltségels-
nyok véltozdsa
miatt megviltoz-
nak a relativ arak.

Fokozott volatilitas
az inflacidban,
kiléonosen az élel-
miszerek, a lakdsok
és az energiaarak
esetén

Eghajlattal kapcso-
latos politikak,
politikai bizonyta-
lansagok és tech-
nolégiai valtozasok
altal befolyasolt
arak, valtozasok

a fogyasztoi prefe-
renciakban

Inflaciés
varakozasok

Az éghajlatvalto-
zassal kapcsolatos
sokkok — példaul az
élelmiszer- és ener-
giadrakra gyakorolt
hatdsuk — befolya-
solhatjak az inflaci-
Os varakozasokat.

Hirtelen és gyako-
ribb reviziék
a varakozasokban

Az inflacids véarako-
zasok alakulasat az
egyes klimapoliti-
kak befolydsoljak.

Forrds: EKB (2021) alapjdn szerkesztve
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3. Mit tehetnek a jegybankok?

A klimavaltozas tdbb csatornan keresztiil is hatast gyakorol tehat a makrogazdasagi
kérnyezetre, a pénzigyi- és bankrendszerre® és az arakra. Kérdés azonban, hogy
kovetkezik-e ebbdl az, hogy a jegybankoknak tennivaldja van ezzel a folyamattal
kapcsolatban. Miként Iatni fogjuk, nincs teljes egyetértés, de egyre tobb jel utal
arra, hogy Uj konszenzus van kialakuldban a jegybanki vildgban.

A z6ld monetaris politikai gondolkozas, azaz hogy a jegybankoknak van szerepe
a klimavaltozas elleni kiizdelemben, az elmult években valt egyre elterjedtebbé.
Kordbban az volt a domindns alldspont, hogy a jegybankoknak nem kell foglalkoz-
niuk a klimavaltozassal, valamint hogy a monetdris politika nem télthet be relevans
szerepet a klimavaltozas elleni kiizdelemben (Boneva et al. 2021). Sok kdzgazdasz,
példaul Cochrane (2019) szerint a klimavaltozas elleni aktiv kiizdelem politikai jel-
legébdl addddan veszélybe sodorhatja a jegybanki fliggetlenséget. Emellett a ko-
rabbi konszenzus képvisel6i ugy vélik, hogy a jegybankok szamara egy tovabbi cél
kitlizése a meglévé mandatumaik mellé megnehezitheti elérésiiket (Buiter 2021).
Hasonldan nyilatkozott Charles Goodhart is (Jeffery 2021), mondvan, hogy csak ak-
kor jogos a jegybankok z6ld elkdtelez6dése, ha ugy latjak, hogy egy hirtelen és el6re
nem jelezhet6 esemény kovetkezik be, amely komolyan veszélyezteti a pénzigyi
stabilitast — ugyanakkor megjegyzi, hogy ez a helyzet az adott id6ben nem all fenn.
Ahogyan azonban Weitzman (2011) rdmutat, kdzgazdaszoknak a klimavaltozas kap-
csan figyelembe kell vennilk a szélséséges kimenetelek magas valdszinliségét és az
azzal kapcsolatos bizonytalansdgokat ahelyett, hogy a hagyomanyos kéltség-haszon
elemzéseket alkalmazndk.

Schnabel (2021) allaspontja azonban az, hogy kialakuléban van egy Uj konszenzus,
miszerint a jegybankok nem maradhatnak a partvonal mellett a klimavaltozas elleni
kiizdelemben, mivel az befolyasolja a mandatumaik teljesithet&ségét. A zold jegy-
banki szerepvallalast képvisel6 kbzgazdaszok szerint a kdzponti bankok elsGsorban
azért nem hagyhatjak figyelmen kivil a klimavéltozast, mert az kdzvetlen hatast gya-
korol az inflacids folyamatokra és a pénzligyi stabilitasra is. Danae Kyriakopoulou, az
OMFIF egykori vezet6 kozgazdasza, a London School of Economics kutatdja ugy nyi-
latkozott, hogy a klimavaltozas egyenesen ,,makrokritikus” esemény (Kolozsi 2022),
igy a jegybankoknak kotelessége a zold atmenet aktiv tdmogatdsa (Kyriakopoulou
2021). Boneva és szerz6tdrsai (2021) 6sszegzése alapjan 5 olyan csatorna hatéroz-
haté meg, amelyen &t a klimavaltozas hatdssal van a monetaris politikara.

® Errél lasd: Boros (2020) és Ritter (2022)
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1. A f6 makrogazdasdgi vdltozdkra gyakorolt hatds. A klimavéltozas az extrém id6ja-
rasi korilmények altal megnovelheti az inflacié volatilitasat, valamint az 4&tmenet
tartésan felfelé torzithatja az dremelkedés Gitemét.

2. A monetdris politika vitele. A karbonsemleges gazdasagba valé dtmenet komple-
xebbé teheti a monetdris politikai dontéshozatalt, hiszen a jelent6s bizonytalansag
megnehezitheti az egyensulyi kamatszint vagy az Uzleti ciklusok pontos megha-
tarozasat és elGrejelzését, valamint gyengitheti a transzmissziés mechanizmust
is. A z0ld jegybanki finanszirozas az alkalmazott eszkoz fliggvényében hatdssal
lehet a jegybankmérlegre és ezaltal a jegybankok eredményére is.

3. A jegybanki elemzési keretrendszerre gyakorolt hatdsok. A kbzponti bankok altal
hagyomanyosan alkalmazott elemzési keretrendszerekben és modellekben kevés
szerepet kapnak a természeti eréforrdsok vagy a felélésiikkel kapcsolatos externa-
lidk, illetve a modellek célja sokszor csak kozéptdvu elérejelzés (a hagyomanyos
monetdris politikai célok teljesitésével konzisztens mdédon).

4. Klimavdltozds és tékeallokdcid. A jelenlegi szakmai konszenzus szerint lehetséges,
hogy a t6kepiacok nem drazzak be teljesen a klimavaltozassal, valamint a kar-
bonsemleges gazdasagba valo dtmenettel kapcsolatos kockazatokat, dm, ameny-
nyiben ezek a kockdzatok realizalddnak, az pénzigyi stabilitasi és redlgazdasagi
kovetkezményekkel jarhat.

5. Karbon-torzitds a pénziigyi piaci és jegybanki portféliokban. A jegybankok az
elmult id6szakban jelentésen bévitették a mérlegeiket az eszkdzvasarldsaikon
keresztil. A vésarlasaikat a kdzponti bankok altaldban a piaci sulyoknak megfele-
I6en hajtottak végre, ez azonban azzal jart, hogy aranyaiban sokat vasarolhattak
a nagy emisszidju vallalatok papirjaibdl, hiszen azok altaldban t6keintenziveb-
beknek szamitanak.

A fentieken tul az is fontos valtozds, hogy a 21. szazad masodik évtizedére a jegy-
bankok szerepe és felelGssége gyokeresen atalakult (Matolcsy 2022b). A jegybanki
gondolkodas, illetve a kdzponti bankok pénziigyi piacokon betdltott szerepe és az
altaluk alkalmazott eszkozok kore is jelent8s valtozason ment keresztiil — és mindez
alkalmasabba teszi a jegybankokat a klimavaltozas elleni kiizdelemhez valé hoz-
zdjarulashoz, hiszen a célzott, valamint a hosszu tavu szemléletre épll6 eszkozok
is szokvanyossa valtak, amely megkozelitések z6ld szempontbdl is relevansak le-
hetnek. A 2007-2008-as nagy pénzligyi valsag hatdsara a jegybankok vilagszer-
te nemkonvencionalis, Ujszer(inek szamitd eszkdzoket vetettek be. Mig kordbban
a kézponti bankok legf6képpen a révid kamatok valtoztatasaval érték el céljaikat,
a valsag kitorését kdvetGen a monetaris politikai eszkdzeik kore kibSviilt a negativ
kamatok, az el6retekintd irdnymutatds, az eszkdzvasarlasok, illetve a hosszu lejaratu
hitelek alkalmazasaval. Bar a gyakorlatban alkalmazott monetaris politikai eszk6zok
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korének jelentés bdéviilése nem jart egyitt a zold jegybanki gondolkodas széles
kord el6térbe keriilésével, a konvencionadlis gondolkozds megkérdGjelezése, tabuk
ledontése altal hozzajarulhatott a zold monetaris politikai megfontolasok késébbi
megalapozdsahoz. A nemkonvencionadlis eszkdzok sokszor célzott jellegliek, amelyek
ellentétesek a hagyomanyos — dltaldnosabb megkdzelitést képvisel6 — monetdris
politikdval. Az eszkozvdasarldsok altal a jegybanki mérlegek altaldnossagban jelen-
t6sen megnovekedtek, ezaltal pedig érdemibb hatédssal vannak a pénziigyi piacokon,
ami révén proaktivabban is részt vehetnek a klimavaltozas elleni kiizdelemben is
(Brunnermeier — Landau 2020). Azt is indokolt alahtzni, hogy manapsag jellemzé
a korabban megszokottnal hosszabb tavra elkotelez6d6 jegybanki politika — mar-
pedig a klimavaltozas a természetébdl addddan olyan kihivas, amely hosszu tavu
elkotelez6dést kovetel meg a dontéshozok részérél (MNB 2021).

4. Kihivasok

Az attorés tehat még varat magara, de mar latszanak az ,,Uj konszenzus” (new nor-
mal) kérvonalai. Eszerint a jegybankok nemigen engedhetik meg maguknak, hogy
semlegesek maradjanak a kornyezeti fenntarthatdsag kérdésében. Ezzel egyitt ter-
mészetesen az eredeti — és elsédleges — céljukbdl addddé mikodési kereteiket sem
hagyhatjak figyelmen kiviil. Ebbdl a ,,tobbcélisaghdl” adédnak elsGsorban azok
a kihivasok, amelyek a zold jegybankolas gyakorlatat érintik. Ezek kozil négyet te-
kintlink at a kovetkez6kben: a piacsemlegesség, az eltér6 horizontok, a kdzvetlen
finanszirozas és a jegybanki fliggetlenség kihivasait.

4.1. Mi lesz a piacsemlegességgel?

A jegybankok mikddésének egyik fontos alapelve a piacsemlegesség, ami azt je-
lenti, hogy a jegybankok arra torekszenek, hogy minimalizaljak a monetdris politika
hatasat a pénzigyi termékek relativ araira.® A monetaris politikai eszkéztarban lévé
célzott programok esetén is érvényesiil ez az elv. Felmeril azonban a kérdés, hogy
amennyiben a célzott eszk6zokon belil valamely — itt konkrétan z6ld — szempontok
alapjan a jegybank eltér ett6l az elvt6l, nem okozza-e ez az altaldnos keretrendszer
sérlilését, ugyanis az ilyen jellegl programok ellentmondasban lehetnek a monetaris
politika céljaival és a piacsemlegesség elvével, emiatt a jegybank kompromisszu-
mokra kényszerilhet.

5 A piaci semlegesség elve eddig sem érvényesiilt tokéletesen, hiszen a jegybankok nem tudnak mindig minden
piacon ugyanolyan intenzitdssal jelen lenni, és azon piacokat, ahol jelen vannak, favorizaljak azon piacokkal
szemben, ahol nincsenek jelen. Vagyis a piactorzitas eddig is az implementdcidé természetes velejardja volt,
st egyesek mar eddig is csak ,, mitosznak” tartottdk a piacsemlegességet. lasd: The Green Central Banking
Scorecard: How Green Are G20 Central Banks and Financial Supervisors? http://positivemoney.org/wp-
content/uploads/2021/03/Positive-Money-Green-Central-Banking-Scorecard-Report-31-Mar-2021-Single-
Pages.pdf
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A z6ld szempontok aktiv tAmogatasa a jegybankok jogi mandatumaitél és mikodési
kereteitdl figgben akar a jegybanki konstrukcidk drazasdaval, akar a jogosultsagi
feltételek megvaltoztatasaval is elérhetd. Tekintettel a jegybankmérlegek jelenle-
gi megnovekedett méretére, mar a jegybanki portfélidk részleges zolditése is je-
lentds hatdsu lehet. Ezen tulmend&en a piaci szerepl6k szamara jelzésként is szol-
galnak a jegybank elkdtelez6désérdl, ami novelheti a programok hatékonysdagat.
A jegybankok jelent8s részénél a nemhagyomanyos monetaris politikai eszkdztar
szerves részévé valtak az eszkdzvasdrldsok a kamatok effektiv alsé korlatjanak el-
érését kovetSen. A piacsemlegesség elvének fenntartdsa érdekében a jegybankok
jellemz8en a piaci részesedések ardnyaban hajtottak végre a vasarlasaikat. Ez a gya-
korlat azonban , karbon-torzitdst” eredményez a kdzponti bankok portfélidiban,
mivel a szén-dioxid-intenziv vallalatok altaldban t6keintenzivek is, ezért nagyobb
sulyt képviselnek a vallalati kotvénypiacokon, mint a kevésbé szén-dioxid-kibocsatéd
tarsaik. igy tehat az eszkdzvasarlasok piacsemlegességen alapuld, hagyomanyos
referenciaértékei nem feltétlenil alkalmasak az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu
gazdasagra vald atmenet tamogatasara, tehat a kordbbi eszkozokhoz képest egy
z6ld program megvaldsitasa a zo6ld eszk6zok pozitiv megklilonboztetésével, vagy
mas aktivitas ellendszténzéssel jarhat.”

A proaktiv monetaris politika megvaldsitasara jo példa a Bank of England (BoE) val-
lalati kotvényvasarldsi programjanak zolditése. A Bank of England 2021 majusaban
atfogd tanulmanyt tett kdzzé, amely tartalmazta a program tervezett atalakitasat,
majd széles vitdra bocsatotta a tervezetet, és végiil novemberben sziiletett dontés
a program parameétereinek zold szempontok szerinti médositasardl (BoE 2021a).
Eszerint a BoE célja 2025-re 25 szazalékkal csékkenteni a véllalati kotvényportfélid
sulyozott atlagos szén-dioxid-intenzitasat, 2050-re pedig nulldra mérsékelni a ki-
tettséget. A kotvényvasarldsok aszerint torténnek, hogy egy kibocsaté az adott
agazaton bellil milyen mértékben vesz figyelembe klimavédelmi szempontokat.
Ehhez négy mérdszamot alkalmaz a jegybank: a tevékenység kdrosanyag-kibocsa-
tasanak intenzitasa, a kibocsatasok csokkentésében eddig elért eredménye, kdzzé-
tett-e az éghajlatvaltozassal kapcsolatos tajékoztatast és rendelkezik-e a kibocsatas
csokkentésre vonatkozd céllal (BoE 2021b). A jegybank azt is megfogalmazta, hogy
a jovBben szankcidkat (példaul a vasarlasok csokkentését, az elfogadhatd korbdl
valé kikerilést vagy a kordbban vasarolt eszkézok eladdsat) alkalmazhat azokkal
a kibocsatokkal szemben, akik nem felelnek meg a program fokozatosan szigorodé
kovetelményeinek.

A z6ld monetaris politika torzithatja a pénziigyi piacokat a zold eszkozok jelenlegi
sz(ikdssége miatt. A monetaris politika transzmissziéjat hatraltathatja, ha példa-
ul bizonyos intézményeket kizdrnak a jegybanki eszk6z6khoz valé hozzaférésbdl.

7 A jegybanki programok zold kotvénypiacokat fejleszté hatasaitol Magyarorszag esetében lasd: Bécsi et al.
(2022)
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Raadasul a z6ld és a kérnyezetszennyezé beruhazasok egyértelm(i taxonédmidja és
elfogadott piaci normai, valamint megvaldsithato irdnymutatasok hianyaban a jegy-
bankok nem rendelkeznek objektiv definicidval és esetleg jogi alappal a z6ld poli-
tikdjuk megalapozasahoz. Tekintettel ezekre a korlatokra és kompromisszumokra,
a jegybankoknak gondosan mérlegelniiik kell az éghajlatvaltozas proaktiv mérsék-
[ését célzo tevékenységek koltségeit és hasznait (Boneva et al. 2022).

4.2. Hogyan kezelhet6 a horizont tragédiaja?

Az energiadrak volatilitasabdl ered kindlati sokk természete mutat némi hasonlé-
sagot a zérd kibocsatds felé torténd dtmenet sordn jelentkezé sokkal. Hasonldsdg,
hogy a monetaris politika mindkét esetben olyan hatdssal ll szemben, amely nega-
tiv kinalati sokként értelmezhetd. Ez azt jelenti, hogy a gazdasagot érd sokk forrasa
az energiahordozék aranak valamilyen okbdl, példaul az el6allitasi koltségek vagy
az energiahordozdkra kivetett adék miatti emelkedése. Kiilonbozik azonban a sokk
id6belisége és a makrogazdasagra gyakorolt hatasa tekintetében, ezért eltéré mo-
netaris politikai vdlaszt is kivan.

Az energiadrak révid tdvu megugrdsa altalanos jelenség. Ezek a sokkok joval a mone-
taris politikai id6horizonton belilre esnek, igy ezekre nem feltétlenil kell monetaris
politikai Iépésekkel valaszolni. Amennyiben a monetdris politika reagalna ra, feleré-
sitené az emelkedd energiadrak negativ hatdsat az aggregdlt keresletre és kibocsa-
tasra vonatkozoan. Ezenfelll, mivel a monetdris politikai Iépések altalanossagban
5-8 negyedév mulva fejtik ki hatasukat teljes mértékben, lefelé iranyuld nyomast
gyakorolna az inflaciéra egy olyan id6szakban, amikor a sokk hatasa valdszin(leg
mar elmult. Az dtmeneti kinalati sokkok tehat rovid tavon jellemzéen indokolttd
teszik a céltdl valo eltérést, feltéve, hogy kdzéptavon helyredll az arstabilitas, és az
inflaciés varakozdsok horgonyzottak maradnak.

Ezzel szemben a z6ld gazdasagra vald atallas folyamatdban az emelked6 energiadrak
az eltéré gazdasdgpolitikai kezelés (példaul adéemelés) miatt tartdsak maradhat-
nak, és nagy valdszinliség szerint hatdssal lehetnek a monetaris politikai irdnyvonal
meghatdrozasdra. A zold atmenet kockazatokat rejt magaban, beleértve az inflaciot
is, mivel a zoldebb energidkra vald fokozatos atallas magasabb és ingadozdbb arakat
vonhat maga utan, legaldbbis az atmenet idején. A z6ld atmenet soran az inflacid
tartés emelkedését okozhatja egyrészt, ha az alternativ energiaforrasok kinalata-
nak emelkedése tul lassu, mdasrészt emelheti az arakat az atallas koltsége is, azaz
a kereslet atallassal jard atcsoportositasa egyes dgazatokban az arak valtozasat
idézheti el (De Galhau 2022). A megujuld energidk révid tavon elégtelen termelési
kapacitasa, a fosszilis tlizel6anyagokba vald visszafogott beruhazasok és az emelkedd
szén-dioxid-arak kombindacidja azt jelenti, hogy egy esetlegesen elhizédd atmeneti
idGszakkal kell szamolni, ahol az energiadrak tartésan emelkednek (Schnabel 2022a).
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E fenti folyamatra a monetaris politikai vadlasz megfogalmazasanal tobb tényezét is
figyelembe kell venni.

* Egyrészt, mivel az drak emelkedése tartds lehet, a monetdris politika nem nézhet
keresztiil ennek hatasan, reagalnia kell rd. Az &tmenet kévetkeztében tartésan
magas energiadrak hatassal lehetnek az inflaciés varakozasokra. Amennyiben a va-
rakozasok a monetaris politikai horizont végén sem kozelitik a jegybank céljat,
az az inflacié tovabbi emelkedéséhez vezethet. Az 1970-es évek tapasztalataibdl
kiindulva, amikor az energiadrak emelkedése karos ar-bér spiralt inditott el, hataro-
zottan bizonyitja, hogy az inflacids varakozdsok céltdl vald eltdvolodasa jelent6sen
megdragitja az inflacié cél kdzelébe vald visszatérését.

* Masrészt a zold atmenet okozta sokk egy tovabbi szempontbdl is eltér a hagyo-
manyos, atmeneti energiadr-sokktdl. Ebben az esetben a hagyomdnyos energia-
hordozdk ardnak emelkedése mogott alapvetden a rajuk kivetett addk allnak.
Az addbevétel a gazdasagban marad, ami megfelel§ Gjraelosztasi mechanizmus
segitségével nem befolydsolja negativan a gazdasag teljesitményét. igy ez is indo-
kolja az eltéré monetaris politikai valaszt: mig a hagyomanyos, révid tava sokkok
esetén nem indokoltak monetdris politikai 1épések, addig a z6ld dtmenet sordn
a jegybank nem nézhet keresztiil az dremelkedésen.

Az éghajlatvéltozas és igy a zold atmenet a hagyomanyos monetaris politikai hori-
zonton tulmutato gazdasagi és pénzigyi folyamatokat is kialakit (,,a horizont tragé-
didja”) (EKB 2021). Az atmenet idejét tekintve kérdésessé valik, hogy a monetaris
politika jelenlegi, kozéptavu horizontja megfelel6-e. Vannak olyan nézetek, miszerint
kindlati sokkok fennallasa esetén a hosszu horizont képes mérsékelni a kibocsatas
és a foglalkoztatas csokkenését és volatilitdsat, valamint az arfolyam és a hozamok
ingadozasat is. Ez a megallapitas a targyalt kinalati sokk esetében is igaz (Boneva et
al. 2021). Ugyanakkor veszélybe keriilhet a jegybank hitelessége, ha az id6horizont
tulsdgosan a jov6be nyulik, és az inflacid céltdl valé eltérése inkabb normava valik,
mintsem kivételes eseménnyé. A hitelesség megérzése érdekében a jegybank mo-
netaris politikai keretrendszerének egyértelm(inek és transzparensnek kell lennie.
Vilagos iranymutatdst kell tartalmaznia arra vonatkozdéan, hogy az atmenet sordn
milyen mértékben tolerdlja az inflacid céltdl vald eltérését.

4.3. Ki finanszirozza a z6ld atmenetet?

Nem kérdéses, hogy a gazdasagi rendszer atalakitasahoz, azaz adott orszagban az
alacsony emisszio eléréséhez jelent6s mennyiségli Uj beruhazasra van szlikség.
A Bank of England egykori kormanyzéja, Mark Carney szerint a sziikséges beru-
hazasok finanszirozdsdban megkerilhetetlen a pénziigyi szektor szerepe. Carney
a szlikséges beruhazasok mértékét 130 ezer milliard dollarra becsulte (Bloomberg
2021). A jelent6s atalakuldson atesett jegybanki eszkoztdrak, f6ként a hitele-
zési programok és eszkozvasarlasok megjelenése felveti a kérdést, hogy milyen
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szerepet vallalhatnak a jegybankok az dtmenethez sziikséges forrasok biztosita-
saban. Ahogyan Brunnermeier és Landau (2020) fogalmaz, a jegybankok megno-
vekedett szerepvallalasa a pénzligyi piacokon lehetdséget biztosithat arra is, hogy
proaktivabb szerepet toltsenek be a klimavaltozas elleni kiizdelemben.

A koézponti bankok elsGsorban azzal jarulhatnak hozza a z6ld beruhazasokhoz, hogy
csOkkentik azok forraskoltségét. Azaltal, hogy a kozponti bankok a pénzigyi szektor
szerepldit a fenntarthatd hitelezés és értékpapirok felé terelik, kozvetve 6sztonozhe-
tik a zo6ld beruhazasokat. Erre egy lehetséges madd a felligyeleti intézkedések, mint
példaul tékekdvetelmény-kedvezmények biztositdsa a bankok részére zoldhitelezés
esetén (Prestedge 2021). Az ilyen tipusu intézkedések 6sztonzé szerepik mellett
erésithetik a pénzugyi stabilitast is, hiszen z6ld szempontbdl ellendllébb mérlegek
felépliléséhez vezetnek, mikozben a klimavaltozassal kapcsolatos bizonytalansaghal
és az adatok vagy mérési mddszertanok hidnyossagabdl adddoan a pénziigyi szektor
jelenleg még nem tudja megfelel6en bedrazni a klimakockazatokat.

A kotvényvasarlasok és egyes jegybanki élénkité programok kapcsan felmeriilt, hogy
ezek a programok sok esetben kozvetetten a karbonintenziv vallalatokat részesi-
tették el6nyben (Matikainen et al. 2017) az inkumbens, magas emisszidval rendel-
kez§ iparagak kotvénypiaci tulsulya miatt. A jegybankok tehat az eddig alkalmazott
eszkozvasarlasi programjaikban rejl6 torzitdsok korrigalasara is térekedhetnek, de
ezen tul is fékuszba helyezhetik a kdornyezeti fenntarthatésagot. Ennek egy lehet-
séges maddja a kimondottan fenntarthatésagi fokusszal torténé eszkdzvasarlasok,
vagy kozvetlen, célzott hitelprogramok inditasa, amelyek segithetik a szlikséges zold
atmenet felgyorsitasat. A zoldpapirokat célzé eszkdzvasarlasok pedig akar még haté-
konyabbak is lehetnek a gazdasag élénkitésében, mint az altalanos piaci ardnyokat
tikrozé programok (Monasterolo — Raberto 2017). Az alacsony emisszidju szektorok
ugyanis erételjesebben reagalhatnak a forraslehet&ségek boéviiléséhez a foglalkoz-
tatas és a beruhazas terén.

A fentiek ellenére ugyanakkor a jegybankok részérél indokolt az dvatos magatar-
tds, hiszen jelent6s trade-offokkal szembesiilhetnek a fenntarthatdsdgi politikajuk
kapcsan (Radu — Paun 2021). Mig az 6sztonz6 jellegli intézkedések, példaul a zold-
hitelezés vagy zold értékpapirok tartasanak felligyeleti eszkdzokkel vald tdmogatasa
monetaris politikai szempontbdl lehet neutralis, a beruhdzdsok kézvetlen finanszi-
rozasa esetében a jegybanknak szem el6tt kell tartania elsédleges céljat, az arstabi-
litds megGrzését is. A sikeres tranzicidhoz sziikséges beruhazasok mértéke annyira
jelentGs, hogy bdr hosszu tdvon az atmenet tdmogatdsa kifejezetten hozzajarul az
arstabilitasi cél eléréséhez, rovid tavon inkdbb a célzott, kisebb volumen( programok
keretében lehet tér a kbzvetlenebb jegybanki szerepvallalasra.
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4.4. Miképp maradhat fiiggetlen egy zold jegybank?

A standard megkozelités szerint a jegybankok fliggetlen testiiletként valé mikodését
az teszi lehet6vé, hogy a gazdasdgi szereplék kozotti disztribucidt lehetd legkevésbé
érintve, ,piacsemleges” mddon végzik a munkajukat. A zold aktivitas ebben termé-
szetszer(leg Uj helyzetet teremt, hiszen ennek épp az a célja, hogy a jegybankok
elkotelezetté valjanak egy olyan folyamat mellett, amely eltéréen érinti a gazdasagi
szerepldket.

Mivel az éghajlatvaltozas napjainkban a politikai dontéshozatal minden aspektusa
szdmara egyike a legnagyobb kihivasoknak, egyre inkdbb tdmogatotta valik a jegy-
bankok részvétele a kornyezeti tényez6k gazdasagi hatdsainak mérséklésében.
A gazdasagi szereplSk dnként valdszinlileg nem lennének képesek atalini a zold
gazdasdgra, amit ,piaci kudarcként” aposztrofalhatunk. Az az alapfeltevés, hogy
az allam felel6ssége a piaci kudarc kijavitdsa, mig a jegybankok — mint az allam
részei, ,ledgazasai” — mandatumukban kapott felhatalmazasuk alapjan kotelesek
segiteni ebben a térekvésben. Ebben a felfogdsban a jegybankok nem kertlhetik el
részvételliket, mivel a klimavaltozas a pénziigyi stabilitast makroszinten befolydsold
pénziigyi kockdzatok felhalmozdédasahoz vezethet.

A jegybankok z6ld dtmenetben vald proaktiv kozremi{kodését altalaban elfoga-
dottnak tekinti a kdzvélemény, azonban ennek hatranyait és esetleges koltségeit
is figyelembe kell venni. A nyugati vildgban a hagyomdnyos jegybanki tevékenység
alapja az intézményi fliggetlenség. A jegybank korlatozott mandatummal rendelke-
zik, amely egyértelmd, valtozatlan célokat hatdroz meg legitimitdsanak biztositasa
érdekében. Ennek eredményeként elszamoltathatd a valasztott tisztvisel6knek, és
ellenalld a politikai és a kdzvélemény nyomasaval szemben. A jegybankok zolditése
azonban hatassal lehet erre a szerepkdrre. A jegybanki mandatum kiterjesztésének
—amellyel olyan uj célokat is magdban foglal, amelyeket mds politikai szereplék is
kovethetnek — lehetnek hatranyai, illetve — ahogy ezt jelen esszénk elején jelez-
tik — a kilonb6z6 jegybanki mandatumok is ellentétbe keriilhetnek egymassal.
Fliggetlendl attdl, hogy a jegybankok hogyan kapjak meg ezeket az Uj feladatokat
(jogszabalyi valtoztatasok vagy a meglévé mandatum Ujraértelmezése révén), az
»elérhetetlen” célok vallaldsa csdkkentheti a jegybank hitelességét. A jogok kiszé-
lesedésével egyiitt jar a nagyobb nyilvdnossag és az ezzel jaré kritika, valamint 0]
szervezeti vdlaszok, esetleg magasabb koltségek. Az Uj feladatokkal egyitt a jegy-
banknak 6ssze kell hangolnia tevékenységét mas, az ezzel kapcsolatos feladatokat
ellato szervekkel, kiemelten a kormannyal.

A fiskdlis és monetaris politika bizonyos mértékig helyettesiti egymast: a ,, kdnnyd
pénz politikdja”, azaz a laza monetaris politika atmenetileg 6sszeegyeztethet6 az
alacsony inflaciéval, ha az allamnak nagy koéltségvetési tobblete van. Hasonldképpen
a politikai dontéshozok kisértést érezhetnek arra is, hogy atmeneti fiskalis és mo-
netaris intézkedéseket alkalmazzanak a fajdalmasabb strukturalis kiigazitasok
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ideiglenes helyettesitdjeként. Szembesilve a gazdasag zolditésének magas koltsé-
geivel, a vdlasztott tisztvisel6k hajlamosak lehetnek a felel&sséget egy ,flggetlen”
technokrata testiiletre, azaz a jegybankra atruhazni (Radu — Paun 2021), ami ma-
gasabb koordinacios koltségeket és a jegybanki flggetlenség csorbuldsat okozhatja.

5. Osszegzés

Az allami szektor és a magangazdasagi szerepl6k kozotti 6sztonzé kapcsolatrend-
szer fontossagara mar a 2008-as pénzligyi krizis és a 2020-as koronavirus-jarvany
kovetkezményeként kialakult valsag kezelése, valamint a valsdghol torténd kilabalas
folyamata is ravilagitott. Az egyes szakpolitikdk egyttes fellépésére a z6ld dtmenet
soran ugyancsak szlikség van, a kornyezeti fenntarthatésdg szempontjainak integra-
ldsa a gazdasagi kdrnyezetbe és a gazdasag zold fordulata ugyanis kihivasokat jelent
mind a fiskalis, mind a monetaris dontéshozdk szamara.

Ma mar egyre tisztdbban [athatd, hogy aktiv allami szerepvallalas nélkil nincs zold
fordulat. EI§ kell mozditani az energetikai atallast, ugyanakkor meg kell védeni a tar-
sadalom legsebezhet6bb tagjait az esetleges negativ kdvetkezményektél, mikdzben
az utdébbi intézkedéseket ugy kell megtervezni, hogy ne mérsékeljék a szén-dioxid-ki-
bocsatas csokkentésére irdnyuld 6sztonzéket.

A folyamatok nemlinedris jellege miatt az id6 fontos korlatta valik, és mihamarabb el
kell donteniink, hogy melyik utat valasztjuk: hagyjuk-e érvényesiilni a klimavaltozast,
vagy beavatkozunk és felvessziik ellene a harcot. Amennyiben az utébbi mellett
dontiink, ugy mindenképpen sziikségessé valik az irdnyitott technoldgiai valtozas.
Ennek értelmében egyre nagyobb szerepe lesz az dllami beavatkozdsnak a kilon-
féle klimavédelmi intézkedéseken keresztiil. Ezen intézkedések elmaraddsa esetén
»megsporolhatjuk” a fellépd koltségoldali hatdsokat, ennek azonban az lesz az ara,
hogy né a klimakatasztréfa bekovetkezésének valdszinlisége, amelynek a gazdasagi
mellett komoly tarsadalmi hatasai is lehetnek.

A z6ld fordulat a valdsagban tehat nem opcid, hanem sziikségszer(iség, de nem
egyértelm(, hogy kinek milyen feladata van ennek véghezvitelében. A jegybankok
esetében kilonosen élesen mertl fel ez a kérdés, hiszen a kbzponti bankok pénz-
teremtési hatalmukbdl adéddéan komoly lehet&ségekkel rendelkeznek, mandatu-
muk azonban kotott, és kiemelten az arstabilitds elérését kell elGsegiteniiik. Kihivas
abbdl adddik, ha a jegybankok céljai ,,0sszeakadnak” — bar a jegybanktorvények
értelmében ilyenkor az arstabilitasi célnak kell els6bbséget élveznie. De ez a z6ld
fordulatot természetesen nem segiti elS. A helyes hozzadllas ezért leginkabb az,
hogy a felelGs jegybank mindig az arstabilitas elérésére és fenntartasara torekszik,
ugyanakkor folyamatosan keresi azokat a lehet&ségeket, amelyekkel elémozdithatja
a gazdasag zold atallasat. Egyre tobb jel utal arra, hogy a jegybankok vildgdban is ez
a konszenzus kezd kialakulni, de a kihivasok ett6l még adottak a piacsemlegesség,
az eltér6 idGhorizontok, a finanszirozas és a fliggetlenség tekintetében is.
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