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te jelentést készít és hoz nyilvánosságra. Az ennek az előírásnak megfelelően kialakult MNB-s publikációs rend egyik eleme az 

évente kétszer megjelenő Időközi jelentés. 

A jelentés nem tartalmazza a Pénzügyi Békéltető Testület beszámolóját. 

A jelentés a 2021. október 31-ig terjedő időszak adataira épül.



AZ MNB KLÍMAVÁLTOZÁSSAL KAPCSOLATOS PÉNZÜGYI JELENTÉSE • 2024. ÁPRILIS 3

Tartalom

Vezetői összefoglaló 5

Bevezetés 6

1. Vállalatirányítás 7

2. Stratégiák 9
2.1.Zöldjegybankieszköztár-stratégia 9
2.2.Zölddevizatartalék-stratégia 10
2.3.Felügyeletizöldstratégia 10
2.4.AzMNBoperatívműködésénekfenntarthatóságistratégiája 11
2.5.Hazaiésnemzetköziegyüttműködések 12

3. Kockázatkezelés  14
3.1.Aklímakockázatokjellemzői 14
3.2.Monetárispolitika 15
3.3.Pénzügyistabilitás 16
3.4.AzMNBsajátműködése 17

4. Klímakockázati mutatószámok 18
4.1.Vizsgálteszközöklefedettsége 18
4.2.Módszertanésadatforrások 19
4.3.AzMNBpénzügyieszközeinekklímakockázatielemzése 20
4.4.AzMNBkarbonlábnyománakalakulása 33

Melléklet 37
Azelemzéséhezhasználtmutatók–módszertanéskorlátok 37

Kiadja:MagyarNemzetiBank

Felelőskiadó:HergárEszter

1013Budapest,Krisztinakörút55.

www.mnb.hu

ISSN2939-5089(nyomtatott)

ISSN2939-5097(on-line)





AZ MNB KLÍMAVÁLTOZÁSSAL KAPCSOLATOS PÉNZÜGYI JELENTÉSE • 2024. ÁPRILIS 5

Vezetői összefoglaló

A Magyar Nemzeti Bank az éghajlatváltozásból eredő kockázatokra rendszerkockázatot jelentő tényezőként tekint. 
Ahatásokmesszemenőkövetkezményekkeljárhatnak,amelyekpotenciálisannegatívanhathatnakazMNBtörvényben
rögzítettelsődlegesésmásodlagoscéljainakteljesülésére.

Az MNB törvényben rögzített céljai között közvetlenül és közvetetten is szerepel a környezeti fenntarthatóság 
támogatása, a klímaváltozás okozta kockázatok kezelése. A jegybank elsődleges mandátuma is lehetőséget ad
aklímaváltozássalkapcsolatoslépésekre.2021közepeótaa„zöldmandátum”ezttovábberősítette,hiszenexplicitcéllá
vált–azelsődlegesárstabilitásicélveszélyeztetésenélkül–akörnyezetifenntarthatóságtámogatása.Ennekmegfelelően
azMNBdöntéshozótestületeirendszerestájékoztatástkapnakazéghajlatváltozásésazegyébkörnyezetikockázatok
pénzügyiközvetítőrendszerre,illetveazMNBműködéséregyakorolthatásáról.

Az MNB környezeti fenntarthatósággal kapcsolatos stratégiája a törvényben rögzített mandátumaihoz és szervezeti 
felépítéséhez igazítva került kialakításra.Azöldjegybankieszköztár-stratégiábanazMNBkeretbefoglaltaakörnyezeti
fenntarthatósági szempontok érvényesítésének lehetőségeit a pénzpiaci eszköztár elemeinek alkalmazása kapcsán.
A2023-banpublikáltFenntarthatóésFelelősBefektetésiChartakifejeziajegybankelköteleződésétaklímakockázatok
tartalékkezelésbetörténőintegrálásakapcsán,valamintközép-éshosszútávúcélokatjelölki.AZöldProgrammeghatározza
azMNBfelügyeletistratégiájátapénzügyiközvetítőrendszerstabilitásánaktámogatására.AzMNBsajátműködésének
zöldítésérekörnyezetirányításirendszertműködtet;astratégiaitervezés3évesciklusokbóláll.A2023-2025közöttiidőszak
célkitűzésea75százalékosközvetlenCO2-kibocsátáscsökkentéselérése.

A TCFD riport az MNB mérlegével és saját működésével kapcsolatos klímakockázati kitettségeket értékeli.Apénzügyi
felügyeletmunkájáraaklímaváltozásindirektmódonhat,amelynekelemzésétaZöldPénzügyiJelentéstartalmazza.

Az MNB a pénzügyi eszközeinek klímakockázati kitettségét a két fő kockázati kategória, az átállási és fizikai kockázatok 
szerint vizsgálta, portfóliók szerinti bontásban.AzMNBakockázatokatanemzetközigyakorlatbanelterjedtmutatókon
keresztülelemzi,egyeseszközkategóriákbansajátbecslésekkel,kitekintőelemzésselkiegészítve.

A devizatartalék szuverén kitettségeinek karbonintenzitása 2023 során csökkent a portfólió szerkezetének átrendeződése 
miatt, ugyanakkor a portfolióban szereplő országok együttes emissziós pályái továbbra sem állnak összhangban 
a Párizsi Klímamegállapodás céljaival. Mindezekellenére,elsősorbanarelatíveröviddurationésazországokjelentős
alkalmazkodásiképességemiatt,aportfóliónagybanvédettaklímakockázatokellen.Atartalékszuverénkitettségeinek
országainálatengerszintemelkedéseésazárvízajellemzőfizikaikockázatifaktor.

2023-ban az elemzési keretrendszer kiterjedt a tartalék vállalati kitettségeire is.Aportfólióátállásikockázatoknakvaló
kitettségerelatívemérésékelt,anegatívscreeningindikátoroknemjeleznekérdemikockázatokat.

Az MNB a monetáris politikai célú portfóliók esetében az átállási kockázatok széles körét elemzi,aprogramokban
egyelőreújkitettségnemkeletkezik;afennállóállományatörlesztésekrévénfolyamatosanamortizálódik.

2023-ban a devizatartalékon belül a dedikált zöldkötvény portfólió klímahatása jelentős: 66 ezer tonna évi elkerült 
ÜHG-kibocsátás, amely hozzávetőlegesen egy 13 ezer fős magyar település karbonlábnyomának felel meg évente. 
2023évvégénazMNBaportfólióméreténekmegduplázásáról,azaz500millióeuróratörténőemelésérőldöntött.
AdevizatartalékmellettazMNBaZöldOtthonProgramésaZöldJelzáloglevél-vásárlásiProgramkeretébenistámogatja
ÜHG-kibocsátáscsökkentését.

Az MNB a korábbi célkitűzését túlteljesítette, az egy munkavállalóra jutó karbonlábnyom 2022 végére a bázishoz képest 
közel 60 százalékkal csökkent.Azelőzetesadatokalapján2023-bantovábbikb.5százalékpontoscsökkenésvárható,
amelymeghatározóanazenergiamegtakarítási intézkedéseknekköszönhető.Atovábbnemcsökkenthetőkibocsátás
kompenzálásáraazMNBélőhely-rekonstrukciósprojekteketfinanszírozott.
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Bevezetés

A G20-ak Pénzügyi Stabilitási Tanácsa (Financial Stability Board – FSB) 2015-ben létrehozta az éghajlatváltozással 
kapcsolatos pénzügyi közzétételekkel foglalkozó munkacsoportot (Task Force on Climate-related Financial Disclosures – 
TCFD), amelynek célja ajánlásokat megfogalmazni a klímaváltozással kapcsolatos nyilvánosságra hozatali jelentésekkel 
kapcsolatban.Ezelősegítiatájékozottabbbefektetési,hitelezésiésbiztosításidöntéseketéslehetővétesziapiaciszereplők
számára,hogyjobbanmegértsékazÜHG-intenzíveszközökkoncentrációjátapénzügyiszektorbanésapénzügyirendszer
kitettségét az éghajlatváltozással kapcsolatos és környezeti kockázatokra. Egy átláthatóbb és stabilabbpiacon ezek
akockázatokhatékonyabbanépülnekbeastratégiaidöntéshozásba,ezáltaltámogatvaatőkeáramlástafenntartható
beruházásokfelé.

A TCFD ajánlásain kívül a fokozatosan érvénybe lépő kötelező érvényű, klímaváltozással kapcsolatos előírások is javítják 
a környezeti átláthatóságot és összehasonlíthatóságot. AzelmúltévekbenazEurópaiUniószámosjogiaktussaltörekedett
atranszparenciaelőmozdításáraazeurópaipénzügyipiacokon,mintpéldáulaSustainableFinanceDisclosureRegulation
(SFDR),illetveaCorporateSustainabilityReportingDirective(CSRD).1Fontoselőrelépés,hogyazEurópaiBizottság2023
júniusábankiadtaaFenntarthatóPénzügyiCsomagot(SustainableFinancePackage),amelynekkeretébenbővítetteazEU
Taxonómiafenntarthatóságikritériumrendszerénekmegfeleltethetőgazdaságitevékenységekésiparágakkörét,emellett
pedigjavaslatottettazESGminősítőkegységesszabályozásatekintetében.

A CSRD keretében előírt, fenntarthatósági jelentéstételt egységesítő fenntarthatósági beszámolási standardok (European 
Sustainability Reporting Standards – ESRS) 2023 decemberében kerültek kihirdetésre2. Azérintettnagyvállalatoknak
2025-tőlkellalkalmazniazáltalánosESRS-eketa2024-esévrevonatkozóan,ugyanakkoraszektorspecifikusESRS-ek
alkalmazásátazEurópaiParlamentésaTanácsáltalkötöttmegállapodásértelmében2026-igelhalasztottákavállalatok
adminisztratívterheinekcsökkentéseérdekében.

A kötvénypiacok szempontjából további jelentős fejlemény, hogy 2023 decemberében hatályba lépett az Európai 
Zöldkötvény Standard (European Green Bond Standard – EU GBS), amely meghatározza az Európai Zöldkötvény 
kibocsátásának feltételrendszerét.Összességébenelmondható,hogyafentiekbenkörülírtelőírásoktovábbjavíthatják
majdarendelkezésreállófenntarthatóságiadatokmennyiségétésminőségét.

Az MNB-re nem vonatkoznak a kötelező közzétételi elvárások, ugyanakkor példát kíván mutatni azáltal, hogy a TCFD 
ajánlásaival összhangban álló, klímaváltozással kapcsolatos jelentést hoz nyilvánosságra. 

1Aszabályozásaszámvitelrőlszóló2000.éviC.törvénymódosításávalkerültátültetésreamagyarjogba,amelyrendelkezések2024.január1.
napjátólalkalmazandók.

2  CommissionwelcomesagreementonpostponingadoptiondeadlinesforcertainEuropeanSustainabilityReportingStandards 

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex_24_707
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1. Vállalatirányítás

Az MNB döntéshozó szervei a Monetáris Tanács (MT), a Pénzügyi Stabilitási Tanács (PST) és az Igazgatóság (IG).AzMNB
felsővezetőiazelnök,azalelnökökésafőigazgató.AdöntéshozószervekésazMNBfelsővezetőirendszerestájékoztatást
kapnakazéghajlatváltozásésazegyébkörnyezetikockázatokpénzügyiközvetítőrendszerre,valamintazMNBműködésére
gyakorolthatásáról.

Az MNB legfőbb döntéshozó szerve az MT. AzMThatáskörébe tartozik – többek között–amonetárispolitikával,
atörvényesfizetőeszközkibocsátásával,adeviza-ésaranytartalékkezelésével,azárfolyam-politikavégrehajtásakeretében
adevizaműveletekvégzésével,valamintastatisztikaifeladatokkalkapcsolatosstratégiaidöntés.AzMTjogosulttovábbá
döntésthozniamakroprudenciálisfeladatokkal,afizetésiéselszámolási,valamintértékpapír-elszámolásirendszerek
felvigyázásával,apénzügyiközvetítőrendszerfelügyeletével,valamintaszanálásihatóságkéntvalóeljárássalkapcsolatban.
AzMTtagjaiazMNBelnöke,alelnökeiésazOrszággyűlésáltalválasztotttagok.AzMTrendszeresennyomonkövetiaz
éghajlatváltozásnakésazegyébökológiaikockázatoknakapénzügyiközvetítőrendszerregyakorolthatását,valamint
stratégiaijellegűdöntéseiveltámogatjaakörnyezetikockázatokhoztörténőalkalmazkodást.

A PST az MT által meghatározott stratégiai keretek között az MNB nevében jár el a fizetési és elszámolási, valamint 
értékpapír-elszámolási rendszerek felvigyázásával, a makroprudenciális és a szanálási hatósági feladatokkal, valamint 
a pénzügyi közvetítőrendszer felügyeletével kapcsolatos döntéshozatal során.APSTtagjaiazMNBelnökeésalelnökei,
azMNBelnökeáltalkijelöltvezetőkésafőigazgató.APSTrendszeresennyomonkövetiazéghajlatváltozásnakésaz
egyébökológiaikockázatoknakapénzügyiközvetítőrendszerreésapénzügyistabilitásragyakorolthatását,valamint
intézkedéseiveltámogatjaapénzügyiközvetítőrendszernekazéghajlatváltozáshoztörténőalkalmazkodását,továbbá
Magyarországklímabarátésökológiailagfenntarthatógazdaságratörténőátállását.

1. ábra
Az MNB szervezeti felépítése

Igazgatóság

Monetáris Tanács

Pénzügyi Stabilitási Tanács

Elnök

Monetáris politikáért, 
pénzügyi stabilitásért 

és nemzetközi 
kapcsolatokért 
felelős alelnök

Pénzügyi szervezetek
felügyeletéért és

fogyasztóvédelemért
felelős alelnök

Digitalizációért
 és hitelösztönzésért

felelős alelnök Főigazgató
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Az IG az MNB ügyvezető szerveként felel az MT és a PST döntéseinek végrehajtásáért, valamint az MNB működésének 
irányításáért. Az IGtagjaiazMNBelnökeésalelnökei.Az IGrendszeres tájékoztatástkapazéghajlatváltozásnakés
akörnyezetikockázatoknakapénzügyirendszerre,valamintazMNBműködéséregyakorolthatásáról,intézkedéseivelpedig
hozzájárulazMTésaPSTkörnyezetifenntarthatóságottámogatódöntéseinekvégrehajtásához.AzMNBműködésének
irányításáértfelelősIGjogosultdönteniajelentősebbkörnyezetikockázatokazonosításáról,kezelésérőlésméréséről,
valamintakörnyezetifenntarthatóságottámogatóberuházásainakmegvalósításáról.

Az MNB elnöke a munkaszervezet első számú vezetője.Aközvetlenirányításaalátartozószervezetiegységekfelelősek
azMNBfenntarthatópénzügyekkelkapcsolatosfelsőoktatásiésegyéboktatásitevékenységéért.

A monetáris politikáért, pénzügyi stabilitásért és nemzetközi kapcsolatokért felelős alelnök irányításaalá tartozó
szervezetiegységekfelelősekaMagyarországfenntarthatófejlődésénekbiztosításaérdekébenkialakítottstrukturális
reformokra vonatkozó jegybanki javaslatok megfogalmazásáért; a gazdaság fenntartható növekedését elemző
kutatómunkák végzéséért; a fenntartható fejlődéstmeghatározó hazai és nemzetközimakrogazdasági témák és az
azt támogatógazdaságpolitikákfigyelemmelkíséréséért;valamintapénzügyi rendszerneka fenntarthatógazdasági
növekedésttámogatófunkciójánakértékeléséért.Aterületfelelahazaizöldhitel-éskötvénypiacjegybankifejlesztési
lehetőségeinekfeltárásáért,azöldeszköztár-stratégiakialakításáért,valamintazMNBfenntarthatósággalkapcsolatos
nemzetközifeladatainaktámogatásáértéskoordinálásáért.

A pénzügyi szervezetek felügyeletéért és fogyasztóvédelemért felelős alelnök irányításaalátartozószervezetiegységek
felelősekakörnyezetiéstársadalmifenntarthatóságottámogatópénzügyiszolgáltatásokkaléstermékekkelkapcsolatos
elemzésekéskutatásokvégzéséért;aklímaváltozásésegyébökológiaianomáliákprudenciálisvonatkozásúhatásainak
és kockázatainak feltárásáért, valamint ehhez és a fenntartható pénzügyi szabályozásokhoz kapcsolódó felügyeleti
tevékenységekvégzéséért;azMNBfenntarthatópénzügyekkelkapcsolatosálláspontjánakésjavaslatainakkialakításáért;
továbbáközreműködnekazMNBfenntarthatópénzügyekkelkapcsolatosoktatási,képzési,ismeretterjesztési,kutatási
ésnemzetközikapcsolataibóleredőfeladataiban.Azalelnökfenntarthatósággalkapcsolatostevékenységétegydedikált
szervezetiegység,aFenntarthatópénzügyekfőosztálytámogatja.

A digitalizációért és hitelösztönzésért felelős alelnök irányításaalátartozószervezetiegységekfelelősekahazaizöld
hitelpiacfejlesztésilehetőségeinekfeltárásáért,megvalósításáért.

A főigazgató irányításaalátartozószervezetiegységekfelelősekazMNBsajátműködésébőlszármazókarbonlábnyomának
csökkentéséért; a készpénzlogisztikai folyamatok zöldítéséért; az MNB Környezetvédelmi Vezetési és Hitelesítési
Rendszerének (KÖVHIR)működtetéséért;azMNBhulladékgazdálkodási tevékenységénekellenőrzéséért;a jegybank
társadalmifelelősségvállalásistratégiájánakkialakításáértésmegvalósításáért;továbbáakörnyezetilegfenntartható
pénzügyikultúránakéstudatosságnakatársadalomszélesrétegeibentörténőterjesztéséért.

AzesetijellegűegyüttműködésekésatöbbszakterületbevonásávalkialakítottprojektekmellettazMNBfenntarthatósággal
éskörnyezetikockázatokkalfoglalkozószakterületeiarendszeresközépvezetőiésszakértőiszintenmegtartottZöld Műhely 
megbeszélésekalkalmávalisbeszámolnakegymásnakatevékenységükről;ezafórumfelelaklímakockázatifeladatok,
projektekösszehangolásáértazMNB-nbelül.
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2. Stratégiák

Az MNB alapvető feladatait és működési kereteit a jegybanktörvény határozza meg. AzMNBelsődleges célja az
árstabilitáseléréseésfenntartása.Továbbá,azelsődlegescéljánakveszélyeztetésenélkül,azMNBtámogatjaapénzügyi
közvetítőrendszer stabilitásának fenntartását és ellenállóképességének növelését, a gazdasági növekedéshez való
fenntarthatóhozzájárulásbiztosítását,valamintarendelkezéséreállóeszközökkelaKormánygazdaságpolitikáját.

A 2021. augusztus 2-án hatályba lépett törvénymódosítás szerint az MNB mandátuma a környezeti fenntarthatósággal 
kapcsolatos kormányzati politika támogatásával bővült.AmódosításáltalazMNBjogszabályifelhatalmazástkapott,hogy
arendelkezéséreállóeszközökkel,elsődlegescéljánakveszélyeztetésenélkül,akörnyezetifenntarthatóságiszempontokat
isérvényesítse.

2.1. ZÖLD JEGYBANKI ESZKÖZTÁR-STRATÉGIA

Az MNB számos klímaváltozásból fakadó kockázatot azonosít, amelyek hatással lehetnek az árstabilitásra, valamint 
a pénzügyi stabilitásra. Ennek megfelelően, az elsődleges mandátum teljesíthetősége kapcsán figyelembe kell
venniakörnyezeti fenntarthatósági szempontokat isazeszköztárkialakításakor.2021 júliusábankerültpublikálásra
a„Fenntarthatóság és jegybanki politika - Zöld szempontok a MNB monetáris politikai eszköztárában”3címűdokumentum,
amelyahosszútávúkörnyezetifenntarthatóságiszempontokjegybankieszközökönkeresztüliérvényesítésétcélzóstratégiai
irányokattartalmazza.EzzelösszhangbanazMNBazelmúltidőszakbanazalábbiintézkedéseketvezettebe:

•  Zöld Jelzáloglevél-vásárlási Program (ZJVP): az MNB első, fenntarthatósági szempontokat is fókuszba helyező
eszközvásárlásiprogramjavolt,melynekcéljaahazaizöldjelzáloglevélpiacmegteremtésénkeresztülazöldlakáshitelezés
létrejötteésezáltalazenergetikaiszempontbólkorszerűingatlanállománybővítése.Amonetárispolitikaiirányultság
szigorodásávalösszhangbanazMNB2022-benfelfüggesztetteaprogramkeretébentörténővásárlásokat.

•  Zöld Otthon Program (ZOP):aNövekedésiHitelprogramrészekéntindultkonstrukcióazöldlakáshitelpiaclétrejöttétés
akörnyezetifenntarthatóságiszempontokhazailakáspiacontörténőérvényesülésétsegítetteelőkedvezőkamatozású
jegybankiforrással.A2022.szeptembervégénzárult,300milliárdforintkeretösszegűprogrammintegy8600háztartás
számáratettelehetővé,hogyenergiahatékony4újlakástépítsenvagyvásároljon.

•  Zöld fedezetkezelés: AzMNBamonetárispolitikáhozkapcsolódófedezetkezelésitevékenységekapcsánkockázatokat
vállalafedezetkéntelfogadotteszközökrévén.EzértaBankmegvizsgáltaafedezetkezelészöldítéséneklehetőségeit,
amely a kereskedelmi bankok likviditás-menedzsmentjén keresztül hatással lehet a banki kitettségek zöldítésére
és támogathatja a zöldkötvénypiac fejlődését. AzMNBa zöld értékpapírok kibocsátását preferenciális haircutok
alkalmazásávaltámogatja,illetvezöldjelentésielőírásokkalsegítiastandardizálástéstranszparenciát.

•  Makroprudenciális intézkedések illeszkedése a zöld monetáris politikai eszköztárhoz:AJelzáloghitel-finanszírozás
megfelelésimutatóra(JMM)vonatkozószabályozás2021.júliustólkedvezményesenkezeliazenergetikailaghatékonyabb
ingatlanokatfinanszírozóstabil jelzálogalapúforrásokat.Az intézkedéstámogatjaazöldtőkepiaci instrumentumok
elterjedéséhezszükségesbankikeretrendszerekkiépítését,anagyobbenergiahatékonyságúingatlanokatfinanszírozó
jelzáloghitelek részarányának növelését és a jelzáloglevél-befektetők körének pénzügyi stabilitást támogató
diverzifikálását.

3  Zöldjegybankieszköztár-stratégia 
4AfeltételekszerintlegalábbBBenergetikaibesorolásúéslegfeljebb90,majdkésőbb80kWh/m2/évösszesítettenergiaigényűingatlan.

https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/zold-jegybanki-eszkoztar-strategia
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2.2. ZÖLD DEVIZATARTALÉK-STRATÉGIA

Az MNB törvényben rögzített alapvető feladatai közé tartozik az ország devizatartalékainak kezelése.Adevizatartalék
tartásánakcéljaamonetáris-ésárfolyampolitikatámogatása,aszükségesdevizalikviditásbiztosítása,abefektetőibizalom
fenntartása,valamintazállamtranzakciósdevizaigényénekbiztosítása.Adevizatartalékbefektetésesoránajegybank
abiztonság-likviditás-hozamhármascélrendszerétköveti,vagyisakockázatokalacsonyszintentartásaésaszükséges
likviditásbiztosításamelletttörekszikalehetőlegmagasabbhozamszintelérésére.Akonzervatívportfólió-kezelésnek
megfelelőenadevizatartalékkitettségeijóldiverzifikáltak,abbanjelentősaránytképviselnekahitelkockázat-mentesnek
tekintett,magashitelminősítésűállampapírok,denemzetköziintézményi(szupranacionális),magasminősítésűvállalati
ésbankikibocsátásokatistartalmaz.

A tartaléktartás elsődleges céljainak teljesülése mellett a jegybankok fontos szerepet tölthetnek be a gazdaságok 
zöld átállásának sikeres végrehajtásában,pl. a zöldkötvénypiacok támogatásával („támogató-szemlélet”).Emellett
adevizatartalékértékétadottesetbenerősenronthatjaafinanszírozottkibocsátásokhozkapcsolódóklímakockázatok
realizálódása („védelmi-szemlélet”).Habárakockázatokbekövetkezésénekvalószínűségecsakhosszabbtávontűnik
jelentősnek,márrövidtávonismegkerülhetetlenakérdéskörvizsgálata,abefektetésistratégiaklímakockázatiszempontú
értékelése.

Első lépésként az MNB 2019-ben a devizatartalékon belül egy dedikált zöldkötvény portfólió kialakításáról döntött. 
Aportfólióbaanemzetközizöldstandardoknakésatartalékkezelésáltalánosszabályainakmegfelelő,ún.„zöldcímkével
ellátott” kötvények (zöldkötvények) kerülhetnek be, amelyek esetében a bevont forrástmeghatározott, környezeti
szempontbólhasznos,„zöld”beruházásrafordítjaakibocsátó.2023-banaportfóliómegcélzottszintjénekduplájára,
piaciértéken500millióeuróravalóemelésérőldöntöttazMNB.

A fenntarthatósági szempontok devizatartalék-kezelésbe történő minél szélesebb körű integrálása érdekében az MNB 
2023 végén közzétette Fenntartható és Felelős Befektetési Chartáját5,amelyközép-éshosszútávúcélkitűzésekethatároz
meg.Adokumentumamellett,hogyiránytűkéntszolgáladevizatartalék-befektetésistratégiaszámáraazöldszempontok
integrálásaterén,követendőpéldalehetapénzügyipiaciszereplőkszámára.

2.3. FELÜGYELETI ZÖLD STRATÉGIA

A környezeti kockázatok kezelése hangsúlyosan megjelenik a felügyeleti stratégiában is. AzMNBpénzügyifelügyeletként
küldetésénektekintiapénzügyirendszerstabilitásánakerősítését,megőrzésétésarendszerfejlesztését,kiemeltfókusszal
afogyasztóvédelemre,adigitalizációraésafenntarthatóságra.AzMNBfelügyeleticéljaita „Stabilitás és Bizalom 2.1”6 
címűdokumentumfoglaljaössze.

Az MNB 2019 januárjában indította el a Zöld Programot7, ami több, pénzügyi rendszert érintő intézkedésből állt,ideértve
akörnyezetikockázatokfeltárásárairányulóelemzéseket,valamintapénzügyirendszerellenállóképességénekésazöld
finanszírozáskörnyezeténekfejlesztését,illetveatársadalmiésnemzetközikapcsolatoképítését(oktatási,kutatási,hazai
ésnemzetköziszakmaikapcsolatoképítése).

A bankok szerepe kulcsfontosságú a teljes hazai gazdaság karbonsemleges átállásában, így alapvető elvárás, hogy 
képesek legyenek megalapozott stratégiai és üzleti döntéseket hozni ennek kapcsán.Ahitelintézetekszámára2022-
benazMNBZöldAjánlást8tettközzéazzalacéllal,hogy2025-igálljanakátazöldműködésre,azazazonosítsák,mérjék,
kezeljék,felügyeljékéshozzáknyilvánosságraazéghajlatváltozássalkapcsolatoséskörnyezetikockázatokat.

A biztosítói piac szereplői az aszálybiztosításoktól a felelősségi kárviselésen át egészen a befektetések átértékelődéséig 
számos módon kitettek a környezeti kockázatoknak, így a zöld fordulat esetükben is fontos irány. Első lépésként

5  AzMNBFenntarthatóésFelelősBefektetésiChartája 
6  AzMNBfelügyeletiésfogyasztóvédelmistratégiája
7  AzMNBZöldProgramja
8  AzMNBZöldAjánlásaésZöldBiztosítóiAjánlása 

https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2023-evi-sajtokozlemenyek/a-magyar-nemzeti-bank-fenntarthato-es-felelos-befektetesi-chartat-publikalt
https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-keretrendszer/felugyeleti-es-fogyasztovedelmi-strategia
https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-zold-programja.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/10-2022-zold-ajanlas.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/12-20123-biztositoi-zold-ajanlas.pdf
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2022-benazMNBfelméréstvégzettabiztosítóiszektorklímaváltozásravalófelkészültségétilletően,2023végénpedig
zöldbiztosítóiajánlásttettközzé.Azajánláselőírásai2025.január1-jénélesednek,a2024-esévafelkészülésévelesz.

A fenntarthatósági pénzügyi termékinnovációk erősítése érdekében az MNB interneten elérhető zöld pénzügyi 
termékkeresőt indított 2023 tavaszán. A zoldpenzugyitermek.mnb.hu címen elérhető portál létesítésével egyrészt
alakosságszámáraelérhetőzöldbefektetésitermékekrevonatkozófenntarthatóságiéspénzügyiinformációkterjedését,
másrésztazöldpénzügyitermékekösszehasonlíthatóságátszeretnésegíteniazMNB.

A pénzügyi közvetítőrendszer kiemelt tőkeallokációs szerepéből kifolyólag fontos a pénzügyi szolgáltatások mobilizálása 
a fenntartható gazdasági tevékenységek finanszírozása irányába.EnnekérdekébenazMNBabankokszámárazöld
tőkekövetelmény-kedvezmény programot indított mind a lakossági, mind a vállalati és önkormányzati hitelezési
szegmensekben,utóbbibaazöldkötvényeketisbeleértve.

A zöldfinanszírozás egyik legkiforratlanabb, ugyanakkor egyre nagyobb jelentőségű szegmensében – az úgynevezett 
önkéntes karbonpiacon – szolgál iránymutatásul a „Természetalapú karbonsemlegesítés 2023 - piaci útikalauz 
vállalatoknak”9címűjelentés,amiakörnyezetifenntarthatóságicélokatkitűzőmagyarországivállalatokszámáraszolgál
iránymutatással.

2.4. AZ MNB OPERATÍV MŰKÖDÉSÉNEK FENNTARTHATÓSÁGI STRATÉGIÁJA

Az MNB működéséhez kapcsolódó környezeti terhelésének csökkentése érdekében környezetirányítási rendszert 
működtet.Arendszer2011-bentörténtbevezetésétajelentőskörnyezetikockázatokfelméréseelőztemeg.Ezekalapján
aBankhosszútávúkörnyezetvédelmistratégiájánakkétfőirányai)aműködéshezszükségesépületekkörnyezetterhelésének,
illetveii)akészpénzellátásilánckarbonlábnyománakcsökkentése.

•  Az MNB ez elmúlt években törekedett arra, hogy az energiafelhasználása egyre növekvő mértékben megújuló forrásból 
származzon.Máraavillamosenergiabeszerzésekegészemegújulóforrásbólszármazik.AzMNBtörekszikoperatív
működésébőlszármazókarbonlábnyománaktovábbimérséklésére,azonbanaznemredukálhatóteljesmértékben.
Atovábbnemcsökkenthetőkibocsátáskompenzálásáraélőhely-rekonstrukciósprojekteketfinanszíroz,amelyekaz
elkövetkezendőévekbenképesekelnyelniafennmaradóemisszióegészét.

•  Az MNB hosszútávú környezetvédelmi stratégiájának egyik fő iránya a készpénzellátási lánc karbonlábnyomának 
csökkentése. A készpénzforgalom zavartalanságának biztosítása az MNB alapfeladatai közé tartozik. Az MNB
számára fontos, hogyhosszútávon is fenntartsa a készpénzhez való fair hozzáférés garanciáit, így az ellátási lánc
karbonlábnyománakcsökkentésesoránkizárólagolyanmegoldásokvehetőkfigyelembe,amelyeknemveszélyeztetik
alakosság,avállalatok,valamintahitelintézetekkészpénzigényénekfolyamatos,megbízhatókiszolgálását.(Fontos
megemlíteni,hogyazelektronikusfizetésimegoldásokfolyamatosfejlődéseellenére,hazánkbantovábbraisakészpénz
tekinthetőaleggyakrabbanhasználtfizetőeszköznek).

A készpénzellátási lánc környezeti terhelése három fő összetevőre bontható: i) készpénzgyártás, a gyártásban
érintettleányvállalatoktevékenysége, ii)MNB-nbelülikészpénzlogisztikaitevékenység(forgalmazás,feldolgozás), iii)
készpénzlogisztikaiszolgáltatók(szállítók)tevékenysége.

LényegesszempontazMNB-nkívülikörnyezetvédelmielvárásokmegfogalmazásakor,hogyazMNB-neknincsolyanjogi
eszközrendszere,amellyelahitelintézetek,aposta,valamintapénzfeldolgozókszámáraelőírhatjaakörnyezettudatos
működést.Ugyanakkor,azMNBkonzultatívmódon,„soft”ajánlásokformájábanakörnyezettudatosműködésfeléorientálja
aszereplőket.

9  Természetalapúkarbonsemlegesítés2023-piaciútikalauzvállalatoknak 

https://zoldpenzugyitermek.mnb.hu/fooldal/zold-termekek
https://www.mnb.hu/letoltes/terme-szetalapu-karbonsemlegesi-te-s-2023-hun-0906-1.pdf
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Az MNB környezetirányítási rendszere 3 éves ciklusokból áll; a jelenlegi ciklus 2023-2025 közötti időszakra vonatkozik, 
melynek stratégiai célkitűzései az alábbiak:  

•  Karbonsemleges működés fenntartása:

–AzMNBazoperatívműködéséhezkapcsolódókarbonlábnyomát,lehetőségeihezmértentovábbcsökkenti:cél,hogy
2025végéreazegyfőrejutókarbonlábnyoma2019.évibázishozképest75százalékkal(azaza2022végiértékhez
képesttovábbi15százalékponttal)csökken.

–AzMNBműködésétkiszolgálóirodaépületekvillamosenergiafelhasználásáttovábbraisteljesmértékbenmegújuló
forrásbólszármazóenergiávalbiztosítja.

–Azoperatívműködésébőladódó,márnemcsökkenthetőkarbonkibocsátásáttovábbraisellentételezésselsemlegesíti.

•  Az MNB napi munkavégzést biztosító épületei környezeti szempontú teljesítményének további fejlesztése: 

–AzMNBBudaiKözpontépületeta„BREEAMIn-Use”szabványkövetelményeiszerintelőminősíti,azelőminősítés
eredményeialapjánazonosítjaafejlesztendőterületeket.

–AzMNBLogisztikaiKözpontépületesetébenmegerősítiaz„Excellent”minősítésiszinthezkapcsolódóteljesítményt.

•  Az operatív működéshez kapcsolódó belső folyamatok fejlesztéseként, új környezettudatos technológiák bevezetési 
lehetőségének vizsgálata:

–Avegyszermentesirodaitakarításésazirodaikomposztálásbevezetéséheztechnológiaitesztetbonyolítle,majd
annakeredményétőlfüggőenjavaslatotteszabevezetésre.

•  A készpénzellátási lánc karbonlábnyomának további csökkentése:

–Ahitelintézetekrészérőlahelyibankjegyésérmevisszaforgatásnövelésének,továbbáapénzfeldolgozóioldalon
azellátásilánconbelülkeletkezőszállításifeladatok,valamintacsomagolóanyagokcsökkentésénekelőmozdítása
érdekébenajegybankkonzultatívszerepetvállal,azérintetteketakörnyezettudatosműködésirányábaorientálja.
AkörnyezetifenntarthatóságiszempontokérvényesítésérőlazMNB2023-banajánlást10adottki.

–AMagyarPénzverőZrt.2023-banmegszerezteazISO14001környezetvédelmitanúsítványt.Ezzelakészpénzgyártásban
érintettleányvállalatok11mindegyikemagasszintűkörnyezetvédelmikövetelményekalapjánvégzitevékenységét.

2.5. HAZAI ÉS NEMZETKÖZI EGYÜTTMŰKÖDÉSEK

Az MNB hazai és nemzetközi szakmai kapcsolatokat épít a zöld programjainak hatékony megvalósítása és a jó gyakorlatok 
megismerése érdekében.ABankaklímaváltozás,illetvezöldpénzügyekszempontjábólrelevánstudássaléskapacitással
rendelkezőhazaikormányzati,piaciéstársadalmiszereplőkkelkooperálvakívándolgozni,kihasználvaazegyüttműködésből
fakadószinergiákat.

A hazai szereplők mellett az MNB nemzetközi kapcsolatok építésére is törekszik a klímakockázatokkal és zöld 
pénzügyekkel kapcsolatos kezdeményezések terén.AzMNB2019ótatagjaaNetworkforGreeningtheFinancialSystem
(NGFS) elnevezésű globális jegybanki-felügyeleti kezdeményezésnek, amelynekmunkájába aktívan bekapcsolódott.
AzMNB csatlakozott az Energy EfficientMortgages Initiative (EEMI) Tanácsadó Testületéhez is, amelynek célja az

10  AzMNBzöldajánlásaapénzfeldolgozóknak 
11DIPADiósgyőriPapírgyárZrt.,PénzjegynyomdaZrt.,MagyarPénzverőZrt.

https://www.mnb.hu/letoltes/10-2023-penzfeldolgozok-zold-ajanlas.pdf
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energiahatékonyság-növelőberuházásokkedvezményeshiteleinekösztönzése.EmellettazMNBaktívanrésztveszaz
európaifelügyeletihatóságok12általvégzettkapcsolódószabályozásokkidolgozásában.

Az MNB aktív szerepet vállal a fenntarthatósági ismeretek terjesztésében. AzMNBtársadalmikapcsolataisegítségével
támogatnikívánjaazöldpénzügyekkelkapcsolatosismeretterjesztőésoktatásitevékenységeket.Azöldpénzügyekkel
kapcsolatos tudásbázisbővítésétszolgáljákahazaiegyetemekkelvalóegyüttműködéskeretébenmegvalósítottzöld
pénzügyitárgyak,szakkollégiumirendezvényekésafelnőttképzéskeretébenoktatottkurzusok.

Az MNB 2019-től évente nemzetközi zöld pénzügyi konferenciát rendez Budapesten, neves nemzetközi szakértők, 
piaci szereplők és döntéshozók részvételével. Ezen alkalmakkal díjazza a környezeti kérdések és zöld pénzügyek
területénkiemelkedőteljesítménytnyújtótudományosszakembereketéskutatócsoportokatis.AzMNBszakértőinek
fenntarthatósággalkapcsolatosszakmaicikkeiéstanulmányaiszinténnagybansegítikaszemléletformálást.

12EBA,ESMA,EIOPA



AZ MNB KLÍMAVÁLTOZÁSSAL KAPCSOLATOS PÉNZÜGYI JELENTÉSE • 2024. ÁPRILIS14

3. Kockázatkezelés 

3.1. A KLÍMAKOCKÁZATOK JELLEMZŐI

Az éghajlatváltozással kapcsolatos kockázatok elemzésekor fontos a kettős lényegesség („double materiality”) elve, ami 
azt jelenti, hogyazéghajlatváltozáskövetkezményeimegjelenhetnekegyintézménynélpénzügyiszempontból,ugyanakkor
azintézmény–tevékenységeinésbefektetéseinkeresztül–ishatássallehetakörnyezetére.AzMNBaklímakockázatok
elemzésekorazátállásiésfizikaikockázaticsatornákategyarántvizsgálja.

•  Az átállási kockázatok az alacsony karbonkibocsátású és az éghajlatváltozás hatásaival szemben ellenállóképes 
gazdaságra való átállás nehézségeiből erednek.Aszakpolitikaivagytechnológiaiváltozások,illetveafogyasztóiattitűd
gyorsformálódásamindokozhatnakhirtelenátértékelődéstapénzügyieszközökáraiban.Ennekkövetkeztébenahitel-és
piacikockázatokmegnövekedhetnekésbizonyosforgatókönyvekbekövetkezéseeseténazebbőlkövetkezőveszteségek
akárpénzügyistabilitásikockázatokatishordozhatnak.

•  A fizikai kockázatok az éghajlatváltozás fizikai hatásaiból, a szélsőséges időjárási események súlyosságának és 
gyakoriságának növekedéséből erednek. A fizikai kockázatok alatt nem csak a fizikai eszközök és infrastruktúra
leromlásából következő veszteségek kockázatát értjük, hanem az értékláncok szétesését, a biológiai sokféleség
csökkenését,azemberiegészségreésjólétrehatónegatívhatást,amiszélsőségesesetbenmigrációhozéskonfliktusokhoz
vezethet.Ezhatástgyakorolhategyesvállalatoktermelékenységérevagyafizikaiéspénzügyieszközökértékére,amely
apénzügyistabilitásraiskihathat.

A klímakockázatok különleges tulajdonságai miatt a hagyományos kockázatkezelési keretrendszerek kiterjesztése 
szükséges.Aklímaváltozásolyanváltozásokatgenerál,amelyekreanagyfokúbizonytalanságjellemző,amitnemcsupán
agazdasági-pénzügyihatásokinterakciójahatározmeg,hanemtöbbekközöttkörnyezeti,technológiai,kulturálishatások
egyaránt.Ezekafolyamatokegymásraishatássalvannakésígygenerálnakkiszámíthatatlanhatásokat,amelyekszéles
körűekéspotenciálisannagyonsúlyosaklehetnek.Ezekakockázatoknemlineárisak,visszafordíthatatlanokésavastag
szélűeloszlás(„fattaildistribution”)jellemziőket.

A klímaváltozás hatásainak jelentős része hosszabb időtávon jelentkezik és csapódik le pénzügyi kockázatokként, de ezek 
csak mai lépésekkel mérsékelhetőek.Ahosszúidőhorizontnehezenösszeegyeztethetőahagyományosüzletitervezéssel,
illetvekockázatvállalással.Ezekmellettugyancsakgyakranhangoztatottproblémaaszükségesadatokhiánya.Akockázatok
pontosmegértéséhezésfelméréséhez,valamintmegbízhatómodellekkialakításáhozelengedhetetlenekajóminőségű
ésnagyszámbanelérhetőadatok.Mivelahistorikusadatokraépülőmodelleknemmindenesetbenhasználhatóak,ezért
előretekintőbecslésekreisszükségvan,példáulforgatókönyvelemzésekenvagyklímastressztesztekenkeresztül.

A hagyományos pénzügyi kockázatokkal (pl. piaci, likviditási és hitelkockázatok) szemben a klímakockázatok különleges 
tulajdonsága, hogy habár a kockázatok bekövetkezésének részletei ismeretlenek, teljes bizonyossággal állítható, hogy az 
átállási és fizikai kockázatok materializálódása – valamilyen kombinációban – elkerülhetetlen.Azidőzítése,súlyossága
éskésőbbikezelhetőségeattólfüggenek,hogymikéntreagálunkrájuk;amennyibenaPárizsiMegállapodáscélkitűzéseit
azemberiségképesglobálisanelérni,akkormagasabbátállásikockázatokkalszembesülünk,viszontellenkezőesetben
afizikaikockázatokbekövetkezésefogjameghatározniajövőt.

A kockázatkezelés folyamata elkülöníthető, egymásra épülő fázisokra osztható.Azelsőlépésannakmeghatározása,
hogymilyenkockázatokveszélyeztetikazadottintézményműködésétésüzletitevékenységét.Akockázatokértékelése
soránmeghatározásrakerülazoklényegességeésmértéke.Akockázatokaktívkezelésecsakezenlépésekutánkövetkezik.
AzMNBszempontjábólléteznekolyankockázatok,amelyeketcsakfigyelemmelkísér,mígmásokattudatosanmérsékelni
kíván.Azegyesjegybankifunkciók–azokcéljainakfigyelembevételével–eltérőkockázatikarakterisztikávaljellemezhetők,
ígyakockázatokjegybankifunkciókrabontvakerülnekbemutatásra.
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3.2. MONETÁRIS POLITIKA

Az MNB a monetáris politikai eszközei és a tartalékkezelés révén a saját mérlegébe vesz magyar és külföldi, jellemzően 
kötvény vagy hitel típusú kitettségeket.AzMNBfelmériéselemziezenkitettségeinekkockázatait,avonatkozódöntései
soránpedigfigyelembevesziamonetárispolitikaimellettakockázatkezelésiszempontokatis.AzMNB-benajegybanki
mérlegrevonatkozókockázatokazonosításának,mérésének,kezelésénekdöntéselőkészítési,illetveakockázatimonitoring
feladataitegyszervezetiegységlátjael.Ebbeahagyományoskeretrendszerbeszükségesintegrálniaklímakockázatok
kezelésétis.

3.2.1. Jegybanki eszközvásárlások

Az MNB eszközvásárlási programjai során főként állampapírokat, jelzálogleveket és vállalati kötvényeket vásárolt. 
Amonetárislazításidőszakábanezeneszközökelsődlegescélkitűzéseitöbbekközöttazinflációscélelérésénekbiztosítása
volt, a vállalatokhosszú futamidejű,olcsó forráshoz jutásának támogatása,egyespiacok fejlesztése.Ezeneszközök
bevezetéseazMNBmérlegétnövelte,akockázatikitettségetemelte.AprogramokindulásátmegelőzőenazMNBfelmérte
akulcsparamétereket (pl.összeg, futamidő)ésazokhatását,kockázatait (hitelkockázat,piacikockázat)amérlegére
vonatkozóan.Amonetárispolitikaiirányultságszigorodásával,illetveakeretösszegekkihasználásávalösszhangbanaz
MNB2021.decemberés2022.májusközöttfokozatosanfelfüggesztettevagylezártaeszközvásárlásiprogramjait.

Az eszközvásárlási programok esetében is elmondható, hogy a klímakockázati szempontok figyelembevételével az MNB 
hatékonyabban tudja támogatni a gazdaság zöld átállását,akormánygazdaságpolitikaiéskörnyezetifenntarthatósággal
kapcsolatos céljainak teljesülését. A magyar gazdaság zöld átállásával az MNB kötvénykitettségei is javulhatnak
klímakockázatiszempontból.

3.2.2. Jegybanki hitelek/fedezetkezelés

A jegybankok hitelezési tevékenysége több célt szolgál.Aklasszikusjegybankihitelezésarövidtávú(pl.egynapos,egy
hetes)rendelkezésreállás,amelyszükségeseténabankrendszerlikviditáskezelésébenjátszikkiemeltszerepet.Azelmúlt
évekbenajegybankokazonbanhosszabbfutamidejű,célzotthitelprogramokatisalkalmaztak.ABankajegybanktörvény
előírásaialapjánnemvállal-ahitelezésitevékenységekapcsán-hitelkockázatot,azazhiteltapénzpiaciügyfeleknekcsak
fedezettformábannyújt.

A klímakockázatokat az MNB a hitelezés és fedezetkezelés vonatkozásában is értékeli.Ajegybankokezenprogramok
célzottalakításávalösztönözhetikagazdaságotazöldátállásra,abankrendszertazöldhitelezésre.Afedezetkezelési
keretrendszer révén pedig a banki forrásbevonás, likviditás-menedzsment kitettsége okán befolyásolhatják a piaci
résztvevőket,példáulegyeseszköz-osztályokpreferálásávalhatnitudnakazadottkibocsátásokfeláraira.

A fent említett „policy” szempontokon túl az MNB mérlegeli a fedezetekhez kapcsolódó klímakitettségek pénzügyi 
kockázatait is. A keretrendszer módosításával a fedezetkezelésben elfogadott értékpapírok vonatkozásában is
csökkenthetőkaklímakockázatikitettségek.(Habárennekkapcsánmegemlítendő,hogyafedezetkezeléssoránajegybanki
kitettségcsakközvetett;ahitelezésitevékenységelsődlegeskötelezettjeahitelezettbank,afedezetekjegybankimérlegbe
csakbankinem-teljesítéseseténkerülnek).Összességébenegyzöldebbfedezetipoolelőnyösebblehetajegybankszámára
apotenciálisanalacsonyabbcsődkockázatvagymagasabbmegtérülés,alacsonyabbárvolatilitásmiatt.

3.2.3. Devizatartalék

Az MNB a tartalékkezelés során a jegybanki célok figyelembevételével a kockázat-likviditás-hozam hármas 
szempontrendszer mérlegelésével határozza meg befektetési politikáját, és a nemzetközi jegybanki gyakorlathoz 
illeszkedően alapvetően konzervatív befektetőnek számít. A felmerülő kockázatokat (hitelkockázat,piaci kockázat,
likviditásikockázat)szigorúlimitrendszeralkalmazásávalkorlátozza.

A portfóliót egyrészt „policy” szempontból, másrészt pénzügyi kockázati aspektusból érdemes elemezni. Előbbirepélda,
hogyazMNBatartaléktartásfenticéljainakprioritásamellettkeresletettámasztvatámogatjaazöldkötvény-piacokat,
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általánosságbanakibocsátókpiacrajutását.EzenszempontokatkövetveazMNBazelsőjegybankokközöttalakítottki
elkülönítettzöldkötvényportfóliót,melynekpozitívkörnyezetihatásaitmonitorozza.

A pénzügyi kockázati hatások a portfóliók esetében úgy jelennek meg, hogy a fizikai vagy az átállási kockázatok a felárak 
növelésén, vagy a csődvalószínűségek romlásán keresztül piaci és hitelkockázatot jelenthetnek.Ennekkapcsánérdemes
különbségettennikétmegközelítésközött:

•  Rövid táv: Az MNB befektetési időhorizontja alapvetően rövid; a portfólió ezen rövid időhorizonton védett
a klímakockázatok esetleges pénzügyi hatásai ellen. Ennek egyik oka, hogy a klímakockázatok több évtizedes
időhorizonton lesznek egyre jelentősebbhatásúak, illetve azMNB főként fejlett,magas hitelminősítésű országok
kibocsátásaittartjaésakitettségekjóldiverzifikáltak.Ezegyrésztaztjelenti,hogyacsődkockázatalacsony,másrészt
arövidlejáratúkitettségekmiattazátárazódáskockázataisalacsony.

•  Hosszú táv:Atartalékjelenlegiszerkezetelehetőségetbiztosítarra,hogyazMNBatartalékgyorsésdrasztikusátrendezése
nélkülalakítsakihosszútávústratégiáját.Azidőelőrehaladtávalegyrefontosabbleszatartalékbanisamegfelelő,
fokozatoslépésekmegtétele.Aklímakockázatikitettségegyszerűbblimitekkelismenedzselhető(pl.koncentrációslimitek,
kizárások),ugyanakkorösszetettebbmodellekimplementálásaisfelmerül(klímakockázatiköltségkeret,kockáztatott
érték,zöldbenchmark).Apiacfejlődésével,anemzetközilegjobbgyakorlatokmegszilárdulásávaljavulhatazelérhető
adatokköre,azokmegbízhatósága,amelyelőfeltételeatovábbilépésekmegtételének.

A hagyományos kockázatkezelési keretrendszerben napi limitfigyelés működik és havi, negyedéves, féléves riporting 
támogatja a döntéshozó fórumok munkáját.Aklímakockázatokezenrendszerbetörténőintegrálásafolyamatbanvan;első
lépéskéntadevizatartalékszuverénkitettségeinekkarbonintenzitásakerültrendszeresenbemutatásraazdöntéshozóknak,
ami2023-tólkibővültatartalékvállalatikitettségeinekfenntarthatóságikockázataivalis.

3.3. PÉNZÜGYI STABILITÁS

A klímakockázatok nemcsak a mérlegen keresztül vannak hatással az MNB-re.Aklímaváltozásfolyamataiareálgazdaságon
keresztülbegyűrűzhetnekapénzügyiközvetítőrendszerbeésveszteségeketokozhatnakelőszöragazdaságszereplőinél,
majdabefektetőknél,illetveahitelezőknél.Példáulahitelintézetekveszteségei,akáregyintézménynélkoncentrálódnak,
akár a teljes bankrendszert érintik egyszerre, súlyos következményekkel járhatnak, ezért azMNB,mint a pénzügyi
közvetítőrendszerstabilitásértfelelőshatóságfigyelemmelkövetiezenfolyamatokat.

Az MNB a pénzügyi rendszer fenntarthatósági kockázatainak mérésére több módszertant és folyamatot alkalmaz.Például
a Banki Karbonkockázati Indexsegítségévelnegyedéventekövethetőateljesbankrendszer(illetveegyediintézmények)
átállási kockázatainakalakulása.E folyamatot támogatjákakülönféleklímastressztesztek,melyekközüla2021-ben
lefolytatotthosszútávúklímastressztesztetkövetőenazMNBrövidtávúklímastressztesztetisvégzett.

A pénzügyi intézmények egyedi értékelése fokozatosan épül be a mikroprudenciális felügyeleti tevékenységbe.AzMNB
2021-től,aZöldAjánláselsőkiadásátólkezdődőenelkezdteintézményiszintenfigyelemmelkísérniéselemzéstárgyává
tenniahazaihitelintézetekfelkészültségétésattitűdjétakörnyezetifenntarthatóságiaspektusokkapcsán(önértékelések,
sajátakciótervekésprudenciálisbeszélgetéseksegítségével).Amennyibenazezenajánlásoknakvalómegfelelésmértéke
javulahazaibankszektorban,úgyaklímakockázatokmértékeismérséklődhetapénzügyirendszerszempontjából,valamint
asokkszerűreakcióvalószínűségeiscsökkenhetazúj,szigorodószabályozásokra.

A biodiverzitás csökkenéséből fakadó pénzügyi kockázatokat egy nemzetközi projekt keretében vizsgálja az MNB. 
Atágabbértelembenvettkörnyezetikockázatokazonosításánakésmérésénekterületénvalóelőrelépésérdekébenaz
MNB2022szeptemberétőlegyüttműködikazOECDCommitteeonFinancialMarkets,azEurópaiBizottságésegyes
kereskedelmibankokszakértőivel,abiodiverzitáscsökkenésébőleredőpénzügyikockázatok,hatásokéskölcsönhatások
értékelésénekésegyszabályozóikeretrendszerfejlesztésénekcélkitűzésével.
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3.4. AZ MNB SAJÁT MŰKÖDÉSE  

A klímakockázatok hatással vannak az MNB működési kockázati profiljára.Mindazátállási,mindafizikaikockázatok
relevánsakazMNBszempontjából,amelyeketaműködésikockázatkezelésikeretrendszerkialakításakor,működtetésekor
figyelembe szükséges venni. A működési kockázatok kezelésével és az üzletmenet-folytonosság menedzsmenttel
kapcsolatostevékenységekazMNB-bendecentralizáltanvalósulnakmeg,aholegydedikáltszervezetiegységkoordináló
szerepetjátszikésmódszertaniútmutatástad.

A működési kockázatkezelés a nemzetközi legjobb gyakorlatokat alkalmazza: a folyamatok kapcsán felmérésre
kerülnekaműködésikockázatok,amelyalapjánelkészülegybankiszintűkockázatitérkép.Ezttámogatjaareleváns
veszteségeketrögzítőún.eseményregiszteris,amelyrőlafelsővezetéséventekapösszesítettkimutatást.Amennyiben
egyadottmunkafolyamatszempontjábólaklímakockázatokrelevánssáválnak,azokanormálműködésikockázatkezelési
munkafolyamatrészekéntkerülnekelemzésre.

A működési kockázatkezelés kiemelt területe az üzletmenet-folytonosság, amelyre a fizikai kockázatok erősen hathatnak. 
Akockázatieseményekbekövetkezésébenavéletlennek,elháríthatatlankülsőkörülményeknek is szerepevan, ami
bizonytalanságotokozhatazMNBműködésében. Aműködésikockázatkezeléscéljaennekabizonytalanságnakahatékony
menedzseléseésadöntéshozatalifolyamatokminélszélesebbkörűinformációvalvalóellátása.AzMNBműködéséből
fakadóközvetlenkockázatokatérinthetikazéghajlatváltozáséskörnyezetidegradációhatásai,úgymintazMNBépületeire
gyakoroltnegatívhatás;ezlehetpéldáulamagasnyárihőmérséklet,amimegrongálhatjaazüzemeltetésiinfrastruktúrát,
ezáltalmegnehezítveazüzletmenetfolytonosságát.

Az MNB működése ÜHG-kibocsátással jár, illetve más környezeti terheléssel, amelyek negatívan hathatnak a környezetre, 
egyben reputációs kockázatot jelenthetnek a Banknak. AzMNB elsődlegesen a karbonlábnyománakmérésén és
csökkentésénkeresztültörekszikakörnyezetregyakorolthatásaitkezelni.

Az átállási kockázatok hatással lehetnek a felhasznált energia vagy az üzleti utak árának változására, amely magasabb 
működési költségeket idézhet elő.Aklímakockázatokilyentípusúmaterializálódásátaköltségektervezésekorszükséges
figyelembevenni.
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4. Klímakockázati mutatószámok

JelenriportazMNBmérlegéveléssajátműködésévelkapcsolatosklímakockázatokkvalitatívéskvantitatívértékelését
mutatjabe.ApénzügyistabilitásvonatkozásábanapénzügyirendszerklímakockázatainakelemzésétaZöldPénzügyi
Jelentés13tartalmazza.

4.1. VIZSGÁLT ESZKÖZÖK LEFEDETTSÉGE

Az MNB célja, hogy eszközeinek minél szélesebb körét vonja be a klímakockázati elemzésekbe. A devizatartalék
vonatkozásábanazelemzésfókuszábanatartaléktörzsétkitevőszuverénkitettségáll,deazegyébpozíciókesetébenis
végezazMNBelemzéseket.Amonetárispolitikaieszközökkapcsánavizsgálataszuverénmellettajelzáloglevél,valamint
avállalatikitettségreiskitér.

•  Devizatartalék: a tartalékportfóliók érdemi része szuverén kitettségekből áll, de nemzetközi intézmények
(szupranacionális)kibocsátásait,magasminősítésűvállalatiésbankikibocsátásokat,valamintfedezettértékpapírokat
istartalmaz.Aportfóliórészétképezikmégazaranytartalékésegyébpénzpiaci,illetvederivatíveszközökis;ezekre
aklímakockázatielemzésnemtérki.

•  Növekedési Hitelprogram (NHP): 2013-banindultelaKKV-hitelpiacműködésénekhelyreállításaérdekében.Aprogram
keretébenazMNB0százalékoskamatonbiztosítottforrástarésztvevőhitelintézeteknek,amelyetazoklegfeljebb2,5
százalékoskamattaladhattaktovábbamikro-,kis-ésközépvállalkozásokrészérea2021-igtartóidőszakban.

•  Növekedési Kötvényprogram (NKP): az MNB 2019-ben indította el egy tőkepiacfejlesztési stratégiai döntés
eredményeként,avállalatikötvény-piaclikviditásánaknöveléseérdekében.AprogramkeretébenazMNBnempénzügyi
vállalatokáltalkibocsátott,jóminősítésselrendelkezőkötvényeketvásárolt2021-ig.

•  Állampapír-vásárlási Program (ÁVP): AzMNB2020-tólmagyarállampapírokatvásároltamásodlagospiaconapénzpiaci
turbulenciákhazaipiacokragyakoroltkedvezőtlenhatásainakkezeléseérdekében.BáravásárlásokatazMNB2021
decemberébenleállította,továbbraishosszúfutamidejűállampapírokattartamérlegében.

•  Jelzáloglevél-vásárlási Program (JVP):először2018-banindultel,amelynekkeretébenazMNBhazaijelzálogintézetek
forintbandenominált,fixkamatozásújelzálogleveleitvásárolta.2021-benkerültmeghirdetésreaZöldJelzáloglevél-
vásárlásiProgram(ZJVP),amelyajegybankiszigorítólépésekhatására2022májusábanlezárultle.

•  Zöld Otthon Program (ZOP):azNHPrészekéntlétrejöttkonstrukcióazöldlakáshitelpiaclétrejöttétésakörnyezeti
fenntarthatóságiszempontokhazailakáspiacontörténőérvényesülésétsegítetteelőkedvezőkamatozásújegybanki
forrással.A300milliárdforintkeretösszegűprogram2022.szeptembervégénzárult.

•  Az MNB a fedezetkezelés során közvetett kockázatokat is vállal.AzMNBgyakorlatilagateljesmagyarkötvénypiac
kibocsátásait elfogadja fedezetként a nagyvállalati hitelek mellett, ahol a piac szerkezetemiatt az állampapírok
dominálnakazároltfedezetekközött.Azelfogadhatóértékpapírokköreviszonylagszéles;azelfogadhatóállományban
vannakállampapírok,vállalatiésbankiértékpapírok(köztükjelzáloglevelek).

13  AzMNBZöldPénzügyiJelentése 

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/zold-penzugyi-jelentes
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4.2. MÓDSZERTAN ÉS ADATFORRÁSOK

Az MNB a pénzügyi eszközportfólióinak klímakockázati kitettségét átállási és fizikai kockázatok szerint vizsgálja:

•Azátállási kockázatokméréséreazMNBelsődlegesenasúlyozottátlagoskarbonintenzitásmutatót(WeightedAverage
CarbonIntensity-WACI)használja,termelésiésfogyasztásimegközelítésben,törekedveazEKB2023-banpublikált
egységesmódszertanához14valóminélszorosabbigazodásra.Azelemzéselőretekintőmutatókkaliskiegészítésrekerült,
mintpl.azImpliedTemperatureRise–ITR(implikálthőmérsékletemelkedés),aBloombergGovernmentClimateRisk
Scores,valamintaMSCISovereignCVaR.

•Afizikai kockázatokfelmérésejelentőstechnikaiésmódszertanikihívásokkaljár,amelytöbbekközöttmegköveteli
a részletes földrajzi adatokat a különböző helyszíneken fellépő lehetséges időjárási események súlyosságának
meghatározásához.AzMNBafizikaikockázatokelemzéséhezaMoody’sAnalyticsadatait,modelljeithasználja.

Noha az alkalmazott mutatók többsége számos, komplex módszertani előfeltétellel él,azeredményekmégishasznos
iránytűkéntszolgálnakannakjobbmegértésében,hogyamérlegmelyrészeialeginkábbkitettekaklímakockázatoknak.

Az elemzések a 2023. év végi előzetes mérlegadatok, valamint az adatszolgáltatóknál elérhető legfrissebb éves ÜHG-
kibocsátási és annak megfelelő GDP tényadatok alapján készültek. A részletesmódszertani leírás aMellékletben 
található.

14  OverviewofEurosystemclimate-relatedfinancialdisclosures

2. ábra
Az MNB mérlegének eszközoldala (2023)*

ÁVP
JVP/ZJVP
NHP
NKP
Arany- és devizatartalék
Egyéb

58%

7%

6%

15% 12%
2%

*Megjegyzés: 2023. év végi előzetes mérlegadatok alapján
Forrás: MNB

https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/html/index.en.html
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4.3. AZ MNB PÉNZÜGYI ESZKÖZEINEK KLÍMAKOCKÁZATI ELEMZÉSE

4.3.1. Átállási kockázatok

4.3.1.1. A devizatartalék szuverén kitettségei

Az eurozóna jegybankjai 2023-ban publikálták először klímaváltozással kapcsolatos pénzügyi jelentéseiket, amelyben 
a számításokat egységes módszertan alapján készítették.

Az MNB a fent alkalmazott gyakorlathoz közelítve, több módosítást tett a szuverén eszközök korábban használt 
elemzési módszertanában.AszuverénportfóliókraaWACI-mintfőátállásikockázatimutató-mellettkiszámításrakerült
ateljeskarbonemisszióésaportfóliókkarbonlábnyoma,termelésiésfogyasztásimegközelítésbenegyaránt.Azidőbeli
összehasonlíthatóságvégettazértékekvisszamenőlegesen2022-re,azújmódszertannaliskiszámításrakerültek.

A tartalékportfóliók szuverén kitettségének karbonintenzitása 247 tonna CO2e/millió EUR GDP volt a termelési 
megközelítés alapján 2023-ban (1.táblázat).Amutatóértékecsökkentazelőzőévhezképest,azegyesországokÜHG-
intenzitásánakcsökkenése,valamintaportfóliószerkezeténekEU-országokirányábatörténőenyheátrendeződéseokán.

3. ábra
A TCFD riportban vizsgált eszközkategóriák és az elemzésükre használt mutatók köre
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Adevizatartalékkarbonintenzitásatermelésiésfogyasztásimegközelítésbenisalacsonyabbareferenciaportfólióként
választottIMFCOFER15karbonintenzitásimutatójának(WACI)értékénél.

1. táblázat
A devizatartalék szuverén kitettségének emissziós mutatói

Fogyasztási  
megközelítés 2022 2023 Termelési 

megközelítés 2022 2023

WACI 14 
(tCO2e/capita)

13 
(tCO2e/capita) WACI 265 

(tCO2e/ m€ GDP)
247 

(tCO2e/ m€ GDP)

Teljes karbon 
emisszió

3036235 
(tCO2e)

3086323 
(tCO2e)

Teljes karbon 
emisszió

2647177 
(tCO2e)

2742124 
(tCO2e)

Karbonlábnyom 304 
(tCO2e/ m€ GDP)

279 
(tCO2e/ m€ GDP) Karbonlábnyom 265 

(tCO2e/ m€ GDP)
247 

(tCO2e/ m€ GDP)

Forrás: World Bank, MSCI16 adatai alapján MNB saját számítás

Az elemzés során megvizsgálásra került a devizatartalékban szereplő szuverén értékpapírok kibocsátóinak energiamixe. 
ViszonyításialapnakazIMFCOFER,valamintaNemzetköziEnergiaügynökség(IEA)általpublikáltFenntarthatófejlődési
szcenáriót(SustainableDevelopmentScenario,SDS)tekintjük.Utóbbiaglobálisösszesítettenergia-összetételolyanprofilját
reprezentálja,amiszükségesafenntarthatóátállásteljesüléséhez.

A portfólió országainak aktuális energiamixe szinte megegyezik a világ devizatartalékait közelítő IMF COFER értékével, 
ugyanakkor érdemben eltér az IEA fenntarthatósági szcenáriójában szükségesnek vélt összetételtől,aföldgázésazolaj
dominanciájamiatt.

4. ábra
A devizatartalék szuverén kibocsátóinak energiamixe17
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Forrás: IEA 2022-as energiatermelési adatai alapján MNB számítás.

15Adevizatartalék-portfóliókkezeléséhezazMNBpiacikötvényindexekethasznál,amelyeketaBankigényeinekmegfelelőentestreszab.AzMNB
aWACImutatószámításánálnemaportfóliókezelésibenchmarkokatalkalmaztaviszonyításialapul,mertazokkialakításakorklímakockázati
szempontokatnemvettfigyelembe,helyetteaCOFER,azazazIMFhivatalosdevizatartalékokdevizakompozíciójátreprezentálóportfóliólett
meghatározva.

16AriportbanbemutatásrakerülőMSCIadatokmindegyikekapcsánmegemlítendő,hogyazMSCIESGResearchLLC.azáltalukmegbízhatónakítélt
forrásokbólszerzibeazinformációkat,ugyanakkorkizármindenkifejezettvagyhallgatólagosgaranciátazokeredetiségére,teljességérevagy
pontosságáravonatkozóan.Azadatokegyikesemhasználhatóönmagábanannakmeghatározására,hogymelyértékpapírokatkell vásárolni
vagy eladni, vagy mikor kell megvásárolni vagy eladni azokat. Az információk egyike sem minősül befektetési tanácsnak vagy bármilyen
befektetésidöntésmeghozatalára(vagyannakmeghozatalátólvalótartózkodásra)vonatkozóajánlásnak,ésmintilyenrenemlehettámaszkodni.
Azadatok felhasználhatóságáravonatkozó  részletekazalábbi linken találhatók:https://www.msci.com/notice-and-disclaimer-for-reporting-
licenses

17CCUS:azÜHG-kibocsátáscsökkentéséreirányulóinnovatívtechnológiák(CO2-leválasztás,-hasznosításés-tárolás).

https://www.msci.com/notice-and-disclaimer-for-reporting-licenses
https://www.msci.com/notice-and-disclaimer-for-reporting-licenses
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Hasonló képet mutatnak a Climate Action Tracker (CAT) adatai alapján végezett számítások is:atartalékbanszereplő
országokegyüttessúlyozottemisszióspályái időarányosanegyikszcenárió(anemzetivállalásokteljesvagyrészleges
teljesülése)esetébensemteljesítikapárizsiklímacélokat;aportfóliótovábbraisa„majdnem megfelelő”,illetvea„nem 
megfelelő”kategóriákbanszerepel.Fontosmegemlíteni,hogyaCAT-elemzésalapján,atartalékkezelésszempontjából
relevánsbefektetésiuniverzumbanegyikországsemteljesítiapárizsiklímacélokat.

A Government Climate Risk Score (Kormányzati Klímakockázati Pontszám) mutatók alapján elmondható, hogy 
a devizatartalék szuverén kitettségei relatíve felkészültebbek a klímaátállás folyamatában, mint a COFER, ugyanakkor 
a módszertan szerinti elméleti legjobb értékekhez képest elmaradás tapasztalható.Amódszertanazegyesországok
éghajlatváltozássalkapcsolatosátállásikockázataitértékeli3dimenzióban,0-10skálán(10alegjobbérték). 

•  Carbon Transition Score (Átállási Kockázati Pontszám):egyországmúltbeli,jelenlegiéselőretekintőÜHG-kibocsátását
értékeli.

•  Power Sector Transition Score (Energiaszektor Átállási Pontszám):egyországelőrehaladásátésjövőbelierőfeszítéseit
értékeliazenergiaszektordekarbonizációjaterén,figyelembevéveajelenlegifosszilistüzelőanyagésmegújulótermelés
arányát,valamintatisztaenergiávalkapcsolatosberuházásokmértékét.

•  Climate Policy Score (Klímapolitikai Pontszám): egy ország előrehaladását értékeli a netto zéró célkitűzések
megvalósításában,illetveazöldadósságkibocsátássalésamegújulóenergia-politikávalkapcsolatoskeretrendszerek
kialakításában.

5. ábra
A szuverén portfólió emissziós pályái és a párizsi klímacéloknak való időarányos megfelelés  
(2019-es emisszió=100%) 
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Forrás: Climate Action Tracker 2023-as klímaszcenárió adatai alapján MNB számítás
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Az MSCI ESG Research által fejlesztett „Sovereign Climate Value-at-Risk (CVaR)” módszertan az NGFS különböző stressz-
forgatókönyveinek pénzügyi hatását vizsgálja a szuverén portfólió értékelésére. Attólfüggően,hogymilyenmódon
megyvégbeafenntarthatógazdaságratörténőátállás,azegyesszcenáriókmás-másváltozásokatfeltételeznekakamatok
alakulásában,amikhatássalvannakapénzügyieszközökárazására.A„rendezett”forgatókönyvek(orderlyscenario)
aztfeltételezik,hogyaklímapolitikákatkoránbevezetik,ésfokozatosanszigorodnak.Mindafizikai,mindazátmeneti
kockázatokviszonylagvisszafogottak.A„rendezetlen”forgatókönyvek(disorderlyscenario)magasabbátállásikockázatot
feltételeznekazországokéságazatokközöttikésedelmesvagyeltérőklímapolitikákmiatt.Ahosszúkamatokáltalában
emelkednekazátmenetiforgatókönyvekben,tükrözveakarbonárakemelkedését,valamintazöldátálláshozszükséges
megnövekedettberuházásiigénykövetkeztébenfellépőinflációt.

6. ábra
A szuverén portfólió és a COFER Government Climate Risk Score értékei 

Forrás: Bloomberg Finance L.P. adatai alapján MNB számítás
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Összességében elmondható, hogy annak ellenére, hogy a szuverén portfólió országainak emissziós pályái nem teljesítik 
a párizsi klímacélokat, a portfólió nagyban védett a klímakockázatok ellen, elsősorban a rövid duration miatt. Továbbá, 
a tartalékban szereplő országok a világ vezető gazdaságai, magas hitelminősítéssel, jelentős alkalmazkodási képességgel. 

4.3.1.2. Állampapír-vásárlási Program

Az ÁVP portfólió átállási kockázatainak elemzésekor Magyarország emissziós profilját vettük alapul.Magyarország
WACImutatójánakértéketermelésimegközelítésben213tonnaCO2e/millióEURGDP,amikismértékbencsökkentaz
előzőévhezképest.Afogyasztásimegközelítésbenvettkarbonintenzitási(WACI)mutatónemváltozottérdemben,értéke
6tonnaCO2e/fő.

2. táblázat
Magyarország karbonintenzitási mutatói

Fogyasztási  
megközelítés 2022 2023 Termelési 

megközelítés 2022 2023

WACI 6
(tCO2e/capita)

6
(tCO2e/capita) WACI 216 

(tCO2e/ m€ GDP)
213 

(tCO2e/ m€ GDP)

Teljes karbon 
emisszió

1692552
(tCO2e)

1727098
(tCO2e)

Teljes karbon 
emisszió

1786194 
(tCO2e)

1839484 
(tCO2e)

Karbonlábnyom 205
(tCO2e/ m€ GDP)

200
(tCO2e/ m€ GDP) Karbonlábnyom 216 

(tCO2e/ m€ GDP)
213 

(tCO2e/ m€ GDP)

Forrás: World Bank, MSCI adatai alapján MNB saját számítás

7. ábra
Az NGFS kamat-szcenárióinak hatása a devizatartalék szuverén kitettségeinek értékére
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Forrás: MSCI adatai alapján MNB számítás
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4.3.1.3. Devizatartalék vállalati kitettségei

A fenntarthatósági kockázatok elemzési keretrendszere 2023-ban kibővült a tartalék vállalati kitettségeinek elemzésével. 
AkarbonintenzitásimutatóesetébenafinanszírozottÜHG-kibocsátásavállalatáltalgeneráltbevételviszonylatábankerül
kifejezésre18.

A tartalékportfóliók vállalati kitettségének közvetlen (Scope 1+2) karbonintenzitása 75 tonna CO2e/millió EUR árbevétel 
volt 2023-ban, 86,2 százalékos lefedettség mellett.Aközvetettemissziósadatokat(Scope3)isfigyelembevéveateljes
emissziótöbb,mintnégyszerese,ugyanakkorebbenazesetbenazadatoklefedettségecsak50,7százalék.

Az MSCI „Low Carbon Transition Management” módszertana alapján a vállalati portfóliókban a jelentős átállási 
kockázatoknak kitett kibocsátók aránya marginális, mindössze 2,86 százalék.  AzMSCIajelenlegiemissziósprofiljuk
alapjánkülönbözőkategóriákbasoroljaavállalatokat.Amódszertanszerintazonvállalatokszembesülnekjelentősátállási
kockázatokkal,amelyekeszközeipotenciálisan„beragadteszközök”(strandedassets),vagyamelyeknektovábbilépésekre
vanszükségükműködésifolyamataik(operationaltransition),vagyazÜHG-intenzívtermékekirántikeresletcsökkenése
(producttransition)miattiátállásban.

Aportfóliótúlnyomótöbbségea„Semleges”kategóriábatartozik,azazátállásikockázatoknaklimitáltankitett.Aportfólió
4,23 százaléka a „Megoldások” kategóriába esik, azaz az alacsony ÜHG-kibocsátású termékek és szolgáltatások
növekedésébőlpotenciáliselőnyükszármazhat.Amutatólefedettsége87,85százalék.(9.ábra)

Az MSCI Implied Temperature Rise – ITR (implikált hőmérsékletemelkedés) mutató alapján a vállalati portfólió 61 
százaléka teljesíti a klímacélokat. AzITRegyelőremutató,Celsius-fokbankifejezettmérőszám,amiavállalatok,Párizsi
Klímamegállapodás céljaihoz való igazodását mutatja. Habár a vállalati portfólió kibocsátóinak többsége teljesíti
aklímacélokat,ugyanakkor14százalékesetébentovábbiemisszió-csökkentésilépésekszükségesek.Amutatólefedettsége
75százalék(10.ábra).

18Azadatszolgáltatóavállalatokáltalriportáltemissziósadatokathasználja,amennyibenazadatelérhető,hanem,akkorsajátmódszertanon
alapulóbecslésétalkalmazza.

8. ábra
A vállalati portfólió karbonintenzitása
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Forrás: Bloomberg Finance LP. adatai alapján MNB számítás
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A fenntarthatósági kockázatok elemzési keretrendszerének részét képezi az úgynevezett „pozitív és negatív screening” 
típusú mutatók vizsgálata is. A „positive screening” mutatók alapján a devizatartalék vállalati portfóliójának 
kibocsátóinak szignifikáns része már tesz valamilyen klímakockázati vagy fenntarthatósági vállalásokat.Ezekamutatók
arrakeresnekindikációkat,hogyazadottvállalatpozitívanjárul-ehozzáafenntarthatófejlődéselőmozdításához.Ilyen
pl.aENSZ„GlobálisMegállapodáshoz”(UNGlobalCompact)aláírókéntvalócsatlakozás19,amiaportfólió39százaléknak
esetében jelezpozitívan; illetveönkéntesemisszió-csökkentésivállalásokpublikálása,amireaportfólió44százaléka
esetébenvaninformációnk.Aportfólió16százalékaesetébenakibocsátóESGminősítésselisrendelkezik20.

A „negatíve screening” mutatók nem jeleznek a vállalati kibocsátók kapcsán problémás entitásokat. Ezekamutatók
egyvállalatnegatívérintettségétjelezhetikfenntarthatóságikockázatokatérintőtémákban.Azelérhetőadatforrások
alapjánnincstudomásunkolyaninformációról,amelyegyadottvállalatesetébenjelentős,környezetetveszélyeztető
tevékenységben,vagyazENSZGlobalCompactirányelveineksúlyosmegsértésbenvalóérintettségetjelezne.

Az MNB figyelemmel kísér különböző kizárás (exclusion) típusú indikátorokat is. A mutatók alapján a devizatartalék 
vállalati kitettségeinek érintettsége marginális, érdemi kockázati kitettség nem merül fel.Ilyenmutatókpl.azMSCI
adatszolgáltató„Exclusion from Paris-aligned benchmark” indikátora,amiaztjelzi,hogyegyvállalattevékenységebeleesik-e
azEUPárizsiMegállapodáshozigazodóuniósreferenciamutatókravonatkozószabályozás21kizárásikritériumaiba,valamint
aNorgesBank InvestmentManagement által publikusan közzétett listája, ami azon vállalatokat sorolja, amelyeket
abefektetésiuniverzumukbólvalamilyenokból22kizárnak.

19  UnitedNationsGlobalCompactparticipants 
20MSCIESGrating
212020-banaz EurópaiBizottságmeghatározta azuniós éghajlatváltozási referenciamutatókra (EUClimate TransitionBenchmark) és a Párizsi
Megállapodáshoz igazodó uniós referenciamutatókra (EU Paris-aligned Benchmark) vonatkozó kritériumokat. A CTB és PAB megjelöléssel
ellátottindexekmegközelítikaztazutat,amelyenkeresztülazindexelérhetiaPárizsiMegállapodás1,5°C-oscéljáhozvalóigazodást,azindex
kezdetialapszintjéhezképest.Arendelet12.cikkelyefelsoroljaazokatakritériumokat,amelyekfennállásaeseténegyvállalatnemszerepelhet
ilyenmegjelölésűindexekben.

22AkizárásikritériumokataNorvégPénzügyminisztériumEtikaiBizottságahatározzameg.

9. ábra
Átállási kockázati kategóriák 

„Beragadt� eszközök
Semleges
Működési átállás
Termék átállás
Megoldások
n/a

81%

5%

1%
4%

12%

0,?%

Forrás: MSCI

10. ábra
Implikált hőmérsékletemelkedés

1,5°C-hez igazodik
2°C-hoz igazodik
Nem igazodik
Nagyon nem igazodik
n/a

28%

2%

25%
33%

12%

Forrás: MSCI

https://unglobalcompact.org/what-is-gc/participants
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R1818&qid=1709030656677
https://www.nbim.no/en/responsible-investment/ethical-exclusions/exclusion-of-companies
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4.3.1.4. Növekedési Kötvényprogram

Az NKP-portfólió átlagos karbonintenzitási mutatója 447 tonna CO2e/millió EUR hozzáadott érték, amely magasabb, 
mint a teljes magyar vállalati szektor értéke, viszont közelebb van a V3-országok23 átlagos vállalati karbonintenzitásához. 
AmutatóelőzőévhezképesticsökkenéseelsősorbanakőolajfeldolgozásszektorÜHG-intenzitásánakcsökkenéséhez
köthető.

A portfólióban a leginkább karbonintenzív ágazat a villamosenergia-, gáz-, gőzellátás, légkondicionálás, amelynek súlya 
ugyanakkor mindössze 4 százalék (12. ábra).Asúlyozottkarbonintenzitáshozennekaszekciónakakarbonintenzitása
mégisérdembenhozzájárult(196tonnaCO2e/millióEURhozzáadottérték),mertazágazatÜHG-intenzitásakiemelkedően
magas,6001tonnaCO2e/millióEURhozzáadottérték.

23AV3-országokaVisegrádiEgyüttműködés(V4-ek)Magyarországonkívülitagjaitjelöli:Csehország,LengyelországésSzlovákia.

11. ábra
Az NHP és az NKP portfólió, valamint Magyarország és a V3-országok vállalatainak karbonintenzitása
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Forrás: Eurostat adatai alapján MNB számítás
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A portfólió WACI-jához 90 százalékban mindössze három szektor (villamosenergia-, gáz-, gőzellátás és légkondicionálás, 
feldolgozóipar, valamint építőipar) járult hozzá (13. ábra). A villamosenergiamagas értéke elsősorban az ágazat
kiemelkedőÜHG-intenzitásával,mígafeldolgozóiparésépítőipareseténamagasállománnyalmagyarázható.

Az NKP-portfólió karbonintenzív eszközeinek aránya (brown share) 2023. végén 13,5 százalék volt.Fontosmegemlíteni
aztis,hogyazNKP-nakugyaneznemvoltdedikáltcélja,demégisaprogramkeretébenazMNBzöldvállalatikötvényeket
isvásárolt.AzNKPportfóliónbelülazöldkötvényekaránya(greenshare)meghaladjaa20százalékot.Alegjelentősebb
kibocsátókazépítőipari,afeldolgozóipari,valamintazingatlanfejlesztővállalatokvoltak.

12. ábra
Az NKP-portfólió volumenének ágazati megoszlása (bal) és az ágazatok karbonintenzitása (jobb)
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Forrás: Eurostat, MNB

13. ábra
A fő ágazatok hozzájárulása az NKP állomány karbonintenzitásához

Feldolgozóipar
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Mezőgazdaság, erdőgazdálkodás,
halászat
Szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás
Egyéb

44%

37%

9%

5%
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Forrás: Eurostat, MNB
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Az MNB javára zárolt fedezetek között az állampapírok dominálnak, az NKP csak kisebb részt tesz ki (kb. 15 százalék). 
AzároltNKP-kitettség2023.évvégiátlagoskarbonintenzitásimutatója461tonnaCO2e/millióEURhozzáadottérték.
AmutatóértékeelmaradazNHPportfóliókarbonintenzitásától,devalamelyestmeghaladjaazMNBportfóliójábanlevő
NKP-kitettségekWACI-értékét.Avásároltészároltértékpapírokköre,állományaeltér.

4.3.1.5. Növekedési Hitelprogram

Az NHP portfólió WACI-ja 719 tonna CO2e/millió EUR hozzáadott érték. Aportfóliókarbonintenzitásameghaladjamind
ateljesmagyarvállalatiszektor,valamintaV3-országokátlagosvállalatikarbonintenzitását(11.ábra).Amutatóelőző
évhezképestiminimálisváltozásátatörlesztésekokánváltozószektorösszetételmagyarázza.

Az NHP-ban nyújtott hitelek között a magas karbonintenzitású szektorok súlya alacsonynak tekinthető, a teljes portfólió 
mindössze 6 százaléka kapcsolódott ezekhez az ágazatokhoz 2023 végén. 

Az NHP karbonintenzitásához 96 százalékban mindössze öt szektor, a villamosenergia-termelés, a mezőgazdaság, 
a feldolgozóipar, a kereskedelem és a szállítás, raktározás ágazatok járultak hozzá (15. ábra). A mezőgazdaság,
avillamosenergia-termelésésaszállítás,raktározásszektorokmagashozzájárulásaelsősorbanazágazatokkiemelkedő
ÜHG-intenzitásával,mígafeldolgozóiparésakereskedelemeseténamagasállománnyalmagyarázható.

14. ábra
Az NHP-s állomány ágazati megoszlása és az egyes ágazatok karbonintenzitása
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4.3.2. Fizikai kockázatok

A devizatartalék szuverén kitettségében elsősorban fejlett gazdaságok kibocsátásai szerepelnek, így a fizikai kockázati 
profilt a világ vezető gazdaságaira jellemző adatok határozzák meg.Aportfóliófizikaikockázatiprofiljanemváltozott
érdembenazelőzőévhezképest,továbbraisatengerszintemelkedése,azárvíz,valamintahőstresszalegrelevánsabb
kockázatitényező.Ahurrikánéstájfun,valamintavízhiánykategóriákbana„Közepes”,erdőtűzkategóriábanpedigrelatíve
„Alacsony”kockázatiszintjellemziaportfóliót(16.ábra).

16. ábra
A devizatartalék szuverén kitettségeinek fizikai kockázati szintjének megoszlása kockázati kategóriánként  
(% portfolió súly)

Kockázati szint

Kockázati tényező/ Nincs Alacsony Közepes Magas Nagyon magas

árvíz 0% 0% 17% 50% 33%

Hőstressz 17% 33% 23% 26% 0%

Hurrikánéstájfun 24% 22% 0% 54% 0%

Tengerszintemelkedés 2% 8% 8% 16% 66%

Vízhiány 10% 36% 19% 35% 0%

Erdőtűz/Futótűz 18% 47% 35% 0% 0%

Forrás: Moody’s Analytics adatai alapján MNB számítás

A monetáris politikai célú portfoliók (NKP, NHP, ÁVP, JVP, ZJVP) esetében Magyarország fizikai kockázati profilja 
tekinthető irányadónak,figyelembevéveMagyarországrelatívekisföldrajzikiterjedését.

15. ábra
A fő ágazatok hozzájárulása az NHP-s állomány karbonintenzitásához
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Forrás: Eurostat, MNB
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A magyar szuverén kockázati szintek érdemben alacsonyabbak, mint a devizatartalék kockázatai.Ahőstresszképvisel
egyedülmagaskockázatiszintet,mígMagyarországföldrajzihelyzetébőladódóanatengerszintemelkedés,illetveahurrikán
és tájfunkockázatikategóriáknem relevánsak.Azerdőtűz kockázati szintjenagyjából azonosa tartalék szuverénre
jellemzővel,mígavízhiányegykockázatiszinttelkedvezőbb,azalacsonykockázatiszintbenvan.

17. ábra
Magyarország fizikai kockázati profilja

Kockázati szint

Kockázati tényező Nincs Alacsony Közepes Magas Nagyon magas

árvíz

Hőstressz

Hurrikánéstájfun

Tengerszintemelkedés

Vízhiány

Erdőtűz/Futótűz

Forrás: Moody’s Analytics adatai alapján MNB számítás

4.3.3. Elkerült ÜHG-emisszió

Egyes portfóliók esetében kiemelt jelentőséggel bír a programok környezeti hatáselemzése, a várható, vagy megvalósult 
pozitív környezeti hatások értékelése is. Azegyeskibocsátókszintjénmegismertkörnyezetihatásoklehetővéteszik,hogy
aportfóliótnecsakpénzügyileg,hanemazelértkibocsátás-csökkentésszempontjábólisértékelnilehessenazelsődleges
pénzügyicélokmegtartásamellett.

Ennek egyik lehetséges megközelítése az elkerült ÜHG-emisszió becslése.Azelemzéshezazöldkötvényportfólió,aJVP/
ZJVP,illetveaZOPesetébenállnakrendelkezésreszámítások,példáulaportfóliókbanszereplőkibocsátókhatásjelentései
révén.

4.3.3.1. Dedikált zöldkötvény portfólió

A devizatartalékon belül 2023 végén több mint 1,22 milliárd euro kitettség volt zöld vagy fenntarthatósági 
megjelöléssel ellátott kötvények irányába. Ennekrészétképeziegyelkülönítettzöldkötvényportfólióis,melynekpozitív
környezetihatásátazMNBkülönmonitorozza.Azöldkötvényekesetébenabevontforrástmeghatározott,környezeti-
energiahatékonyságiszempontbólhasznosberuházásrafordítjaakibocsátó.Azöldkötvényegyszerresegítielőatőke
környezetbarátberuházásokbacsatornázását,csökkenthetiaforráshozjutásköltségét.

A finanszírozott projektek több mint felét a megújuló energia és zöld épületek teszik ki. A zöldkötvényportfólió
euróbandenominált,amiakibocsátókeurópaitúlsúlyában,másrésztamegvalósultzöldprojektekföldrajzieloszlásában
ismegmutatkozik.



MAGYAR NEMZETI BANK

AZ MNB KLÍMAVÁLTOZÁSSAL KAPCSOLATOS PÉNZÜGYI JELENTÉSE • 2024. ÁPRILIS32

A zöldkötvények által finanszírozott projektek pozitív környezeti hatása mindig valamilyen alappályával szemben 
értelmezendő, ami a zöldprojektek megvalósulásának hiánya esetén történő hipotetikus CO2-kibocsátást jelenti. 
Aportfólióesetében2023-benezahatás66ezertonnaÜHG-elkerülésvolt,amelyhozzávetőlegesenegy13ezerfős
magyartelepüléskarbonlábnyománakfelelmegévente.Azelőzőévbenkimutatottértékhez(73ezertonna)képest
tapasztaltcsökkenésazöldkötvényportfóliónbelülikötvényekközöttiátrendeződésbőlered.

4.3.3.2. Jelzáloglevél-vásárlási programok

Az MNB törekszik a jelzáloglevél-vásárlási programok környezeti hatásának elemzésére is.Ajelzáloglevelekspeciális
értékpapírok,amelyekfedezetejogszabályáltalelőírtanlegalább80százalékbanajelzálogbankokéspartnerbankjaikáltal
folyósítottjelzáloghitelekbőlbefolyótőke-éskamattörlesztésekösszege.Ezenhitelekmögöttingatlanokállnakfedezetként,
ígyközvetettmódonazMNBjelzáloglevél-vásárlásaiingatlanoképítését,vásárlásátfinanszírozzák.

Becsléseink alapján a JVP-nek köszönhetően, az ingatlanállomány korszerűsödésén keresztül, éves szinten mintegy 
13-41 ezer tonna közötti, míg a ZJVP esetében 8,1 ezer tonna ÜHG-kibocsátás kerül évente megtakarításra.  

Az értékeket a Nyugat-Európában kibocsátott zöld jelzáloglevelek mutatóihoz hasonlítva lehet kontextusba helyezni 
(19.ábra).AzMNBprogramjaiegymillióeuróravetítveösszességébenviszonylagmagaskárosanyagkibocsátáscsökkenést
érhettekel.Ezrészbenabból isfakadhat,hogyegyrésztamagyar ingatlanállományalapvetőenegykorszerűtlenebb
helyzetbőlindulki,másrésztahazaiingatlanokrelatíveolcsóbbak,ígyabefektetettpénzmennyiségnagyobbkárosanyag
kibocsátás csökkenésteredményezhet. Fontoskiemelni továbbá,hogyazegyes intézmények jelzálogleveleimögött
különbözőhitelcélokésingatlantípusoklehetnek,különbözőkritériumokkal,amelyekszinténhatássalvannakaközétett
eredményekre.

18. ábra
Finanszírozott zöldprojektek típus szerinti és földrajzi megoszlása

Megújuló energia
Zöld épületek
Energiahatékonyság
Közlekedés
Víz menedzsment és védelem
Egyéb

Európa
Ázsia
Amerika
Ausztrália
Afrika
Egyéb

77%

12%

9%3%

1%1%

17%

44%

16%

14%

8%

1%

Forrás: kötvénykibocsátók saját jelentései
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4.3.3.3. Zöld Otthon Program

A jelentésben idén először szerepel becslés a ZOP klímahatására vonatkozóan. AZOPfinanszírozásávalfelépülttöbbmint
8600ingatlanenergiahatékonyságimutatóiésemissziósfaktorokalapjánszámoltkibocsátáskerültösszehasonlításraahazai
ingatlanállománybecsült,átlagosértékével.AZOP-palfinanszírozottingatlanokfajlagosemissziósértékenagyságrendileg
harmadaazátlagosértéknek,amiévi40ezertonnaÜHG-megtakarításnakfelelmeg.

4.4. AZ MNB KARBONLÁBNYOMÁNAK ALAKULÁSA

4.4.1. Operatív működés

Az MNB a 2020-2022-es ciklusban az operatív karbonlábnyom legalább 30 százalékos csökkentését irányozta elő 2019-
hez képest, amely célkitűzést sikerült túlteljesíteni;azegyfőrejutókarbonlábnyom2022végéreabázishozképestközel
60százalékkalcsökkent.Azelőzetes24adatokalapján2023évvégéretovábbi5százalékpontoscsökkenésvárható.

A 2022-ben kirobbant energiaválság az MNB-t arra késztette, hogy önként csatlakozzon a kormányzat által meghirdetett 
energiacsökkentési elvárásokhoz. A két nagy irodaház (MNBBudai Központ; FelügyeletiKözpont és Pénzmúzeum)
esetébenazépületeküzemeltetésénekfinomhangolása,továbbáa2022végénmeghirdetett,azMNBegészétérintő
energiamegtakarításiprogramvégrehajtásaazenergiafelhasználásbanténylegescsökkenésteredményezett.Azelőzetes
adatokszerintakétirodaházban2023-banazösszesenergiafelhasználás7,5százalékkalvoltalacsonyabba2022-esévhez
képest.

A karbonlábnyom csökkenés mellett a kommunális hulladék mennyisége is csökkentaszelektívhulladékgyűjtésirendszer
kiterjesztésének,folyamatosfejlesztésénekköszönhetően.

24ariportkészítésénekidejébenmégnemauditált

19. ábra
Fajlagos emisszió-elkerülés egyes zöld jelzáloglevelek és az MNB programjainak esetében

0 10 20 30 40 50

MNB JVP

Sparebanken Sør

MNB ZJVP

Credit Agricole

DNB Boligkreditt

Münchener Hyp

Éves elkerült CO₂ kibocsátás / millió EUR

Megjegyzés: A JVP esetében 2022-es értékek kerülnek bemutatásra, a feltüntetett világoskék oszlop jelenti a becslési sávot. A feltüntetett értékek 
eltérő, egyedi becslési módszertannal készültek. A ZJVP esetében a Zöld Jelzáloglevél-vásárlási Programban és a későbbi megújítások során 
vásárolt zöld jelzáloglevelek is figyelembevételre kerülnek.
Forrás: MünchenerHyp, DNB, Sparebanken Sør, Berlin Hyp AG, OTP Jelzálogbank, Takarék Jelzálogbank, Unicredit Jelzálogbank, Erste 
Jelzálogbankkibocsátók saját 2023-as jelentései, MNB számítás
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3. táblázat
Az operatív működés karbonlábnyomának alakulása

Karbonkibocsátás/kiváltó ok

Karbonlábnyom alakulása 2023-ban (tonna CO2e) 
Változás 

2023-ban %

Változás 
2023-ban a 

2019. évi 
bázishoz %

2019.  
bázis 2020. 2021. 2022. 2023. *

Földgázéstávhőfelhasználás 848 966 981 1975 1127 -42,9 32,9

Gépjárműflottaüzemanyagfelhasználás 123 104 104 116 122 5,57 -0,8

Hűtőközegkörnyezetterhelés  - 5 5 3 2 -28,9  -

SCOPE 1 összesen 971 1 076 1 091 2 094 1 251 -40,2 28,9

Villamosenergiafelhasználás 4092 2624 3 013 87 7 -91,8 -99,8

SCOPE 2 összesen 4 092 2 624 3 013 87 7 -91,8 -99,8

Külföldikiküldetésrepülővel 945 201 33 411 811 97,1 -14,2

Külföldikiküldetésautóval 2,4 0,4 0,5 2,8 3,9 39,3 61,3

Belföldikiküldetésautóval 7,8 1,9 2,7 10,4 10,3 -1,0 32,2

Taxihasználat 2,6 3,2 3,5 4,6 2,3 -50,0 -13,1

Bankjegybrikettenergetikaicélúhasznosítása - 18 17 15 14 -8,5 -

Újrahasznosítottirodaipapír - 2 3 1 1 -31,5 -

Kommunálishulladék - 156 110 61 57 -6,1 -

SCOPE 3 958 383 170 506 899 77,7 -6,1

SCOPE 1 - SCOPE 3 összesen 6 021 4 082 4 273 2 687 2 158 -19,7 -64,2

Fajlagos karbonlábnyom (tonna/fő)  4,6  3,1  3,2  1,9  1,5 -20,6 -67,3

* előzetes, nem auditált adatok
Forrás: MNB

Az MNB törekszik operatív működéséből származó karbonlábnyomának mérséklésére, azonban az nem redukálható 
teljes mértékben. A tovább nem csökkenthető kibocsátás kompenzálására azMNB az elmúlt időszakban élőhely-
rekonstrukciósprojekteketfinanszírozottaWWFMagyarországaktívközreműködésével.Ilyenprojektekvoltaka2022-
ben,aKörös-MarosNemzetiParkbantalálhatóGesztközségközelébenvégbemenő27hektároserdőtelepítés,illetve
2023-banaDuna-DrávaNemzetiParkIgazgatóságbevonásávalmegvalósulódrávaszentesi32hektároserdőtelepítésés
gyeprekonstrukció.

A projektek a karbonellentételezésen túl ökoszisztéma-szolgáltatásokat is nyújtanak,ígytöbbekközötthozzájárulnak
abiológiaisokféleségmegőrzéséhezésaklímaváltozáshatásainaktompításáhozis.

4.4.2. A készpénzellátási lánc karbonlábnyoma

A készpénzellátási lánc környezeti teljesítményének mérése során az alábbi tevékenységek vannak az MNB fókuszában:

•Készpénzgyártás,agyártásbanérintettMNB-leányvállalatoktevékenysége

•MNB-nbelülikészpénzlogisztikaitevékenység(forgalmazás,feldolgozás)

•Készpénzlogisztikaiszolgáltatók(szállítók)tevékenysége
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Az MNB számszerűsítette a készpénzellátási lánc karbonlábnyomát.Amodellszámításialapkéntazegyesszereplők
jelentős környezeti kibocsátásaira fókuszált a Scope 1 és Scope 2 tekintetében,majd a Bilan Carbonemódszertan
alkalmazásávalazadottemissziósfaktoroksegítségévelkerültszámszerűsítésreateljesellátásilánckarbonlábnyoma.
Fontosmegjegyezni,hogyafolyamatsoránalegnagyobbkörnyezetiterhelésekkiváltóokaivoltakfókuszban,acélegy
átfogóképmeghatározásavolt,amelysegítségévelévről-évrenyomonkövethetőkaváltozások.

A készpénzellátási lánc környezeti terhelésének nagyobb része az ellátási lánc piaci szereplőihez (elsősorban 
a készpénzlogisztikai szállítócégekhez) kapcsolódik, ahol az üzemanyagfelhasználás a karbonlábnyom fő forrása. 
AkészpénzellátásiláncolbelülakészpénzgyártásésazMNBbelsőlogisztikaesetébenaCO2-emisszióértfőkéntazépületek
ésagyártáshoz,feldolgozáshozszükségesgépek,berendezésekenergiafelhasználásafelel.

4. táblázat
Készpénzellátási lánc karbonlábnyoma*

Időszak Karbonlábnyom
(t CO2e)

Változás 2018-hoz képest 
(tonna)

Változás 2018-hoz képest
(%)

2018 21204 - -

2019 19522 -1682 -7,9

2020 18273 -2 931 -13,8

2021 21078 -126 -0,6

2022 16892 -4312 -20,3

2023** 13546 -7658 -36,1

* Az adatok a készpénzellátási lánc szereplőtől származó alapadatokból kerültek kiszámításra.
** Előzetes adatok
Forrás: készpénzszállító cégek, MNB

Az elemzések alapján a környezeti teljesítmény elmúlt időszakban történő javulását elsősorban az alábbi tényezők 
segítették elő:

•A készpénzgyártásban érintettMNB-s leányvállalatok szigorú környezetirányítási rendszer-követelmények alapján
szervezikfolyamataikat.

•AMagyarPénzverőZrt.(forgalmiérmegyártás)ésazMNBbelsőkészpénzlogisztikaitevékenységeegylétesítményenbelül
folyik(MNBLogisztikaiKözpont),ahol2022-tőlafelhasználtvillamosenergia100%-banmegújulóforrásbólszármazik,
ígyakorábbiévekhezképestjelentősakarbonlábnyomcsökkenése.

20. ábra
A készpénz útja a gazdaságban

Készpénzellátási lánc

Készpénzgyártás

MNB belső logisztika

Készpénzlogisztikai
szolgáltatók

Hitelintézetek,
Posta

Kereskedelem,
Háztartások
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•Akészpénzellátásiláncszereplőiközülalegnagyobbterhelésseljárótevékenységetvégzőszállítócégekgépjárműflottája
folyamatosankorszerűsödik.

A továbbiakban a készpénzszállítás esetén a karbonlábnyom mérséklésének legkézenfekvőbb módját a pénzszállító 
járművek által megtett utak csökkentése, illetve a gépjárműflotta megújítása jelentheti. Ez a készpénzellátás
biztonságánakveszélyeztetésenélkülelsősorbanahelyi–bankfióki–szintentörténőbankjegyésérme-visszaforgatás
ösztönzésévelvalósíthatómeg.Ebbenazesetbenugyanisnincsszükségarra,hogyabankfiókokbabefolyóforgalomképes
készpénztfeldolgozáscéljábólel-,majd–akeresletkielégítéseérdekében–visszaszállítsák.Azerreacélraalkalmas
berendezések (jellemzően bankjegy-visszaforgatásra képes ATM-ek) darabszáma az elmúlt években ugrásszerűen
emelkedett,deateljesATM-hálózatnakmégcsupánmintegy21százalékáttesziki,ígyajövőbelinövekedésretovábbi,
jelentőstérmutatkozik.
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Melléklet

AZ ELEMZÉSÉHEZ HASZNÁLT MUTATÓK – MÓDSZERTAN ÉS KORLÁTOK

Emissziós mutatók

Az elemzés során az elsődleges szempontok között szerepel a konzisztencia, a módszertani sajátosságokból és
a rendelkezésre álló adatkörből adódóan azonban lehetnek eltérések a közölt emissziósmutatók körében és azok
számításábanakülönbözőeszközkategóriákesetében.Amódszertanikülönbségekmegnehezítikaportfóliókértékelésének
összehasonlítását,ésnemtesziklehetővéamérlegszintenaggregáltkarbonkibocsátási,vagy-intenzitásimutatószámítását.

a) Szuverén portfóliók

Azeurozóna jegybankjai2023-banpublikáltákelőszörklímaváltozássalkapcsolatosegységespénzügyi jelentéseiket.
A közzétételeket egy összehangolt keretrendszer alapján készítették a TCFD és a PCAF ajánlásai alapján. A közös
keretrendszerben a jegybankok egységes módszertan alapján mérik és publikálják a portfóliók súlyozott átlagos
karbonintenzitásimutatóját(WACI),teljesszén-dioxidkibocsátásátéskarbonlábnyomátasajáthatáskörbenkezelt,euróban
denomináltnemmonetárispolitikaicélúportfóliókra.Azegyesjegybankokszélesebblefedettségű,eltérőmutatószámokat
tartalmazóelemzéseketisközzétehetnek,példáulazEKBazelemzéstanemmonetárispolitikaicélúportfóliókmellett
amonetárispolitikaicéllalvásároltvállalatikötvényállományrakiterjedőenisközölte.

AzMNBanagyobbfokúösszehasonlíthatóságérdekébenazeurozónásjegybankokáltalalkalmazottgyakorlathozközelítve
többmódosításttettaszuveréneszközökkorábbanhasználtelemzésimódszertanában.AszuverénportfóliókraaWACI
-mintfőátállásikockázatimutató-mellettkiszámításrakerültateljeskarbonemisszióésaportfóliókkarbonlábnyoma,
termelésiésfogyasztásimegközelítésbenegyaránt.Atermelésimegközelítésamutatókszámításakorazországterületén
megtermeltÜHG-tveszialapul.EzamegközelítésaUNFCCCáltaliskövetett,anemzetikibocsátásileltárakelkészítéséhez
használtmegközelítésnekfelelmeg.Afogyasztásalapúmegközelítésakülkereskedelemhatásaivalkorrigáljaazemissziós
adatokat,azadottországfogyasztásaáltalgeneráltÜHG-kibocsátástragadjameg.

b) Vállalati portfóliók

AzNHPésNKPportfóliókkarbonintenzitásánakbecslésekoravállalat-specifikusadatokhiányamiattszektorálisátlagos
mutatókkerültekalkalmazásra,amitorzíthatjaavizsgálateredményeit.AzágazaticsoportosításokhozazMNBaNACE
besorolásikategóriáithasználta,amelyekenbelülazNKPesetébenarészletesebbiparágikarbonintenzitásiadatokis
felhasználásrakerülnek,aportfóliónbelüliaránynakmegfelelősúlyozással.Ezenmegközelítéslegfőbbhátránya,hogy
aleginkábbkarbonintenzívszektorokbanisműködhetnekolyancégek,amelyeképpakarbonsemlegességetpróbálják
megvalósítaniúj, innovatívtechnológiákkal, illetvenem-karbonintenzívnekminősítettszektorokban isműködhetnek
kifejezettenmagaskarbonintenzitásúcégek(pl.egykibocsátózöldkötvényénekágazatibesorolásaazonosatradicionális
kötvényével,miközbenakibocsátottszén-dioxidmennyiségeszignifikánsaneltér).Ehhezhasonlóazöldenergiátelőállító
vállalatoktorzítottbesorolásais.Mindezeketfigyelembevéve,arobusztusságot,anemzetközilegjobbgyakorlatotésaz
összehasonlíthatóságotszemelőtttartvaazérdemihatásútorzításokesetébenaszámításoksoránátsorolások,korrekciók
kerültekalkalmazásra.
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5. táblázat
Szuverén eszközportfóliók (devizatartalék, Állampapír-vásárlási Program)

Súlyozott Átlagos Karbonintenzitás (Weighted Average Carbon Intensity, WACI)

Leírás Aportfóliókarbonintenzíventitásoknakvalókitettségétmérőmutató.AkibocsátóországPPP-velkorrigált
GDP-jére (termelési megközelítés) vagy a lakosságára (fogyasztási megközelítés) vetített ÜHG-intenzitása
szorozvaakitettségportfólióbanlévőarányával.
Mértékegység:tonnaCO2e/MillióEURGDPvagytonnaCO2e/fő.

Képlet

 

SSzzuuvveerréénn  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((ddeevviizzaattaarrttaalléékk,,  ÁÁllllaammppaappíírr--vváássáárrlláássii  PPrrooggrraamm))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás 

A portfólió karbonintenzív entitásoknak való kitettségét mérő mutató. A kibocsátó ország PPP-vel korrigált GDP-jére 
(termelési megközelítés) vagy a lakosságára (fogyasztási megközelítés) vetített ÜHG-intenzitása szorozva a kitettség 

portfólióban lévő arányával.	kitettség	piaci	értéke 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP vagy tonna CO2e/fő. 

Képlet 

 

WACI = 2
kitettség	piaci	értéke!
portfólió	piaci	értéke

!

∗
ország	ÜHG	kibocsátása!

PPP	korrigált	GDP	vagy	GDP	(2019	árakon)	vagy	népesség!
 

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

TTeelljjeess  kkaarrbboonneemmiisssszziióó  ((TToottaall  CCaarrbboonn  EEmmiissssiioonnss,,  TTCCEE))  

Leírás A portfólió által finanszírozott teljes ÜHG-kibocsátást megjelenítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e. 

Képlet TCE = 2
kitettség	piaci	értéke!
PPP	korrigált	GDP!!

∗ ország	ÜHG	kibocsátása!  

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 
KKaarrbboonnlláábbnnyyoomm  ((CCaarrbboonn  FFoooottpprriinntt,,  CCFF))  

Leírás A portfólió teljes ÜHG-kibocsátását vetíti a portfólió méretére. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP. 

Képlet 

 

CF =
∑ kitettség	piaci	értéke!

PPP	korrigált	GDP!! ∗ ország	ÜHG	kibocsátása!
portfólió	piaci	értéke  

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

VVáállllaallaattii  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((NNKKPP,,  NNHHPP))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás A portfólióban levő eszközök egységnyi hozzáadott érték előállításával járó ÜHG-kibocsátását számszerűsítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR hozzáadott érték 

Képlet 

 

WACI = 2
befektetés	névértéke!

portfólió	piaci/fedezeti	értéke
!

∗ szektor	ÜHG	intenzitása!  

 
Adatforrás Eurostat (Air Emissions Intensities, 2022) 

Megjegyzés: A TCFD vállalab szektorra vonatkozó javaslataiban a számításoknál árbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD 
riportjában azonban az egyedi adatok hiánya miac a vállalab WACI mutatók árbevétel helyec hozzáadoc érték alapú szektor 

ÜHG-intenzitás adatokkal kerültek kiszámításra. 
A tartalékporeóliók termelési megközelítésű WACI mutatójának számításakor a külső adatszolgáltatónál elérhető, 

üvegházhatású gázokra vonatkozó Nemzeb Kibocsátási 

Adatforrás ÜHG:MSCI(2021),GDP:WorldBank

Teljes karbonemisszió (Total Carbon Emissions, TCE)

Leírás AportfólióáltalfinanszírozottteljesÜHG-kibocsátástmegjelenítőmutató.
Mértékegység:tonnaCO2e.

Képlet

 

SSzzuuvveerréénn  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((ddeevviizzaattaarrttaalléékk,,  ÁÁllllaammppaappíírr--vváássáárrlláássii  PPrrooggrraamm))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás 

A portfólió karbonintenzív entitásoknak való kitettségét mérő mutató. A kibocsátó ország PPP-vel korrigált GDP-jére 
(termelési megközelítés) vagy a lakosságára (fogyasztási megközelítés) vetített ÜHG-intenzitása szorozva a kitettség 

portfólióban lévő arányával.	kitettség	piaci	értéke 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP vagy tonna CO2e/fő. 

Képlet 

 

WACI = 2
kitettség	piaci	értéke!
portfólió	piaci	értéke

!

∗
ország	ÜHG	kibocsátása!

PPP	korrigált	GDP	vagy	GDP	(2019	árakon)	vagy	népesség!
 

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

TTeelljjeess  kkaarrbboonneemmiisssszziióó  ((TToottaall  CCaarrbboonn  EEmmiissssiioonnss,,  TTCCEE))  

Leírás A portfólió által finanszírozott teljes ÜHG-kibocsátást megjelenítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e. 

Képlet TCE = 2
kitettség	piaci	értéke!
PPP	korrigált	GDP!!

∗ ország	ÜHG	kibocsátása!  

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 
KKaarrbboonnlláábbnnyyoomm  ((CCaarrbboonn  FFoooottpprriinntt,,  CCFF))  

Leírás A portfólió teljes ÜHG-kibocsátását vetíti a portfólió méretére. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP. 

Képlet 

 

CF =
∑ kitettség	piaci	értéke!

PPP	korrigált	GDP!! ∗ ország	ÜHG	kibocsátása!
portfólió	piaci	értéke  

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

VVáállllaallaattii  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((NNKKPP,,  NNHHPP))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás A portfólióban levő eszközök egységnyi hozzáadott érték előállításával járó ÜHG-kibocsátását számszerűsítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR hozzáadott érték 

Képlet 

 

WACI = 2
befektetés	névértéke!

portfólió	piaci/fedezeti	értéke
!

∗ szektor	ÜHG	intenzitása!  

 
Adatforrás Eurostat (Air Emissions Intensities, 2022) 

Megjegyzés: A TCFD vállalab szektorra vonatkozó javaslataiban a számításoknál árbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD 
riportjában azonban az egyedi adatok hiánya miac a vállalab WACI mutatók árbevétel helyec hozzáadoc érték alapú szektor 

ÜHG-intenzitás adatokkal kerültek kiszámításra. 
A tartalékporeóliók termelési megközelítésű WACI mutatójának számításakor a külső adatszolgáltatónál elérhető, 

üvegházhatású gázokra vonatkozó Nemzeb Kibocsátási 

Adatforrás ÜHG:MSCI(2021),GDP:WorldBank

Karbonlábnyom (Carbon Footprint, CF)

Leírás AportfólióteljesÜHG-kibocsátásátvetítiaportfólióméretére.
Mértékegység:tonnaCO2e/MillióEURGDP.

Képlet

 

SSzzuuvveerréénn  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((ddeevviizzaattaarrttaalléékk,,  ÁÁllllaammppaappíírr--vváássáárrlláássii  PPrrooggrraamm))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás 

A portfólió karbonintenzív entitásoknak való kitettségét mérő mutató. A kibocsátó ország PPP-vel korrigált GDP-jére 
(termelési megközelítés) vagy a lakosságára (fogyasztási megközelítés) vetített ÜHG-intenzitása szorozva a kitettség 

portfólióban lévő arányával.	kitettség	piaci	értéke 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP vagy tonna CO2e/fő. 

Képlet 

 

WACI = 2
kitettség	piaci	értéke!
portfólió	piaci	értéke

!

∗
ország	ÜHG	kibocsátása!

PPP	korrigált	GDP	vagy	GDP	(2019	árakon)	vagy	népesség!
 

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

TTeelljjeess  kkaarrbboonneemmiisssszziióó  ((TToottaall  CCaarrbboonn  EEmmiissssiioonnss,,  TTCCEE))  

Leírás A portfólió által finanszírozott teljes ÜHG-kibocsátást megjelenítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e. 

Képlet TCE = 2
kitettség	piaci	értéke!
PPP	korrigált	GDP!!

∗ ország	ÜHG	kibocsátása!  

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 
KKaarrbboonnlláábbnnyyoomm  ((CCaarrbboonn  FFoooottpprriinntt,,  CCFF))  

Leírás A portfólió teljes ÜHG-kibocsátását vetíti a portfólió méretére. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP. 

Képlet 

 

CF =
∑ kitettség	piaci	értéke!

PPP	korrigált	GDP!! ∗ ország	ÜHG	kibocsátása!
portfólió	piaci	értéke  

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

VVáállllaallaattii  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((NNKKPP,,  NNHHPP))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás A portfólióban levő eszközök egységnyi hozzáadott érték előállításával járó ÜHG-kibocsátását számszerűsítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR hozzáadott érték 

Képlet 

 

WACI = 2
befektetés	névértéke!

portfólió	piaci/fedezeti	értéke
!

∗ szektor	ÜHG	intenzitása!  

 
Adatforrás Eurostat (Air Emissions Intensities, 2022) 

Megjegyzés: A TCFD vállalab szektorra vonatkozó javaslataiban a számításoknál árbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD 
riportjában azonban az egyedi adatok hiánya miac a vállalab WACI mutatók árbevétel helyec hozzáadoc érték alapú szektor 

ÜHG-intenzitás adatokkal kerültek kiszámításra. 
A tartalékporeóliók termelési megközelítésű WACI mutatójának számításakor a külső adatszolgáltatónál elérhető, 

üvegházhatású gázokra vonatkozó Nemzeb Kibocsátási 

Adatforrás ÜHG:MSCI(2021),GDP:WorldBank

Vállalati eszközportfóliók (NKP, NHP)

Súlyozott Átlagos Karbonintenzitás (Weighted Average Carbon Intensity, WACI)

Leírás AportfólióbanlevőeszközökegységnyihozzáadottértékelőállításávaljáróÜHG-kibocsátásátszámszerűsítő
mutató.
Mértékegység:tonnaCO2e/MillióEURhozzáadottérték

Képlet

 

SSzzuuvveerréénn  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((ddeevviizzaattaarrttaalléékk,,  ÁÁllllaammppaappíírr--vváássáárrlláássii  PPrrooggrraamm))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás 

A portfólió karbonintenzív entitásoknak való kitettségét mérő mutató. A kibocsátó ország PPP-vel korrigált GDP-jére 
(termelési megközelítés) vagy a lakosságára (fogyasztási megközelítés) vetített ÜHG-intenzitása szorozva a kitettség 

portfólióban lévő arányával.	kitettség	piaci	értéke 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP vagy tonna CO2e/fő. 

Képlet 

 

WACI = 2
kitettség	piaci	értéke!
portfólió	piaci	értéke

!

∗
ország	ÜHG	kibocsátása!

PPP	korrigált	GDP	vagy	GDP	(2019	árakon)	vagy	népesség!
 

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

TTeelljjeess  kkaarrbboonneemmiisssszziióó  ((TToottaall  CCaarrbboonn  EEmmiissssiioonnss,,  TTCCEE))  

Leírás A portfólió által finanszírozott teljes ÜHG-kibocsátást megjelenítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e. 

Képlet TCE = 2
kitettség	piaci	értéke!
PPP	korrigált	GDP!!

∗ ország	ÜHG	kibocsátása!  

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 
KKaarrbboonnlláábbnnyyoomm  ((CCaarrbboonn  FFoooottpprriinntt,,  CCFF))  

Leírás A portfólió teljes ÜHG-kibocsátását vetíti a portfólió méretére. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP. 

Képlet 

 

CF =
∑ kitettség	piaci	értéke!

PPP	korrigált	GDP!! ∗ ország	ÜHG	kibocsátása!
portfólió	piaci	értéke  

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

VVáállllaallaattii  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((NNKKPP,,  NNHHPP))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás A portfólióban levő eszközök egységnyi hozzáadott érték előállításával járó ÜHG-kibocsátását számszerűsítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR hozzáadott érték 

Képlet 

 

WACI = 2
befektetés	névértéke!

portfólió	piaci/fedezeti	értéke
!

∗ szektor	ÜHG	intenzitása!  

 
Adatforrás Eurostat (Air Emissions Intensities, 2022) 

Megjegyzés: A TCFD vállalab szektorra vonatkozó javaslataiban a számításoknál árbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD 
riportjában azonban az egyedi adatok hiánya miac a vállalab WACI mutatók árbevétel helyec hozzáadoc érték alapú szektor 

ÜHG-intenzitás adatokkal kerültek kiszámításra. 
A tartalékporeóliók termelési megközelítésű WACI mutatójának számításakor a külső adatszolgáltatónál elérhető, 

üvegházhatású gázokra vonatkozó Nemzeb Kibocsátási 

Adatforrás Eurostat(AirEmissionsIntensities,2022)

Megjegyzés: A TCFD vállalati szektorra vonatkozó javaslataiban a számításoknál árbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD riportjában azonban 
az egyedi adatok hiánya miatt a vállalati WACI mutatók árbevétel helyett hozzáadott érték alapú szektor ÜHG-intenzitás adatokkal kerültek 
kiszámításra.

A tartalékportfóliók termelési megközelítésűWACImutatójának számításakor a külső adatszolgáltatónál elérhető,
üvegházhatásúgázokravonatkozóNemzetiKibocsátásiLeltárral(GHGInventory,UNFCCC)összhangbanlévőadatokkerültek
felhasználásra,amelyanemzetköziirányelveknekmegfelelőenegyadottországterületénmegtermeltÜHG-kibocsátás
mennyiségétszámszerűsíti,ahétfőÜHG-gázravonatkozóan,szén-dioxidegyenértékben(CO2e)kifejezve.

Karbonintenzív eszközök aránya

Akarbonintenzívvállalatikitettségekvizsgálataazértfontosabefektetőkszámára,mertakarbonsemlegesgazdasági
szerkezetretörténőátállásleginkábbamagaskarbonintenzitásúvállalatokatfogjakihívásokeléállítani,mindtechnológiai,
mindszabályozóiszempontból.AmagaskarbonintenzitásúiparágakazonosításáhozaTCFD-munkacsoportaGlobalIndustry
ClassificationStandard(GICS)szektorbesorolástjavasolja.ATCFDértékeléseszerintazenergiaésközműiparágak(kivéve
víziközműésamegújulóenergiaforrásonalapulóenergiacégek)számítanakaleginkábbkarbonintenzívszektoroknak,így
azezekbentevékenykedővállalatokfeléfennállópénzügyikitettségetkellértékelni.AzMNBaGICSklasszifikációhelyett
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aTEáORszektorbesorolástalkalmazta,amelyenbelülnagyátfedésselmegfeleltethetőkaGICSkarbonintenzívszektorai.
Amutatóhátránya,hogynemakibocsátókegyedikarbonintenzitásaalapjánértékeliakitettséget,hanemszektorbesorolás
alapján,ígyegyközvetettképetadakarbonintenzíveszközökről.

Energiamix

A Párizsi Klímamegállapodás céljainak teljesítése érdekében a világ energiatermelésének összetételében lényeges
elmozdulásra van szükség a fosszilis tüzelőanyagokról amegújuló energiaforrások irányába. Ezen átállási folyamat
következtébenfelmerülőkockázatokmérésénekegyikeszközeazértékpapír-kibocsátóországokenergia-összetételének
vizsgálata. Az energiamix jó kiindulópont az energiaellátás szerkezeti sajátosságaiból fakadó átállási kockázatok
vizsgálatához,ámazenergiaellátásszintjéről,azátalakuláshozszükségeskapacitásokrólésazadottországklímakockázatot
kezelőstratégiaiterveiről,intézkedéseirőlnemnyújtinformációt.

Climate Action Tracker (CAT)25

AszuverénportfóliókátállásikockázatainakelőretekintőértékeléséreaClimateActionTrackeradataialkalmasak,amely
azországokÜHG-csökkentési vállalásaialapjánvázol fel jövőbelipotenciálisemisszióspályákat,amelyeketaPárizsi
Klímamegállapodáscéljaiviszonylatábanértékel.Atartalék-szintűmutatókkiszámításáhozasúlyokadevizatartalékban
szereplőszuverénkitettségekarányainakmegfelelőenlettekmeghatározva.

Bloomberg Government Climate Risk Scores

ABloomberg3dimenzióbanazegyesországokéghajlatváltozássalkapcsolatosrelatívátállásikockázataitértékeliatöbbi
országviszonylatában.A0-10skálána10alegjobbérték.

•CarbonTransitionScore:egyországmúltbeli,jelenlegiéselőretekintőkibocsátásátértékeli;

•Power Sector Transition score: egy ország előrehaladását és jövőbeli erőfeszítéseit értékeli az energiaszektor
dekarbonizációjaterén,figyelembevéveajelenlegifosszilistüzelőanyagésmegújulótermelésarányát,valamintatiszta
energiávalkapcsolatosberuházásokmértékét;

•ClimatePolicyScore:egyországelőrehaladásátértékelianettózérócélkitűzésekmegvalósításában, illetveazöld
adósságkibocsátássalésamegújulóenergia-politikávalkapcsolatoskeretrendszerekkialakításában.

MSCI Sovereign CVAR26

AzMSCISovereignCVARelemzésazNGFSforgatókönyveinek-amelyekkülönbözőváltozásokatfeltételeznekahozamokban
ésamonetárispolitikákklímaátállásraadottválaszaikövetkeztében-pénzügyihatásátvizsgálja.Módszertanifeltevés,
hogyapiacmaazonnalátárazzaazegyespénzügyieszközöketolymódon,hogyaztükrözzeajövőbelikamatlábakategy
adottéghajlatiforgatókönyvben.

•Orderly1.5°C(„NetZero2050”):Aglobálisfelmelegedés1,5°C-rakorlátozzákaszigorúklímapolitikák,amikazonnal
bevezetésrekerülnek.Ezaszennyezőenergiaforrásokáránakhirtelennövekedéserévénátmenetilegnöveliazinflációt,
amiarövidhozamokemelkedéséveljár.

•Orderly2°C(„Below2degrees”):Aglobálisfelmelegedés2°C-rakorlátozzákazazonnalbevezetésrekerülőklímapolitikák,
amikmérsékeltebbek,mintaNetZeroforgatókönyvekben.Ennekkövetkeztébenahozamokkevésbétérnekelazéghajlat-
agnosztikusalapforgatókönyvtől,amikisebbhozamgörbe-sokkokateredményez(asokkagörbéninkábbpárhuzamos).

25  ClimateActionTracker
26  MSCIESGResearch-HowClimateTransitionRiskMayImpactSovereignBondYields 

https://climateactiontracker.org/
https://www.msci.com/documents/10199/bb21fd57-36c1-f05e-bfcb-8cc607f02f04
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•Disorderly1.5°C(„DivergentNetZero”):Aglobálisfelmelegedés1,5°C-rakorlátozódikugyan,demagasabbköltségekkel
járazágazatokközöttbevezetetteltérőpolitikákésafosszilistüzelőanyagokgyorsabb,későbbikivonásamiatt.Azöld
politikákösszehangolásánakelmulasztásanagyobbterheketróafogyasztókra.Akamatlábakáltalábanemelkednek
azalapforgatókönyvhözképest(néhányországbanrövidzuhanásután),éshosszabbideigmagasabbakmaradnak.Ez
inkábbahozamgörbehosszabbikvégétmozdítjafelfelé.

•Disorderly2°C(„Delayedtransition”):Aglobáliséveskibocsátás2030-ignemcsökken.Ekkormárdrasztikusintézkedésekre
vanszükségafelmelegedés2°C-ratörténőkorlátozására,ésazintézkedésekszintjeországonkéntésrégiónkénteltérő.
Arendezetlenátmenetakamatlábaknövekedéséhezvezet,amintakésleltetettátmenetelkezdődik.általábanagörbe
rövidebbvégétkevésbéérinti,deahosszabbvégejobbanfelfelémozdul.

•3°(“NDC”):Ebbenaforgatókönyvbenajelenlegvállaltnemzetihozzájárulások(NDC)teljesmértékbenmegvalósulnak,
ésmindenországbanelérikazenergia-éskibocsátásicélokat.AzÜHG-kibocsátásáraenyhénemelkedik,amienyhe
hatástgyakorolahozamgörbére.

•3°(„Currentpolicies”):Ajelenlegilazaklímapolitikákfolytatódnak,ígyátállásikockázatoknemjelennekmeg,csakaz
adottországfizikaikockázatokbóleredőtermelékenység-kiesése.

Amódszertanhasználatakor fontos kiemelni, hogy a kötvényportfólió kamatlábkockázatával összefüggőpotenciális
veszteségek nem azonosak a különböző forgatókönyvek bekövetkezésekor felmerülő, teljes gazdaságot érintő
makrogazdasági költségekkel. Makrogazdasági szempontból a különböző éghajlati forgatókönyveknek a gazdasági
változókra,példáulareálGDP-regyakorolthatásaivalószínűlegsokkalrelevánsabbak,mintakamatlábakváltozásai.

Implied Temperature Rise - ITR27

Amutatóaztjelzi,hogyavállalatokésabefektetésiportfóliókhogyanigazodnakaPárizsiKlímamegállapodáscéljaihoz.
AzITRmegértésénekkulcsaaCO2-emissziósköltségvetés(carbonbudget)fogalma,vagyisaz,hogymennyittudkibocsátani
avilágúgy,hogyaglobálisfelmelegedésnehaladjamegaz1,5,illetve2°C-ot2100-ra;ésennekkiterjesztése,azaz,hogy
mennyittudkibocsátaniegyvállalat,figyelembevéveannakfairrészesedésétaglobálisdekarbonizációból.

AzITRaglobálisimplikálthőmérséklet-emelkedés2100-ashorizontontörténőextrapolálásárólszól,minthaazegész
gazdaságugyanolyanCO2-kibocsátásiköltségvetéstúl-vagyalullövésselrendelkezne,mintegyadottvállalatvagyportfólió.
AmódszertannemveszifigyelembeazalacsonyCO2-kibocsátásúgazdaságravalóátállássaljáróköltségeketésazelkerült
kibocsátásokat.

Fizikai kockázatok

A fizikai kockázatok elemzéséhez a külső adatszolgáltató (Moody’s Analytics)modelljében hat kockázati kategória
eredményei kerülnek figyelembevételre: árvíz, hőstressz, hurrikánok és tájfunok, tengerszint emelkedés, vízhiány
(vízstressz), valamint az erdőtűz, futótűz jelentette kockázatok. A kockázati kategóriákban számos indikátor kerül
számszerűsítésre,amelyekavizsgáltentitás(országvagyvállalat)fizikaikockázatoknakvalókitettségénekváltozását
ragadjákmegazelőrejelzésiidőhorizonton.Azegyeskockázatikategóriákpontszámaiegypercentilissorrendnekfelelnek
meg,azaz0-tól100-igterjednek,ahol0alegalacsonyabbkockázatiszintet,a100alegmagasabbkockázatikitettséget
reprezentálja. Ennekmegfelelően a fizikai kockázati eredmények az entitások relatív kockázatosságátmutatják az
elemzésiuniverzumonbelül.Afizikaikockázatokelemzésénekezenmódszertanaarraalkalmas,hogyfelhívjaafigyelmet
aleginkábbkockázatosterületekre,entitásokra.Azelemzésugyanakkornemalkalmasakülönbözőeszközkategóriák
(eltérőuniverzumok)eredményeinekösszehasonlítására.
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Elkerült ÜHG-emisszió

•AdevizatartalékesetébenavizsgálathozazegyeskibocsátókhatáselemzéseibenpublikáltÜHG-kibocsátáscsökkentés
értékekkerültekösszegzésre.Akibocsátókáltalközzétettriportokmódszertanábanjelentőseltérésekmutatkoznak,
atranszparenciahiányanehezítiazelemzést,ezértbizonyosesetekbenakibocsátóvaltörténődirektegyeztetés,illetve
szakértőibecslésalkalmazásaszükséges.

•JVPesetébenabecslésavásároltjelzáloglevelek,ajelzáloghitel-folyósításokésNemzetiépületenergetikaiStratégiateljes
becsültlakóingatlan-állományánakösszekötéséveltörtént.AzenergiamegtakarításaClim’FootadatbázisésaPartnership
forCarbonAccountingFinancials(PCAF)emissziósfaktorialapjánkerültátváltásrakárosanyag-elkerülésre.

•AZJVPesetébenajelzálogbankokhatásjelentéseibenszolgáltatottinformációkkerültekfelhasználásra.

•AZOP-banrésztvevőingatlanokfajlagosenergiafelhasználása(energetikaibesorolása),méreteésaPCAFáltalközölt
emissziósfaktorokalapjánkerültbecslésreazingatlanokévesüzemeltetésesoránkeletkezettévesÜHG-kibocsátás.
AmódszercsakazépületeküzemeltetésesoránmegtakarítottÜHG-kibocsátástveszifigyelembe,azépítkezésseljáró
kibocsátásrólnemállnakrendelkezésreadatok.
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