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Az emelked6 globalis h6mérséklet, az utdbbi években egyre gyakoribb szarazsag,
a szinte naponta bekdvetkezé araddsok, hurrikanok és egyéb természeti katasztréfak
elkeriilhetetlenné tették, hogy a természeti kornyezetiink min&ségét és milyenségét
figyelembe vevé politikdkat kiemelt fontossagu célként kezeljik. A gazdasagi nove-
kedés, a GDP és az egy f6re esd jovedelemmutatdk hajszoldsa utan az emberiség
Uj korszakba, a fenntarthaté névekedés idGszakaba lépett, legaldbbis ha a célokat
nézzik.

A vilag fenntarthaté névekedési palyara allitdsa azonban komoly szellemi és anyagi
er6forrasokat igényel. A Vildgbank becslései szerint 2015 és 2030 kozott a klima-
célok eléréséhez globdlisan kozel 90 ezer millidrd dollar értékd infrastrukturalis
beruhdzasra van sziikség. llyen inveszticids volumen csak akkor valdsithaté meg,
ha finanszirozasa biztositott, ehhez pedig sziikség van a bankok, a bankrendszer,
a szabdlyozok és a jegybank tdmogatdsara is. Ezt ismerte fel a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) vezetése.

A fenntarthaté monetdris politika és a z6ld monetaris politikai eszkdztar kialakitasa
és bevezetése sok tekintetben nemzetkdzi szempontbdél is kiemelkedd precizitassal
és gyorsasaggal tortént. A zold jegybanki fordulat elsé évének eseményeit és ta-
pasztalatait mutatja be a Kiss-Mihaly Norbert és Kolozsi Pal Péter 4ltal szerkesztett
Monetdris politika a fenntarthatosdg jegyében — A Magyar Nemzeti Bank tanul-
mdnykétete a z6ld monetdris politikai eszkéztdr elsé évérdl cim kotet.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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A jové jegybankja zéld — Fenntarthatdsdg és monetdris politika Magyarorszdgon

A Nemzetkézi fejlemények a zéld jegybanki programok és gyakorlatok terén fejezet
a vilag legnagyobb kdzponti bankjainak a fenntarthatésag érdekében meghozott
intézkedéseit mutatja be. Ahogyan a szerzdk is kiemelik, a klimavaltozas negativ
hatdsainak sokasodasa, a globalis h6mérséklet emelkedése és az ezzel kapcsolatos
természeti és anyagi kdrok a jegybankokat is raébresztették, hogy aktiv szerepet kell
jatszaniuk a gazdasag fenntarthaté fejl6désének katalizalasaban.

A nemzeti bankok aktivitasanak szikségességét elsédleges céljuk is indokolja.
Az aszdlyok, tlizvészek, dradasok negativan befolyasoljdk a mezdgazdasagi termelés
volumenét. A leveg6 és az ivoviz minGségének romldsa — egyltt jdrva a mennyiségi
és minGségi éhezés veszélyének novekedésével — pedig a munkaerd rendelkezésre
allasa tekintetében okoz kihivasokat. A fenti hatasok egyiittesen inflaciés nyomdst
jelentenek a gazdasagban.

A klimakockazatok elleni jegybanki fellépés zaszléshajdéja a 2017-ben alapitott
Network for Greening the Financial System (NGFS). A szervezetnek 2022. aprilis
13-an 114 tagja volt. A tagok szamanak gyors novekedése jo| mutatja a jegybanki
gondolkodas fordulatat, a zold pénzigyek szerepének elSretorését. Az MNB 2019
janudrjaban els6 kozép-eurdpai résztvevéként csatlakozott a csoporthoz.

A z6ldkétvény-standardok mint a fenntarthato finanszirozds alapjai cim fejezet az
Uj, innovativ pénzligyi eszk6zok piacanak egységesitési folyamatat mutatja be. A be-
fektet6k és a kibocsatok korében az elmult években megjelentek a kornyezetbarat
tevékenység finanszirozdsdnak eszkozei, a piac kezdetleges allapotat azonban jol
mutatja, hogy tébb mint 14 évvel az elsé zoldkotvény kibocsatdsa utdan sem alakult
ki annak egységes definicidja.

A vilag els6, az International Capital Market Association (ICMA) keretében megalko-
tott Green Bond Principles standardja mellett Iétezik a Climate Bonds Standard, a ta-
nulmdny készitésekor még csak tervezetként |étez6 Eurdpai Zoldkétvény Standard,
a délkelet-azsiai orszagok ASEAN Green Bond Standardja, illetve a kinai Green Bond
Endorsed Project Catalogue. A piac mar csak azért is szabalyozasért kialt, mert 2021-
re mar 58 orszagban és 33 kiilonb6z6 pénznemben bocsatottak ki zoldkotvényeket,
a piaci trendek alapjan pedig a jév6ben e finanszirozasi forma tovabbi terjedésével
és egyre népszer(ibbé valdsaval szamolhatunk.

A magyarorszdgi zéldkétvény-6koszisztémadrol és a kapcsolodo jegybanki progra-
mokrdl szol6 fejezet a terlilet hazai fejleményeit mutatja be. Kijelenthetjiik, hogy
a mogottink allé években a zoldkotvények a tékepiacok megkeriilhetetlen elemeivé
valtak. A Névekedési Hitelprogram (NHP) sokat segitett a magyar kotvénypiac fel-
porgetésében. Mig 2019 el6tt a hazai vallalatok jellemz&en bankhitel formajaban
vontak be idegen t6két, addig 2021-re a magyar vallalatikbtvény-piac felzarkozott
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a régids orszagokhoz. A zoldkétvények hazai piaca azonban ekkor még nem volt
kiilonosebben jelent6s.

Az MNB nagyon sokat tett a hazai z6ldkdtvény-piac megerGsitése érdekében. 2022
februdrjanak végéig az 6sszes hazai zold vallalati kotvény kibocsatasa a Névekedési
Kétvényprogram (NKP) keretrendszerében tortént. Emellett a zold mindsitést szer-
zett értékpapirok jegybanki vallalatikotvény-portfélion belili ardnya nemzetkozi
Osszehasonlitdsban is kiemelkedének szamit. Az MNB névértéken 233 milliard fo-
rintnyi zold vallalati kbtvényt vasarolt, ami a teljes vallalatikotvény-dllomanydnak
16 szazalékat jelenti.

A hazai zold vallalati kotvények legjelentGsebb kibocsatdinak az ingatlanszektor,
az épitbipar és a pénziigyi szektor minGsil. Ez a helyzet az éghajlati célok elérése
szempontjabdl is szerencsésnek mondhatd, hiszen mind az ingatlanszektor, mind
pedig az épitbipar komoly kérnyezeti labnyommal rendelkezik.

Az Egy uj piaci szegmens létrejétte: A hazai z6ld jelzdloglevél-piac jegybanki 6sz-
ténzése fejezet azt mutatja be, hogyan segitette az MNB e piac kialakuldsat és
megerdsodését. A zold jelzaloglevelek a kedvezd kozvetett kornyezeti hatdsok
mellett elényds, hosszu tavu finanszirozast jelentenek a bankszektor szamara is.
Az eszkdzosztdly el6nyods voltdt a zoldhipotézis is kiemeli. Ezen elmélet szerint a z6ld
jelzaloghitelek kockazati profilja alacsonyabb a hasonlé hagyomanyos hitelekénél.
Ennek megfelel6en az adott befektetési termékek volumenének novekedése az
ezeket birtokld pénzigyi szerepl6k befektetési kockazatait is mérsékli.

A hazai z0ld jelzaloglevél-kibocsatdsokat a Jelzadloghitel-finanszirozas megfelelési
mutatdban (JMM) megjelend kedvezmény is tdmogatja. Ennek értelmében 2021-
t6l a zold jelzdloglevelek és refinanszirozasi hitelek 150 szazalékos sullyal vehet6k
figyelembe a JIMM-mutatd szamldléjdban. Ez a tény nemcsak a zéld jelzalogter-
mékek volumenének névekedéséhez, de a szektor tékehelyzetének javulasahoz is
hozzajarul.

A fedezetkezelés zéld fordulatdt taglald fejezet az MNB altal elfogadott fedezetek
z0ld eszkdzokkel torténd kibovitésének motivaciojat és modjat mutatja be. E teri-
let fontossagat az is aldtdmasztja, hogy a jegybanki hitelnyujtas kizardlag fedezett
formaban torténik. Emiatt az elfogadott eszkdzok kore jelentGsen kihat arra, hogy
a bankrendszer milyen befektetések tartasat preferalja. A fedezetkezelés keretrend-
szerét monetaris politikai, kockazatkezelési és m(ikodési szempontok is befolyasol-
jak. Itthon az elfogadhaté fedezeti kér magjat a likvid magyar allampapirok teszik
ki. A zoldkotvények piacdnak dinamikus fejlédése, valamint a jegybanki célok is
indokoltta tették a fedezetként elfogadott eszkdzok zolditését.

Az MNB lépése a nemzetkozi trendekkel is dsszhangban van. A kinai jegy-
bank 2018-ban bdévitette az elfogadhatd fedezetek korét a zoldkotvényekkel.
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Az Eurdpai Kdzponti Bank 2021 szeptemberével minésitette elfogadhato fedezetté
a Sustainability-Linked Bondokat (SLB-k). A hazai jegybank azonban nem csupdan
trendkovets. Az MNB a jegybankok kozott az egyik els6 volt a preferencialis zold
haircut bevezetésében. Ezzel megtette az els6 |épéseket a klimakockazati szempon-
tok fedezetkezelési keretrendszerbe torténé beépitéséhez.

A z6ld lakdshitel-piac dszténzése: az NHP Z6ld Otthon Program fejezet a magyar
lakaspiac z6ldebbé tétele érdekében meghozott jegybanki intézkedéseket mutatja
be. A lakdshitelek piaca mar csak azért is kivalo terepe a zold szempontok érvénye-
sitésének, mert a hazai primerenergia-felhaszndlds harmadat kitevé lakdingatlan-al-
lomany energetikai hatékonysdga alacsony.

A fenntarthatdsagot megcélzd monetaris politikai stratégidval 6sszhangban, annak
egyik elsé lépéseként a 2021 oktdberében elindult Zold Otthon Program (ZOP) a la-
kaspiac kornyezeti fenntarthatésdganak megvaldsulasat segiti el6 kedvezé kamato-
zasu jegybanki forrassal, amely energiahatékony Uj lakdsok épitésére és vasarlasara
fordithatd. A ZOP esetében — a Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitelekhez hasonldan
— szamos fogyasztobarat feltétel segiti a hitelfelvevéket. llyen példaul a maximalis
hitelbirdlati id6, valamint a felszamolhatd koltségek korének és mértékének korla-
tozdsa, a forrds kedvezé kamatozdsa az emelked§ inflacids- és kamatkdrnyezettel
karoltve pedig tovabbi motivaciot ad a potencialis hitelfelvevéknek.

Az dllampapir-vasarldsi program zéld vonatkozdsai és helyzetkép a magyar z6ld
dllampapirokrdl fejezet a fenntarthatdsagi célu allami projektek finanszirozasat
tdmogatd jegybanki Iépéseket mutatja be. Az MNB a koronavirus-jarvany okozta
pénzpiaci turbulencidkat l1atva 2020 majusaban allampapir-vasarlasi programot in-
ditott. Ennek részeként a 2021 aprilisdban kibocsatott 30 éves zold allamkdtvénybdl
29,4 milliard forint értékben vasaroltak. Ez az 6sszeg 2021 decemberében a teljes
allomany 31,4 szazalékat jelentette.

A magyar Z6ld Kétvény Keretprogram egyszerre tdmogatja az allam fenntarthaté
beruhdazasainak finanszirozasat és a zold allamkotvények piacanak stabil likvidita-
sat, valamint a monetaris politika transzmisszidos mechanizmusanak er§sodését is.
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