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»A tuddsoknak erkdlcsi kotelességlik, hogy vildgosan figyelmeztessék az
emberiséget minden katasztrofdlis fenyegetettségre. E kitelezettség
alapjan - vildgszerte tobb, mint 11 000 tudods aldirdsaval -
egyértelmiien és kétséget kizdroan kijelentjiik, hogy a Féld bolygo

éghajlatvaltozds okozta valsdghelyzetben van.”

A vildg tuddsainak figyelmeztetése az éghajlatvdltozds okozta vdlsdghelyzetrél, 2020*

T William J Ripple, Christopher Wolf, Thomas M Newsome, Phoebe Barnard, William R Moomaw, World Scientists’” Warning of a
Climate Emergency, BioScience, 70. kétet, 1. kiadas, 2020 januér, 8—12 oldal, https://doi.org/10.1093/biosci/biz088
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ELOSZO

A Magyar Nemzeti Bank Zéld Programjdnak keretében 2019 dta fordit kiemelt figyelmet a
kérnyezeti fenntarthatdosdggal kapcsolatos kérdésekre, mely konkrét intézkedések, programok
inditdsa mellett jelentések, tanulmdnyok publikdldsdban egyardnt testet é6lt. Jelen kiadvdny is ez
utdbbi sorba illeszkedik: egy uj tipusu elemzés készitésével az MNB szamszer(sithetévé kivdnja
tenni a kihivdsok sulyossdgdt, valamint azok lekiizdésében vald el6rehaladdsdt.

Az éghajlatvdltozdsbdl és kérnyezeti degraddciobdl fakadd kockdzatok ugyanis tdrsadalmunk és
gazdasdgunk egészére gyakorolnak hatdst, ezen beliil pedig a pénziigyi rendszerre is. Az utobbi
években nyilvanvaldva vdlt, hogy a kézponti bankok és a pénziigyi feliigyeletek hatdskérébe
tartozik annak biztositdsa, hogy a pénziigyi rendszer képes legyen kezelni, illetve mérsékelni ezeket.
A klimakockdzatok koriiltekinté kezelése mellett ugyancsak kiemelt szerep jut a pénziigyi
kézvetitérendszernek abban, hogy lehetévé tegye a gazdasdg dtdllasdt a karbonsemleges
mlikédésre, amely el6segitheti a hosszu tdvon is fenntarthaté gazdasdgi névekedést.

Evtizedeken keresztiil a jévS problémdja volt az éghajlatvdltozds. Ma mdr Idtjuk, hogy azokban az
években is a jelen kihivdsa volt, mostanra pedig az utolsé lehetbséglink kiisz6bén dllunk a
klimavészhelyzet kezelését illetGen.

Ennek nyomdn mind a nemzetkézi szintéren, mind pedig hazdnkban komoly fordulat kévetkezett
be az utdébbi években, amit a koronavirus okozta vdlsdghelyzet is elémozditott. A tarsadalmi attitiid
és szabdlyozoi szemlélet relative gyors fordulatra képes, de a pénziigyi-gazdasdgi rendszer
dtalakuldsa idGigényes. A ma meghozott pénziigyi déntések évek mulva hoznak eredményeket a
fizikai kérnyezetiinkben, évtizedek mulva javithatjdk (vagy rossz esetben ronthatjdk) a bolygd
Okoszisztémait és élhetdségét.

Habdr az MNB, mint jegybank és pénziigyi szabdlyozd, nem felelGs a klimapolitikdért, szerepe nagy
jelentéséggel bir, mert a pénziigyi kézvetitérendszer ,jatékszabdlyait” igazitva hatdssal van a
redlgazdasdg kérnyezeti fenntarthatésdgdra. Mennyire miikédik kérnyezetileg fenntarthatéan a
hazai gazdasdgi rendszer, és milyen mértékben jarul hozzd ehhez a hazai pénziigyi rendszer?
Hogyan viszonyul a bankrendszer a klimakockdzatokhoz, és mekkora ezen kitettségeknek mértéke?
Milyen szabdlyozdi lépéseket tesz az MINB a privadt forrdsok mobilizdldsdra és a kockdzatkezelés
javitdsdra? Hogyan jdarul hozzd az MNB a nemzetkdzi z6ld pénziigyi jogalkotdshoz? Tébbek kézt e
kérdéseket is feszegeti az MINB Uj jelentése.

Matolcsy Gyorgy dr. Kandracs Csaba
Elnok Alelnok
Magyar Nemzeti Bank Magyar Nemzeti Bank



VEZETOI OSSZEFOGLALO

A Fenntarthaté Fejlédési Célok elérése szempontjabol Magyarorszag elmaradasban van,
kialonosen a kornyezeti célokat illetéen. Hazdnk Eurdpdban a 19. helyen all 6sszességében ezek
tekintetében, és jelentds kihivassal szembestliink a megfizethet6 és tiszta energia (7. cél), a
klimavédelem (13. cél) és a szarazfoldi 6koszisztémak védelme (15. cél) terén. Mindezek nemcsak
a lakossag életmindségét, bolygdnk és orszagunk élhetGségét veszélyeztetik, de a hosszu tavu
gazdasagi teljesitményre és ezen keresztil a pénzligyi rendszerre is negativan hatnak.

A hazai gazdasag kornyezeti fenntarthatdsagat leiro mutatok szintén kedvezétlen képet
festenek. Az emberiség altal tett, gazdasagzoldit6 és klimakockazatcsokkenté 1épések globalisan
kdzel sem elégségesek, és habar az Eurdpai Uniéd a klimavaltozas elleni harc tekintetében
kiemelkedd szerepre tett szert, a valés eredmények a kontinensen sem kielégitéek. Magyarorszag
komoly lemaradasban van az EU-hoz képest és némileg a V3-akhoz viszonyitva is, mikdzben
kornyezeti sériilékenysége szamottevd.

Mindezek a gazdasag atalakuldsanak siirget6 sziikségességét huzzak ala, melyben a
beruhazasokat finanszirozo pénziigyi kozvetitérendszernek Magyarorszagon is kulcsszerepe
lehet. Egyrészt az éghajlatvaltozas és kornyezeti degradacio kdvetkezményeinek enyhitését és a
mozgodsitasara van szlikség. Mdsrészt a pénzigyi rendszernek kevesebb forrast kell forditania a
kornyezetileg kartékony vagy klimavédelmi szempontbdl aggdlyos tevékenységekre, legf6képp a
kockazatok pontosabb szamszer(sitése, valamint kezelése révén.

A pénzigyi kozvetitérendszer mindeddig csak csekély mértékben integralta miikédésébe a
kornyezeti fenntarthatdsagi szempontokat, ami egyben azt is jelenti, hogy ma még kevés ,,z6ld
pénziigyi” adattal rendelkeziink. Az elérhetd adatokra tdmaszkodva azonban kimutathatd, hogy a
hazai pénzigyi t6ke csupan néhdny szazaléka becsiilhetd zoldnek, mig nemzetkézi és nemzeti
célkitlizéseink eléréséhez nagysagrendekkel tobb kornyezetileg fenntarthaté maganforras
mobilizaldsara van sziikség. A szabalyozas egységes zold definicidval segiti el a fordulatot, amely
alapjan fokozatosan lehet6vé valhat, hogy a finanszirozott gazdasagi aktivitasok, vagy akar
szereplGk fenntarthatdsagi szempontbdél besorolhatdk legyenek. Mindez a kovetkezd években a
hazai z0ld finanszirozasi piac pontosabb feltaradsat, elemzését teszi majd lehet6vé, amely a piacot
fejleszt6 szabalyozasi |épéseket is katalizalhatja.



A klimavaltozassal kapcsolatos és koérnyezeti kockazatok komoly kihivast jelenthetnek a
pénziigyi kozvetitGrendszer szamara. Az MNB altal végzett felmérés arra enged kovetkeztetni,
hogy bar a z6ld szempontok a bankok esetében egyértelmiien er6s6dtek az utébbi évben,
tovabbra is komoly hatranyban van a hazai bankszektor az eur6zénas intézményekhez képest. A
hazai bankok altalaban nincsenek tisztdban klimakockazati kitettségeik mértékével, ezaltal ezeket
sem kezelni, sem mérsékelni nem tudjak érdemben. Az MNB altal kifejlesztett banki
karbonkockazati index el6szor nyudjt betekintést a magyar bankszektor atallasi kockazatokra vald
kitettségébe, amely negativ tendenciat és erés kockazati koncentraciot mutat. A bankszektor altal
finanszirozott, kornyezetileg fenntarthatd gazdasagi tevékenységek részardnya jelenleg nem
szamszerUsithet6, de az MNB becslései alapjan — az energiaszektort leszamitva - vélhetéen igen
szerény.

A tdkepiacon a zold kotvénypiac 2020-as hazai elindulasa fontos mérfoldké, melyhez az ESG-
alapu befektetési termékek térnyerése tarsulhat. A koronavirus-jarvany ellenére 2020-ban két
sikeres zold allampapir és harom zold vallalati kotvénykibocsatas valdsult meg (a vallalati
kotvények mind a MNB Novekedési Kotvényprogramjanak keretein belil). Ez azért kiemelten
fontos fejlemény, mert kordbban lényegében nem létezett nemzetkozi sztenderdeknek megfeleld
magyar z6ld eszkozkinalat. A hazai kibocsatasu zold eszkdzok boévilése az ESG-megkozelitést
alkalmazo befektetési termékek fejlédését is segitheti, melyek aranya azonban egyelGre elenyész6.

Az MNB a z6ld pénziigyeket 6sztonz6 intézkedései mellett az EU-s és globalis kezdeményezések
is gyorsan formalhatjak at a hazai és eurdpai pénziigyi piacokat. A nagyvallalatokra, bankokra,
intézményi befektet6kre vonatkozo Uj unids szabalyok bevezetése csak 2018-ban kezd6dott, de a
fenntarthaté befektetésekre vonatkozé rendelkezése mar 2021 marciusatdl alkalmazanddk a hazai
piacon is, melyet az Uj banki szabalyozasok kévetnek 2022-t6l kezd6déen.
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Kategoria Mutatoé Mértékegység Magyarorszag EU

Az 6koldgiai gazdalkodasba bevont teriiletek aranya % 8.49

Védett szarazféldi teriletek aranya % 26.00

Egy f6re jutd belsé megujuld vizkészlet m3/lakos/év 3 065.00

A megujuld energia aranya a teljes végsé felhasznalasban % 19.73

A gazdasag energiaintenzitasa olajegyenérték (kg)/ezer € 119.64

Netto6 energiaimport % 60.60

Adott évben regisztralt elektromos és hibrid elektromos autdk aranya % 0.75

Telepdilési hulladék Ujrahasznositasi aranya % 47.60

Redlgazdasag Uveghazhatast gazok kibocsatasanak csckkenése 1990 dta % -20.74
Egységnyi megtermelt értékre juté nemzetgazdasagi szén-dioxid-kibocsatas ezer tonna CO2/ millié S 0.17 0.16

Széndioxid arazasi mechanizmus lefedettsége % 40.00

Széndioxid arazasi mechanizmus ara EUR/tCO2e 32.71 32.71

Fosszilis energiahordozdk tdmogatdsa GDP % 0.40

Kérnyezettel kapcsolatos addbevétel GDP % 2.37 2.40

Kornyezeti Teljesitménymutato (EPI) index 70.67

Kiigazitott netté megtakaritds GNI % 11.50

Kiigazitott netté nemzeti jovedelem novekedése (2009-2018 atlag) % 1.75 1.00

Természeti er6forrasok jaradéka GDP % 0.20

ND-GAIN sériilékenység index 0.36 0.34

ND-GAIN sériilékenység valtozasa 1995 és 2018 kozott % -3.43 - 2.57

ND-GAIN felkészilltség index 0.61

ND-GAIN felkésziltség valtozdsa 1995 és 2018 kozott % 7.44

, Az skolégiai deficit (biokapacités - dkolgiai labnyom) millié globdlis hektdr / f6 253
Kockazat ,I:?:qr;:(?:;(;l;f;i;\za, ahol a legf6bb dontéshozé szerv nem vitatja meg a % 25.00
::;;z:l;gréaziﬁgxibz:?l nincs dedikalt, klimakockazatokkal foglalkozé személy vagy % 58.00 n/a

Azon bankok ardnya, amely nem elemezte a klimakockazatok valdszinliségét és hatasat. % 48.00
Banki Karbonkockazati Index (Linearis) index 0.08 n/a
Banki Karbonkockazati Index (Gompertz) index 0.15 n/a




Kategoéria Mutaté Mértékegység Magyarorszag EU

Z6ld kotvények aranya - kormanyzat - dllomény % 0.95

Z6ld kotvény aranya - kormanyzat - 2020 % 3.90 n/a

Z6ld kotvény aranya - vallalatok - dllomany % 5.00

Z6ld kotvény ardnya - vallalatok - 2020 % 11.40 n/a

Z6ld kotvény aranya - MNB devizatartalék - allomany % 1.00 n/a
Mobilizalas

Azonositott zold vallalati hitelek (naperé6m{ hitelallomany) aranya % 2.50 n/a

Energiahatékony lakéingatlanok ardnya % 9.80
Z6ld/ESG alapon kezelt befektetési alapok - allomany % 15.10
Biztositdsi szektor - z6ld unit-linked eszk6zalapok % 1.70 n/a
Z6ld/ESG alapon kezelt 6nkéntes nyugdijpénztari dllomany % 0.90 n/a

Azon bankok ardnya, amelyek nem tesznek kdzzé informacidt a fenntarthatésaggal

)
kapcsolatban. % 45.00 14.00

Azon bankok aranya, amelyek semmilyen fenntarthatdsaggal kapcsolatos mérészamot

Jelentéstétel ! % 50.00
nem tesznek kdzzé.
Azon bankok ardnya, amelyek a TCFD ajanlasaival 6sszhangban tesznek kozzé % 3.00
informdcidkat. ? '
Globalis . - . 2
A , Azon bankok aranya, amely csatlakozott globalis kezdeményezéshez. % 35.00 n/a
kezdeményezések

1. tablazat: A Z6ld Pénziigyi Jelentés kulcsmutatéi?

2 Ezen mutatodk a jelentés tovabbi fejezeteiben részletesen is kifejtésre kerilnek.
A Pénzligyi felugyeletek és jegybankok haldzata a pénziigyi rendszer zolditéséért (NGFS) tervezett indikatorszettje alapjan, https://www.ngfs.net/en/about-us/governance/workstream-scaling-
green-finance
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1. BEVEZETES

Az éghajlatvaltozds és a kornyezetromlas kordbban sosem tapasztalt mértékd kihivast jelent a
globdlis tarsadalmi-gazdasdgi és pénzigyi rendszereknek. Jelenlegi termelési és fogyasztasi
szokdsaink fenntarthatatlan mértékd tiveghazhatasu gaz (UHG)-kibocsatdssal és egyéb kornyezeti
teherrel jarnak, amely meghaladja 6koszisztémaink felvevs- és Gjrafeldolgozo képességeit.

Okoszisztémadink és tarsadalmi-gazdasagi rendszereink valtozdsa mar megkezd6détt a vilag
kilonb6z6 pontjain, legféképp a hémérséklet folyamatos emelkedése és a biodiverzitas
csokkenése, gyenglilése miatt. Ennek ellenére - aggaszté mddon - az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos tudomanyos jelentések 3 azt jelzik, hogy a legsulyosabb hatdsok még varatnak
magukra: a tengerszint emelkedése, az id6jarasi széls6ségek novekedése, valamint az aszalyok és
arvizek sulyosbodasa. A kapcsolédd hatdsok magukban foglalhatjak a vadon él6 allatok tomeges
kihaldsat, valamint az emberi migracid, a tdrsadalmi konfliktusok, a szegénység és az

egyenl6tlenségek erételjes novekedését.

A tudoményos szféra ma elsésorban az UHG-ok kibocsatasanak azonnali és tartds csokkentését
javasolja, mert azok nagymértékben hozzajarulnak a globdlis hémérséklet emelkedéséhez. E
tekintetben a 196 orszag kozott 2015-ben létrejott Parizsi Klimaegyezmény jelentSs politikai
eredmény. A Parizsi Megdllapodas értelmében az aldirék megallapodtak abban, hogy a globdlis

atlagh6mérséklet emelkedését az iparosodast megel6z6 szinthez képest joval 2 °C alatt tartjdk,
torekedve arra, hogy az emelkedés 1,5 °C-ra korlatozddjon.

A globalis kibocsatas azonban azéta folyamatosan névekszik, és egy vilagjarvanyon kiviil semmilyen
er6 nem tudta még ideiglenesen sem megforditani a tendenciat. 2020-ra a felmelegedés mértéke
valdszinlileg elérte az 1,25 °C-t* és 20% az esélye, hogy mar 2024-re elérjik a 1,5 °C-t.> Bar a
becsiilt, koronavirus miatti gazdasagi ledllds okozta UHG-kibocsatas-csokkenés 2020-ban
nagysagrendileg 0Osszhangba kerilt az eredeti, Parizsi megallapodas keretében elfogadott
nemzetkozi célkitlizésekkel, az emisszid tovabbra sem fenntarthaté palyan mozog.

Ahhoz, hogy az UHG-kibocsatds-csokkenés tudatos, fenntarthatd palydra keriiljon, ezzel
potencialisan elkerlilve az éghajlatvaltozas katasztrofalis hatasait, koordinalt egytttmdikodésre van
szilkség mind globalis, mind nemzeti szinten. Habar els6sorban a vilag kormanyzatait terheli a
felel6sség, novekszik a felismerés, hogy a kdzponti bankoknak és pénziigyi szervezeteknek is
érdemi szerepe lehet a kornyezeti anomalidk és kiilondsen a klimavaltozds mérséklésében.

3 |PCC: Global Warming of 1,5°C, 2018. https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/sites/2/2019/06/SR15 Full Report High Res.pdf
4 Copernicus Climate Change Service/ECMWF: Copernicus: 2020 warmest year on record for Europe; globally, 2020 ties with 2016
for warmest year recorded, 2021. https://climate.copernicus.eu/copernicus-2020-warmest-year-record-europe-globally-2020-ties-
2016-warmest-year-recorded

5 UN News: 2020 may be third hottest year on record, world could hit climate change milestone by 2024, 2020.
https://news.un.org/en/story/2020/12/1079042
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A Magyar Nemzeti Bank (tovdbbiakban: MNB) els6dleges célja az darstabilitds elérése és
fenntartasa, valamint ennek veszélyeztetése nélkll a pénziigyi kdzvetitérendszer stabilitasanak
fenntartdsanak tamogatdsa. ® Mivel az éghajlatvéltozassal kapcsolatos hatdsok pénzigyi
kockazatokként is lecsapddnak, ezért a kozponti bankok és a pénziigyi feligyeletek hataskorébe
tartozik annak biztositasa, hogy a pénzligyi rendszer ellenalljon ezeknek a kockdzatoknak. Tovabba,
a pénzlgyi rendszer altal finanszirozott fenntarthatd vagy kornyezetileg hasznos gazdasagi
tevékenységek csokkenthetik az éghajlatvaltozas és a kornyezeti degradacié okozta kockazatokat,
ezaltal gyengitik a negativ hatasokat a pénziigyi rendszer stabilitdsdra, valamint a gazdasagi
novekedésre nézve.

Az MNB a Zéld Programjdnak 7 2019-es meghirdetését kdvetben a Zéld Pénziigyek
Magyarorszdgon® cim(i konzultacids dokumentumban részletezte a pénziigyi rendszer zolditésével
kapcsolatos nézeteit, alapelveit és lehetséges eszkozeit. Az utébbi publikacié tartalmazott mar egy
rovid helyzetképet a magyar piacon létez6 zold pénziigyi termékekrdl. A Zold Pénzigyi Jelentés
szorosan illeszkedik ezen publikdcidk soraba azaltal, hogy teljesebb képet kivan biztositani a
magyar gazdasag és leginkdbb a pénziigyi rendszer kdrnyezeti fenntarthatésagardl. Egy részletes
helyzetelemzés és az ehhez kapcsoldodé megfelel6 indikatorok bemutatdsa kritikus fontossagu,
hogy pontosabb tudast épitsiink fel arrdl, hol tart a magyar pénziigyi rendszer a nemzetkozileg
elfogadott célkitlizések, illetve az MNB Zold Programjanak céljai eléréséhez vezetd uton.

A stratégiaalkotds alapja a status quo pontos ismerete. Az adatok és az egyetemlegesen elfogadott
indikatorok hidnya miatt azonban csupdn néhany kézponti bank kisérelte meg eddig szamszer(ien
felmérni, hogy az adott orszag pénzligyi rendszere mennyire fenntarthaté kornyezeti szempontbal.
Ebben a jelentésben az MNB torekszik felhaszndlni a legfontosabb relevans és elérheté
informdacidkat, illetve a nemzetkozi torekvésekkel 6sszhangban osszeallitani egy jelz6rendszert,
melynek segitségével nyomon kdvethet6, hogy a pénziigyi rendszer képes-e a gazdasag kornyezeti
fenntarthatésdgat tdmogatni. A jelentésben emlitett indikdtorkészlet nagymértékben épit a
Pénzigyi Felligyeletek és Jegybankok Halézata a Pénzligyi Rendszer Zolditéséért (Network for
Greening the Financial System, tovdbbiakban: NGFS) 4ltal kidolgozott jelz6rendszerre.

Fontos, hogy ezeket az informacidkat kontextusban targyaljuk, de nemcsak térben és id6ben
érdemes elhelyezni az adott mutatdszamokat, hanem 0Ossze kell kapcsolnunk a keretrendszerrel is,
amiben a hasznossaguk nyilvanvaléva valik. Ezért az elsé fejezet a fenntarthaté fejlédési
keretrendszert mutatja be roviden, annak magyar vonatkozasait kiemelve, majd a Jelentés a hazai
gazdasag kornyezeti fenntarthatdsagi jellemzgit veszi szamba. Ez utébbi hivatott mutatni azt, hogy
a redlgazdasag fenntarthatéva valasa milyen kihivast jelent. Mindez elvezet a Jelentés pénzigyi
rendszert — azaz a sziikséges beruhdzasokat finanszirozé alrendszert - taglalé részéhez.

6 MNB: Jegybanktorvény, 2013. https://www.mnb.hu/a-jegybank/kozerdeku-adatok/tevekenysegre-mukodesre-vonatkozo-ada-
tok/a-szerv-alaptevekenysege-feladata-es-hataskore/jegybanktorveny

7 MNB: Az MNB Z6ld programja, 2019. https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-zold-programja.pdf

8 MINB: Z6ld Pénzligyek Magyarorszagon, 2019. https://www.mnb.hu/letoltes/zold-penzugyek-konzultacios-dokumentum.pdf
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A Z6ld Pénzligyi Jelentés célja tehat az atlathatdsag novelése és ezen keresztiil a piaci informaltsag
erGsitése, illetve hozzajarulas ahhoz, hogy a pénziigyi rendszer és a gazdasag szerepldi, valamint a
hazai tarsadalom pontosabban lassdk és értsék az éghajlatvaltozas pénziigyi vetiileteit. Mindez
kdozvetve segitheti a klimavaltozas és a tovdbbi kdrnyezeti anomalidk mérséklését, illetve a

hozzajuk valé adaptaciot.
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2. MAGYARORSZAG ES A KORNYEZETI
FENNTARTHATOSAG

A kornyezet nem csupdn ,inputja” a gazdasagi rendszernek, hanem annak kerete is. A tarsadalom
a fizikai, természeti kornyezetben létezik, melynek részeként a tarsadalom szabja meg a gazdasag
kereteit. A pénziigyi rendszer célja, alapveté funkcidin keresztil, hogy a gazdasagi rendszer
»Vvérkeringését” biztositsa, tehdt csupdn azon beliil értelmezhet6. Ahogy az alabbi dbra mutatja, ha
fenntarthatdé mdakodést kivanunk elérni, akkor minden tarsadalmi, gazdasagi és pénzligyi dontés
korlatait a kornyezeti lehet6ségeknek kell szolgdltatnia.

1. dbra: Fenntarthatésag rendszerben

Kornyezet
.---IIII-...

. L
Tarsadalom

Gazdasag

Pénziigyi
rendszer

Forrds: MINB-szerkesztés

2.1. Fenntarthato fejl6dési célok

Az Egyesilt Nemzetek Szervezete (tovabbiakban: ENSZ) 2015-ben fogadta el a fenntarthatd
fejl6dési keretrendszert. A kormanyokkal, tuddsokkal, illetve a civil tarsadalommal egyittmikodve
17 fenntarthatdsagi fejlédési cél (tovabbiakban: SDG) és ehhez kapcsolddd 169 feladat kerilt
megalkotdsra. Az ENSZ Kozgy(ilésén 193 orszdg kotelezte el magdt ezek mellett, a terv
végrehajtasat pedig 2030-as hatdrid6vel vallaltak. A célok a fenntarthatdsag széles skalajat fedik
le, az éhezés felszdmoldsatél kezdve az éghajlatvaltozas veszélyeinek csdkkentésén keresztil az
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oktatashoz és egészséglgyi ellatashoz valé hozzaférésig. Azon tul, hogy a célkitlizések teljes
korliek, szorosan 6ssze is fliggenek egymassal.

Ezek eléréséhez hatalmas tarsadalmi és gazdasagi dtalakuldsra van sziikség, és globadlisan tekintve
a haladas Gteme mindeddig nem elégséges. A Gazdasdagi EgyuttmUkddési és Fejlesztési Szervezet
(OECD) jelentése® és az ENSZ altal kézolt helyzetjelentések'® arra engednek kévetkeztetni, hogy
egyre nehezebbnek tlnik a célkitlizések id&szer(i elérése. Annak ellenére, hogy teljesitménye
szempontjabdl hazdnk a régidn beliil a kozépmezényben helyezkedik el, az ENSZ 2020-ban publikalt
értékelése szerint Magyarorszag is jelentds kihivasokkal néz szembe az SDG-k elérését illetGen (2.

abra)

2. abra: Magyarorszag statusza a Fenntarthato Fejl6dési Célok terén

ALEHEES

MEGSZUNTETESE

po— 4
RN penwTaRTHATG
FEJLGDESI
CELOK
I ELERT CEL KIHVASOK I JELENTAS KIHIVASOK [ NAGYON KOMOLY KIHIVASOK [ NINCS ADAT / NEM RELEVANS

Forrds: ENSZ1

A fenntarthatdsdagi célok elérését globalisan neheziti, hogy a pénzligyi koriilmények nem adottak a
fenntarthatdsagi intézkedések feltételéil szolgald gazdasdagi valtozasokhoz. A célok teljesitésének
Osszkoltségét globdlisan 5-7 billié amerikai dollar kozé becsilik évente, és ehhez egyes szamitdsok
szerint évi 2,5 billié dolldr tartésan hianyzik.*?

Megbizhatd becslés az SDG-k elérésének beruhazasi igényére Magyarorszagon nincs, viszont az
nyilvanvaldé, hogy itthon is jelent6s forrdsokat igényel. Viszonyitdsképp, a klimasemlegesség
elérésének beruhazasi igénye globalisan atlagosan évi 3 billié dollar, mig Magyarorszag esetében a
kévetkezd 30 évben tobb tizezer milliard forint, nagyjabdl évente a GDP 2-2,5 szazaléka.'? Tehat
nagysagrendileg akar ennek dupldjara is sziikség lehet, ha a szélesen értelmezett
fenntarthatdésdagot kivdnja megvaldsitani az orszag.

Az emlitett 6sszegek mozgdsitdsa soran kulcsszerep harul a pénzigyi kdzvetitérendszerre. Mivel a
legtobb orszagban a koltségvetési mozgastér a sziikséges beruhazdsok finanszirozasat csak
korlatozott mértékben teszi lehet6vé, ezért elengedhetetlen a magdn pénzigyi szektor

9 OECD: Development Co-operation Report, 2019. https://doi.org/10.1787/9a58c83f-en

10 ENSZ: The Sustainable Development Goals Report, 2020. https://unstats.un.org/sdgs/report/2020/

11 ENSZ: Magyarorszag, 2020. https://eu-dashboards.sdgindex.org/profiles/hungary

12 ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferencia: World Investment Report, 2014. https://unctad.org/system/files/official-docu-
ment/wir2014 overview en.pdf

13 ITM: Nemzeti Tiszta Fejl6dési Stratégia — tervezet, 2020. https://ec.europa.eu/clima/sites/Its/Its _hu hu.pdf
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mobilizaldsa. Tehat a stratégiai célkitlizések eléréséhez sziikségszerl a megfelel6 finanszirozas és
beruhdazasok biztositasa.

Ahhoz, hogy a fenntarthatdsagi célokkal 6sszhangba keriiljon a pénziigyi rendszer, két irdanyban kell
valtoznia: Tobb forrast kell allokdlnia olyan gazdasagi tevékenységek finanszirozasara, amelyek
segitik az éghajlatvaltozas kovetkezményeinek enyhitését és a gazdasdgok adaptdcidjat. Mdasrészt
kevesebb forrast kell forditani a kornyezetileg kartékony vagy klimavédelmi szempontbél aggdlyos
tevékenységekre.

2.2. Kérnyezeti fenntarthatdsag

Az SDG-k magukban foglaljdk a kornyezeti fenntarthatésag mellett a tarsadalmi és a felelGs
kormanyzasi, vallalatiranyitasi komponenseket is. A Zold Pénzligyi Jelentés a kornyezeti
fenntarthatésagra fokuszal: azt vizsgdlja, hogy a redlgazdasag kornyezetileg fenntarthatd
mikodését képes-e tamogatni a pénzligyi rendszer.

A 17 SDG-b6I 14 cél tartalmaz kdrnyezeti indikatorokat, tehat kozvetlendl érinti szinte az 6sszes
célkitlizést. Ennek a jelentésnek nem célja részletesen bemutatni Magyarorszag természeti
értékeinek allapotat, hiszen szamos ilyen témaju értékelés elérhets. Példaul a Herman Ottd Intézet
gondozasaban kiadott Magyarorszag kornyezeti allapota sorozat# vagy a KSH gylijteménye a
fenntarthaté fejl6dés indikatorai Magyarorszagon®® cimmel. Ezek kdvetkeztetése, hogy a hazai
allapot differencidlt, azaz bizonyos mutatdék szempontjdbdl a hazai helyzet megfelel§, sok
szempontbdl atlagosnak mondhato, ugyanakkor a kérnyezet allapota szamos tekintetben kritikus.
Emlitésre méltd tovdbbad az Eurdpai Kérnyezetvédelmi Ugynodkség altal kiadott Natura 2000
barométer,'® amelynek fontos kdvetkeztetése szintén az, hogy a kdrnyezeti értékek negativan
valtoznak hazankban.

Szemléltetésképp néhany — hazai és eurdpai szinten lényegesnek vélt - mutaté rovid vizsgdlatan
keresztlil bemutatjuk, hogy a hazai kornyezeti fenntarthatdsag szintje milyen indikatorokon
keresztiil ragadhaté meg.

14 Holes A. (szerk): Magyarorszag koérnyezeti allapota, 2017. http://www.hermanottointezet.hu/mka-2017

15 KSH: A fenntarthato fejlédés indikatorai Magyarorszagon, 2018. http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/fenntartfejl/fenn-
tartfejl18.pdf

16 EEA: National summary dashboards — Habitats Directive Art.17., 2019. https://www.eea.europa.eu/themes/biodiversity/state-
of-nature-in-the-eu/article-17-national-summary-dashboards
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3. abra: Az 6kologiai gazdalkodasba bevont teriiletek mez6gazdasagi teriileten beliili aranya
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Forrds: Eurostat

Ahogy a 3. dbra is mutatja, az elmult évek erés névekedése ellenére Magyarorszagon még mindig
relative alacsony az 6kolégiai gazdalkoddsbal’ bevont teriiletek mezégazdasagi teriileten belili
aranya. Az Eurostat!® felmérése szerint, 2018-ban az 6koldgiai gazdalkodasba bevont teriiletek
aranya uniods szinten is atlagosan csak 7,5% volt. Magyarorszagon ugyanebben az évben a
biogazdalkodasba bevont teriiletek ardnya 3,9%-ot ért el, amely 2019-re 5,7%-ra emelkedett. Az
Eurdpai Unid célként tlizte ki, hogy 2030-ra ez az arany unids szinten elérje a 25%-ot, ami hazai és
unids szinten is komoly lépéseket indokol.

Az oOkoldgiai termelés mellett fontos a védett, bioldgiai sokféleségben gazdag tajegységek
részaranyanak novelése. Az EU szarazfoldi terliletének 26%-a védett 2020-ban, amely hozzajarul a
biodiverzitds megbrzéséhez, ezaltal nehezen mérhetd, de nélkiilozhetetlen gazdasagi, tarsadalmi
és kulturdlis értéket termel.’® A védett szarazféldi terliletek nagysaga azonban sok tényez6tél fugg,

17 A biogazddlkodds részben mellézi az iparszerliséget, és a természetes folyamatok visszadllitdsdra, a megujuld energiaforrdsok
felhaszndldsdval a szerves anyagok kérforgdsdra térekszik. Az 6koldgiai gazddlkodok a termesztett fajokat/fajtdkat (tdjfajtdk, Gs-
honosak) a terméhelyi adottsagoknak megfelel6en valasztjdk ki, mivel kiemelt cél a biodiverzitds fenntartdsa, illetve névelése. A
névényvédelemben bioldgiai eredetli szereket haszndlnak, az dllattenyésztésben semmiféle hormondlis, gydgyszeres kezelést nem
alkalmaznak, elutasitjdk a génmaddositdst. (KSH)

18 Eurostat: Area under organic farming, 2020. https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg 02 40/default/ta-
ble?lang=en

19 EEA: Nationally designated terrestrial protected areas in Europe, 2020. https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/indica-
tors/nationally-designated-protected-areas-1/assessment
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hiszen nem mindegy, hogy mekkora az adott orszdg teriilete, népslrlisége, a mar beépitett
kornyezet ardnya, illetve legf6képp a mezdgazdasagi teriiletek nagysdaga.

4. abra: Védett szarazfoldi teriiletek aranya 2017-ben
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Forrds: Eurdépai Kérnyezetvédelmi Ugynékség

A 2030-ig tartd idészakra sz6l6 unids biodiverzitasi stratégia?® célul tiizte ki, hogy az eurdpai
szarazfoldi és tengeri terliletek legalabb 30%-a valjon védetté. Habar ez egy 6sszeurdpai iranyszam,
minden orszagnak |épéseket kell tennie annak érdekében, hogy az EU egésze elérje ezt a célt, mely
tdmogatja a kontinens bioldgiai sokféleségének helyredllitasat. Magyarorszagon a védett
szarazfoldi terliletek aranya 22%, amellyel a kozépmezényben helyezkedik el, egyel6re elmaradva

az uniods céltol.

A szdrazfoldi terileteinken tul a vizeink védelme is kritikus fontossdgu. Magyarorszag annak
koészonhetben, hogy sok felszin alatti vizzel rendelkezik, ,viznagyhatalomként” van szamontartva.
Az egy f6re jutd vizkészlet nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban magas, és az egy f6ére jutd teljes
megujuléd vizkészlet is relative j6 poziciéba helyezi az orszagot. Ennek ellenére, az egyik
legfontosabb mutaté alapjan a vildg legsérilékenyebb nemzetei kozé tartozik, mivel az egy f6re
esé belsé megujuld vizkészleteit?! tekintve a 149. helyen all a 182, Vildgbank adatbazisdban

szerepl6 orszag kozott.

20 European Commission: EU Biodiversity Strategy for 2030, 2020. https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:a3c806a6-

9ab3-11ea-9d2d-01aa75ed71a1.0015.02/DOC 1&format=PDF
2L A belsé megujuld vizkészlet a csapadék mennyiségének és a pdrolgdsnak (a szabad vizfelszinek, a talaj és a névényzet egyiittes

pdrolgdsa, az un. evapotranspirdcio) a kiilonbsége.
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5. abra: Egy fore juto bels6 megujulé vizkészlet 2017-ben
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Forrds: Vildgbank, ENSZ Elelmezési és Mez8gazdasdgi Szervezete (FAO)

Ennek oka, hogy a magyar vizvagyon 95 szazalékban kilfoldrél érkezik hazankba. Tehat hazankban
a vizb&ség csupan a nagy folydink kozvetlen kérnyezetében fekvé terliletekre érvényes, az orszag
mas részei vizhianyosak, s6t egyes teriletek mar hivatalosan is félsivatagosnak mind&siilnek
(példdul Homokhatsag). > Tovabbd ez az adottsdg a hazai folydvizek mindségének és

szennyezettségének felligyeletét, szabalyozasat is nehézkessé teszi.

Ahogy az 5. dbra mutatja, Magyarorszag ezen mutatd alapjan az alsé 20%-ba és egyuttal a
vizhidnyos nemzetek kozé tartozik. A hazai érték csupan 617 m3, ami alig tébb, mint a legjobb,
izlandi érték (507 ezer m3) 0,1%-a. A hasonlébb adottsadgokkal rendelkezé V3 orszagok is az
1000-2300 m3 tartomdanyban helyezkednek el. Figyelembe véve a World Resource Institute
adatait,?® Magyarorszag a vilag 16. legfenyegetettebb orszédga az aszalyok varhaté gyakorisagat
tekintve. Tehat stratégiailag fontos feladat, hogy a rendelkezésre allo eszkozbk felhasznaldsaval és
a kiils6 adottsagok figyelembevételével hatékonyan kezeljiik a Magyarorszagra érkez6 vizeket, és
optimalizdljuk a vizgazdalkodasunkat, példaul a viztarold kapacitasaink kihasznaldsaval.

22 MTA: Magyarorszag vizgazddlkodasa: helyzetkép és stratégiai feladatok, Budapest, 2011. http://old.mta.hu/data/Stra-
tegiai konyvek/viz/viz_net.pdf
23 \Water Risk Atlas: Overall Water Risk, 2021. https://www.wri.org/applications/aqueduct/water-risk-atlas/
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Az ebben a fejezetben bemutatott kornyezeti mutatdk csupan a megmiivelt és védett szarazfoldi
terlleteinket, illetve vizhelyzetlinket ismertetik roviden, de az él6 természettel foglalkozé
tuddsaink, szakértdink részletes és pontos képpel rendelkeznek a hazai természeti értékek
min&ségérol.

A korabban emlitett Natura 2000 barométer példaul, a 2013-2018-as idészakra vonatkozdan,
mélyrehatdan ismerteti a természetes él6helyek és fajok szamat, ezek védelmének allapotat,
fenyegetettségeit és tendencidit. Habar azéta egy fél évtized eltelt, az adatokbdl levonhaté
kovetkeztetés egybeesik a ‘bioldgiai sokféleség megbrzésének 2015-2020 kozotti idészakra szold
Osszehasonlitasban kiemelked6 értéket képvisel6 természeti értékekkel rendelkezik. Azonban
hazankra is igaz az a vilagszint(i tendencia, hogy a bioldgiai sokféleség hanyatlasat, pusztuldsat
el6idézé hajtoerék nagyobb sebességgel béviltek és sulyosbodtak, mint ahogy a hanyatlas
kezelését célzo szakpolitikai intézkedések fejlédtek. ,,

Azonban a természeti értékek megdvdasadhoz, illetve azok helyreadllitdsdhoz nem elegendGek a
sziken vett szakpolitikai intézkedések. A gazdasag datstrukturdldsa nélkil hosszi tavu
eredményeket elérése nem lehetséges. A kovetkezd fejezetek a gazdasagi rendszer kornyezeti
fenntarthatésagara és sok esetben annak hidnydra fokuszalnak tehat, illetve a pénzigyi
kdzvetitérendszerre, amely lehet6vé teszi a sziikséges forrasok mozgdsitasat.

24 28/2015. (VI.17.) OGY hatarozata: a bioldgiai sokféleség megérzésének 2015-2020 kozotti id6szakra sz6l6 nemzeti stratégiajarol,
Magyar Kozlony, 83. szam, 2015. http://www.termeszetvedelem.hu/ user/browser/File/Stragegia/MK15083 NBS.pdf
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3. A HAZAI GAZDASAG A KORNYEZETI
FENNTARTHATOSAG MERLEGEN

Amint az el6z6 fejezet mar utalt ra, a gazdasagi rendszer dtalakuldsa sziikségszer( a nemzetkozi és
a hazai klima-, valamint fenntarthatésagi célok elérése érdekében. Ahhoz, hogy ez sikeres lehessen,
definidlnunk kell, hogy a gazdasagi rendszer mely tulajdonsagai szorulnak atformalasra és milyen
mértékben. Ez a fejezet — nem teljes korlien — megkisérli bemutatni a jelzérendszert, amelyre
tdmaszkodva mérhetdvé valik a gazdasag zold atalakuldsanak folyamata.

A kornyezet és a gazdasag szamtalan mddon kapcsolddik 6ssze és hat egymdasra. A kornyezet
eréforrasokat biztosit a gazdasag szamara, valamint elnyeli a keletkezé karosanyag-kibocsatast,
szennyezést és hulladékot. A tulzott mértékd UHG-kibocsatas, szennyezés és hulladéktermelés a
kornyezeti értékek csokkenéséhez, a természet min6ségének romlasdhoz vezet, ami negativ
hatdssal van a gazdasdgi novekedésre és a gazdasagi, valamint tarsadalmi jélétre.

Habdr elméleti szinten ezek a mechanizmusok részletesen fel vannak térképezve, sok esetben
kevés megbizhaté adat 4ll rendelkezésre, hogy ezeket a folyamatokat pontosan megérthessik és
befolydsolni tudjuk. Példaul, nehezen szdmszer(sithet6 az Okoszisztéma szolgaltatasok értéke,
vagy ezek csokkenésének hosszu tavl, gazdasagi hatdsai.

Ezen kihivasok ellenére léteznek olyan mutatdk, amelyek széles korben elérheté adatokon
alapulnak, és jol kidolgozott elméleti hattérrel rendelkeznek — ezekre épil a Jelentés ezen
alfejezete is.

3.1. Z6ld gazdasagi mutatok
3.1.1. A megujulé energia ardnya a teljes végsd energiafelhasznalasban

A mutatdszam célja annak mérése, hogy mennyire terjedtek el a megujuld energiaforrasok, és
milyen mértében valtottak ki a fosszilis energiahordozdkat a teljes energiahasznalatban. Az Eurdpai
Uniéban legaldbb 2004 6ta folyamatosan ndévekedett a megujuld energia ardanya,?®> mig a visegradi
orszagokban 2015-ig emelkedett az érték, majd néhany évnyi stagnaldst kovetéen 2019-ben ismét
ndétt. Magyarorszagon 2004 és 2013 kodzott a visegradi orszagokhoz képest is er6sebb ndvekedést
figyelhetlink meg, majd 2014 és 2018 kozott, Eurdpaban szinte egyediildllé mddon csokkend
tendenciat, 2019-ben pedig stabilizalédé ardnyszamot. A biomassza energiahordozé a megujuld
energia felhasznalasanak legnagyobb hanyadat teszi ki a magyarorszagi haztartasokban, messze
meghaladva a nap- és szélenergia aranyat. Onmagdban a tizifa, mint megujuld energiaforras
problémds: a hazai felhasznalds tekintetében szdmos elemzés ramutatott mar, hogy az rossz

25 Eurostat: Share of renewable energy in gross final energy consumption by sector, 2020 https://ec.europa.eu/eurostat/data-
browser/view/sdg 07 40/default/table?lang=en
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hatdsfokd, szamottevé mértékben illegdlis forrasbdl szdrmazd, er6sen lég- és
kérnyezetszennyezd.2°

6. abra: A megujul6 energia aranya a teljes végso energiafelhasznalasban
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Forrds: Eurostat

Az Eurédpai Unié éltal kit(izott cél?’ szerint 2020-ra a k6z6sségben &tlagosan 20%-o0s megujuld
energiaforras-aranyt kellett elérni a teljes végsé energiafogyasztasban, mig 2030-ra 32% az Eurdpai
Unié tagallamaiban atlagosan elérend6 érték. Magyarorszdgon 2020-ra a megujuld
energiaforrasok részesedése 13%-ot kellett, hogy elérjen a brutté végsé energiafogyasztasban a
megujuld energia irdnyelv (RED 9) alapjan,?® a Megujuld Energia Hasznositasi Cselekvési Tervében
ezt a vallalast Magyarorszag onként 14,65%-ra novelte. Az Eurépai Unidban 2019-re a megujulok
aranya 19,7% szazalékra nétt, amely megkozeliti a 2020-as célkitlizést. Magyarorszag 2019-es
adatai (12,6%) arra engednek kovetkeztetni, hogy - bar az eredeti célkitlizést szintén
megkozelitette - a megndvelt vallalashoz képest még elmaradasban van, tehat a zéld fordulathoz
ezen ardny érdemi novelése sziikséges. A 2020-30 kozotti id6északra vonatkozé Magyarorszag
Nemzeti Energia- és Klimaterve alapjan a kormany a megujulé energiaforrasok részaranyat 21%-

26 Greenpeace Magyarorszag: A Greenpeace Magyarorszag éghajlatvédelmi javaslatcsomagja, 2018. https://www.green-
peace.org/hungary/cikkek/3070/a-greenpeace-magyarorszag-eghajlatvedelmi-javaslatcsomagja/

27 Eurostat: Renewable energy in the EU in 2018, News release, 2020. https://ec.europa.eu/eurostat/docu-
ments/2995521/10335438/8-23012020-AP-EN.pdf/292cf2e5-8870-4525-7ad7-188864ba0c29

28 |TM: Magyarorszag Nemzeti Energia- és Klimaterve, 2020. https://2015-2019.kormany.hu/hu/dok?page=109&so-
urce=11&year=2020#!DocumentBrowse
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ban hatdroznd meg 2030-ra.?° A beépitett napenergia kapacitds a 2013. évi 35 MW-rél 2019-re
elérte az 1400 MW-ot, és 2020-ban 2000 MW kézelébe emelkedhetett a kapacitas,3® A kormany
célja, hogy ez 2030-ig 6000 MW-ra néjon. A napenergia felhasznaldsa mellett a nem tdzifa alapu
biomassza felhaszndlasara és a geotermikus energia kihasznaldsdra épil a magyar megujuld
energetikai szakpolitika, amely kapacitdsok béviilése id6ével a mutaté értékében is lathatéva vdlhat.

3.1.2. A gazdasag energiaintenzitdsa

A gazdasag energiaintenzitdsa megmutatja, hogy egységnyi gazdasagi kibocsatds mekkora
energiafelhasznalast igényel. Ez a mutatéd haszndlhatd egy orszdg energiahatékonysaganak
jellemzésére. Hazank energiaintenzitasa 1995 és 2019 kozott kdzel 45 szazalékkal csokkent féként
az orszag gazdasagi szerkezetének és ipari szektoranak atalakuldasa kovetkeztében, ami 12
szazalékponttal meghaladja az Eurdpai Unid energiaintenzitdsanak mérséklédését ebben az
idészakban. Hazdnk energiaintenzitdsa a régios atlaggal egylitt mozgott az elmult évtizedben. A
magyar és a visegradi régio energiaintenzitasa azonban tovabbra is majdnem kétszerese az unids
atlagnak. VasarlderS-paritdson szdmitva a Magyarorszdg és az Eurdpai Unid kozotti
energiahatékonysagi kiilonbség érdemben mérsékeltebb (12 szazalékos), azonban az EU-atlaghoz
képest energiapazarldbb hazai gazdasagi mikodés ezt a mutatoét vizsgalva is kirajzolodik.

7. abra: A gazdasag energiaintenzitasa
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Az alacsonyabb energiaintenzitas a gazdasag mikodése szamadra olcsébb, tovabba a hatékonysag
novelése mellett kornyezetkimélébb feltételeket biztosit a hosszu tavon is sikeres felzarkézashoz.

29 Wind Europe: National Energy & Climate Plans, 2020. https://windeurope.org/2030plans/
30 Magyar Energetikai és K6zm(-szabalyozasi Hivatal és a Magyar Villamosenergia-ipari Atviteli Rendszeriranyité Zrt. 2020. harmadik
negyedévi adata alapjan.
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A gazdasag minden szegmensében 1,4-2,2-szerese az egységnyi értékteremtésre vagy
lakéteriletre juté energiafelhasznalds az unids atlaghoz képest. A szolgaltatasi szektorban ez a
killonbség csokkent, az ipari szektorban és a lakdingatlanok (haztartasok) energiahatékonysaga
esetében azonban a differencia n6tt 2005 és 2015 kozott.3! A hatékonyabb energiafelhasznalast a
vallalatok korében — nemzetkoézi példdk alapjan — els6sorban a kérnyezetvédelmi célu vallalati
addkedvezmények novelése, valamint az energetikai auditalas bevezetésének dllami tdmogatasa
segitheti el6. A haztartasok esetében a lakdingatlanok felujitdsahoz kapcsolédd Adllami
tdmogatasok er@sitése bizonyulhat hatékony eszkdznek. A gazdasag egészének energiabarat
atalakuldsahoz jarulhat hozzd a szabdlyozdsi keretrendszer energiahatékonysagot prioritasként
kezel§ atalakitdsa és fenntartdsa, valamint a kornyezetbarat vallalati és lakossagi
szemléletformalds.3? A jogi szabdlyozas mellett az utdbbi id6ben el6térbe kerilt a kérnyezeti
er6forrasok tulfogyasztdsanak adokkal 33 vagy az Eurdpai Unidban mar mikédd kibocséatés-
kereskedelmi rendszer Ujabb agazatokra vald kiterjesztésével torténé mérséklése.

3.1.3. Nettd energiaimport

A nettd energiaimport a teljes energiahaszndlat aranyaban az orszdgok energiafliggéségének
mérdszama. A magyar energiaimport mértéke megkozelitéleg 60 szazalék, az 1990-es évek elejére
jellemz6 45-50 szazalék kozotti értékrdl a 2000-es évek kdzepére 60 szazalék folé nétt, majd a
2008-ban kezd6d6 pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag ezt atmenetileg 50 szazalékra csdkkentette.
A gazdasag 2013-t6l kezd6d6 dinamikus névekedése azonban fokozta a teljes energiafelhasznalast,
igy a netté energiaimportunk ismét 60 szazalék kozelébe emelkedett, 2019-ben pedig — az EU és
V3 orszagok kisebb mértéki( ndvekedése mellett — 70 szdzalék kozelébe nétt. A magyar nettd
energiaimport-arany mintegy 10 szazalékponttal haladta meg a visegradi térség atlagat 2009 és
2019 kozott és egy szazalékpontnal kisebb mértékben az unids atlagértéket.3*

31 Eurdpai Bizottsag: Energy Union Factsheet Hungary, 2017. https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/energy-
union-factsheet-hungary en.pdf

32 MINB: Versenyképességi program 330 pontban, 2019. https://www.mnb.hu/letoltes/versenykepessegi-program.pdf

33 Hausmann R. — Kolok A. B.: Terjedéfélben a zold addzas. In: Virdg B. (szerk.): A jové fenntarthatd kézgazdasagtana, 143--165. o.
Magyar Nemzeti Bank, 2019.

34 MINB: Versenyképességi jelentés, 2020. https://www.mnb.hu/letoltes/versenykepessegi-jelentes-hun-2020-0724.pdf
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8. abra: Netto energiaimport
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A jegybank Versenyképességi programjaban szerepl6 cél, hogy a nettd energiaimport aranya 2030-
ig 50% ald csokkenjen, ami az energiahatékonysag erGsitése mellett a hazai — kiemelten a
kdrnyezetbarat — termelési kapacitdsok novelésével lehetséges. A nettd energiaimport
csokkenésével egy adott orszdg energiafliggbsége is csokken, melynek kdvetkeztében javul annak
gazdasagi fliggetlensége és versenyképessége. Els6sorban az energiafliggdség tovabbi csokkenése,
masodsorban az energiaimport forrasorszagainak minél diverzifikdltabba tétele javitana hazank

energiabiztonsagat.
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3.1.4. Elektromos és hibrid elektromos auték aranya Eurépaban

9. abra: 2018-ban regisztralt elektromos és hibrid elektromos auték aranya az Eurépai Unidban
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Megjegyzés: Bulgdria, Gérégorszdg és Hollandia esetében nem dlinak rendelkezésre adatok.
Forrds: Eurostat, Eurdpai Alternativ Uzemanyagok Megfigyel6kézpont (EAFO)

2018 év végére 231 millié gépkocsit regisztraltak az Eurdpai Unid (EU) tagallamaiban.3® Kézilik
mintegy 1,7 milliét (0,75%) elektromos vagy hibrid elektromos autédnak mindsitettek, utdbbiak
benzin- vagy dizelmotorral kombindlva mikddtethet6k. Az elmult években folyamatosan nétt a
regisztralt elektromos és hibrid elektromos autdk szdma az EU-ban. Kiilonosen a hibrid elektromos-
benzines autdk dllomdanya bévilt, szamuk 2018-ban (1,2 millié) csaknem hatszorosa volt a 2013-
ban regisztraltnak (0,2 millid). 2018-ban mar tizenegy orszagban elérte az elektromos és hibrid
autok ardnya az 1%-ot, mig 2017-ben csak négy ilyen orszag volt. Az alternativ hajtdsu autdk ardnya
Magyarorszagon 0,1%, ami a régiéhoz hasonldan elmarad az unids atlagtol.

3.1.5. Telepulési hulladék-ujrahasznositasi aranya

Az erbforrasok hatékony felhasznalasa és az er6forras-intenzitas csokkentése érdekében a
hulladékgazdalkodds fontos szerepet kap. A telepulési hulladék Ujrahasznositdasa vagy
Ujrafeldolgozasa teriiletén az utébbi tiz évben jelentés fejl6dés lathatd. Magyarorszdg az
Ujrahasznositas terén mintegy felére tudta csokkenteni lemaraddsat az unids atlaghoz képest, az
Ujrahasznositasi ardny 2019-es 36%-0s szintje megfelel a visegradi atlagnak, habar ebben az évben
a korabbi novekedés helyett 1,5%-os csokkentést latunk. Ezen ardny tovabbi novelésével

35 Eurostat: Az elektromos autdk szama ndvekszik, 2019. https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/DDN-
20190507-1
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csokkenthetd az er6forrdsok pazarlasa, a karos kdrnyezeti hatasok, és mérsékelhet6 az els6dleges
természeti er6forrasok iranti sziikséglet.

10. dbra: Telepiilési hulladék-ajrahasznositasi ardnya
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Forrds: Eurostat

3.1.6. Uveghdazhatasu gazok kibocsatésa

El6sz6r a 2015-0s Parizsi Klimaegyezmény kereteiben hazank az EU tagallamaival egyitt vallalta,
hogy az 1990-es szinthez képest 40%-kal csokkenti az liveghdzhatasu gazok kibocsatasat 2030-ra.
Majd a legfrissebb, 2030-as cél az Eurdpai Tanacs 2020. december 11-ei Glésén keriilt kit(izésre,
ahol 40%-rdl legaldbb 55%-ra emelték az (iveghazhatasu gazokra vonatkozé 2030-as redukcids célt.
2050-re vonatkozdan az Eurdpai Z6ld Megallapoddas (European Green Deal, 2019) tizte ki hosszu
tavu célként, hogy az Eurdpai Unid 2050-re elérje a klimasemlegességet, amit Magyarorszag is
vallalt.
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11. dbra: Uveghazhatdsi gazok kibocsatasanak valtozasa 1990 éta
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Forrds: Eurostat

Az EU lveghazhatasu gazkibocsatasa 2018-ra mintegy 21%-kal csokkent a 1990-es szinthez képest.
Ahhoz, hogy a 2030-as klimacélok teljesiiljenek, és az EU 2050-re elérje a kitlzott
klimasemlegességet, jelent6sen fel kell gyorsitani a gazdasdgot zoldit6 intézkedések végrehajtasat.
Magyarorszag kibocsatasi szintje a gazdasag 2013 utani felfutasaval szamottevéen nétt. Habar a
2018. évi értéke (68%) Unids viszonylatban még mindig alacsonynak mondhato, ez nagyrészt annak
koszonhets, hogy a 1990-es szint teljesen mas viszonyitasi alapot jelent a posztszocialista
orszagoknak, mint mas eurdpai unids tagallamoknak. Az Giveghazhatasu gazok kibocsatdsanak 1990
Ota bekovetkezett csokkenéséhez hazankban a nehézipar strukturdlis atalakitdsa, az épuletek
korszer(sitése és a fosszilis tlizel6anyagok alacsonyabb ardnyu hasznalata jarult hozza. 2030-ra
hazanknak el kell érnie az 55%-0s csdkkenést (azaz a 11. abrdn a 45%-os értéket), valamint 2050-
re a teljes karbonsemlegességet, ami z6ld atallas nélkll nem teljesiilhet.

3.1.7. Egységnyi hozzdadott értékre jutd nemzetgazdasagi szén-dioxid-kibocsatas

Ez a mutatd az 6koldgiai hatékonysag egyik fontos mérészama. A gazdasag 6koldgiai hatékonysaga
alatt a hozzaadott értékre jutd kornyezeti er6forras felhasznalasat értjiik. Ennek az indikatornak az
esetén a kornyezeti eréforrds felhasznaldsa a szén-dioxid-kibocsatas. Minél alacsonyabb ez a
mutatd, anndl hatékonyabb szén-dioxid-intenzitds szempontjabdl a gazdasdg a kornyezeti
er6forrasok felhasznaldsaban.

28/92



12. abra: Egységnyi megtermelt termékre juto szén-dioxid-kibocsatas
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Megjegyzés: ezen dbra esetében az EU-dtlag az EU-28 orszdgaira vonatkozik a rendelkezésre dllo
adatok fiiggvényében, a GDP-adat konstans dron szamolt és vdsdrlderd paritdson (PPP) mért.

A rendszervaltozas el6tt és alatt a magyar gazdasag szén-dioxid-intenzitasa magasabb volt, mint az
unios atlag, azonban a V4-ek atlaganal jelentGsen alacsonyabb. Erre magyarazat lehet a gazdasagok
szerkezeti kiilonbségei, a volt szocialista orszagok esetén ugyanis a magasabb emissziéval jaré ipar
sulya nagyobb volt, mint a tobbi unids orszag esetén. Az elmult 30 év soran Magyarorszag
termelésének szén-dioxid-intenzitasa folyamatosan csokkent, az 1990-es kiinduld szinthez képest
60%-0s csokkenés zajlott le 2018-ra. Ez nagyobb visszaesés, mint ami az EU-s szén-dioxid-intenzitas
esetén tapasztalhaté 46%-os, de némileg elmarad a V3-ak 69%-o0s csokkenésétdl. A jelenlegi
magyar szén-dioxid-intenzitas azonban az EU-s atlag koril alakul, és tovabbra is alacsonyabb a V3-
akndl. Leginkdbb a cseh és a lengyel gazdasdgok termelnek magas kibocsatdsi adatok mellett.
Azonban az unids rangsor elején Svédorszag kevesebb, mint fele annyi szén-dioxidot bocsat ki, mint
hazank. Az elmult években a gazdasagi termelés gyorsabban nétt, mint amennyire az egységnyi
termékre jutd szén-dioxid-kibocsatas csokkent, igy a teljes COz-kibocsatdsunk emelkedett. Az
intenziv novekedési modellre valé atéllas hatdsara a gazdasag alacsony karosanyag-kibocsatas
mellett tudna fenntarthatéan magas novekedést elérni.
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3.1.8. Az EU UHG-kibocsdatés-kereskedelmi rendszerének hazai lefedettsége

Az Eurdpai Unid kiemelten fontos eszkdze a klimavaltozas ellen az EU kibocsatas-kereskedelmi
rendszere (EmissionTrading System, ETS). Ennek lényege, hogy az Uveghazhatdsu gazok
kibocsatdsa szempontjabdl fontos szektorok szereplSinek kibocsatasara fels6 hatarértéket szabnak
meg, azaz minden, bizonyos kritériumoknak megfelel6 gazdasagi szervezetnek, adott mennyiségu
kvétaval kell rendelkeznie. A vallalatok (erémlivek, légitarsasdagok és mas energiaigényes iparagak
szerepl6i) szdmara ezen egységeket egyrészt kiutaljak (kezdeti allokacid) mdsrészt aukcion
keresztlil értékesitik. A fel nem haszndlt kvotak pedig kés6bb a piacon értékesitheték, ezzel
koltséghatékony m(ikodésre és karbonszegény innovaciéra o6sztonozve a szerepl6ket, akiknek
érdekében all kvétakiadasaik csokkentése. A rendszer fontos jellemzéje, hogy a tervek szerint az
évek sordn egyre kevesebb karbonkvotat bocsatanak az érintett iparagak szereplSinek
rendelkezésére, ezzel fokozatosan és tervezhetden visszafogva az EU kdrosanyag-kibocsatasat.

13. &bra: EU ETS hatélya ala tartozé6 UHG-kibocsatas aranya Magyarorszagon
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Forras: Eurdpai Kérnyezetvédelmi Ugynékség

Ezek a szektorok jelentds részét adjak az EU szén-dioxid-kibocsatasanak, azonban messze nem az
egészet, korilbelil 40%-ra teszik ennek ardnyat a szakérték. 36 Hazdnk esetében, a kvétadk
bevezetésekor a rendszer 3ltal lefedett kibocsatas a teljes kibocsatas 35%-ara terjed ki, és ez az
arany az utdbbi években 30% korili szintre csokkent. A lefedettség csokkenése a kvotarendszer
alatt m(ikod6 szektorok kibocsatas-csokkenésébdl szarmazik, de azzal is jar, hogy az orszag
kibocsatdasanak egyre jelent6sebb része tovdbbra is szabdlyozatlan keretek kozt torténik. A

36 Eurdpai Bizottsag: EU Emission Trading System, 2015. https://ec.europa.eu/clima/policies/ets hu
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kibocsatas-kereskedelmi rendszeren kiviili kibocsatds érdemben nem valtozott ezen id6szak alatt,
ami arra utalhat, hogy itt még komoly tartalékok vannak a koltséghatékony kibocsatas-csdokkentés
szempontjabdl.

14. abra: EU ETS szén-dioxid piaci ara (eurd/tonna)
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Ebben a rendszerben a legfontosabb 6szténz6 a kvotak ara. A 2008-ban 25-30 eurds arfolyamrol
zuhanni kezdett a kvota ara, egészen a 10-15 majd 5-10 eurds szintig. Ez az dresés a gazdasagi
valsag és az eurdkrizis hatasara tortént, a piaci szereplék varakozasai a gazdasag energiaigényérd|
drasztikusan estek, ezzel egyltt a kvota iranti kereslet és ar is csokkent. A kvota ara tiz éven
keresztlil nem nétt jelentGsen, ezekben az id6szakokban a kibocsatasi kvotak alacsony ara miatt a
kibocsatds-kereskedelmi rendszer nem tudta biztositani a zo6ld innovacid elGsegitését. Erre a
problémdéra vélaszul jott létre 2015-ben a Piac Stabilitdsi Tartalék.3” Ennek lényege, hogy
amennyiben a kereslet alacsony a kvétdkra, ezekbdl kevesebbet bocsatanak piacra,
atcsoportositva a felesleget késébbre. Igy a kvétapiac megfelelen tud mikddni, és az drakon
keresztlil el tudja latni innovacidédsztonz6é funkcidjat. A kvétaarfolyam csak 2018-ban indult
novekedésnek, majd elérte a 20-30 eurds savot. Erdemes megemliteni, hogy az IMF tanulmanya
szerint, a parizsi 2 °C szcenarid eléréséhez 2030-ra globalisan 50-100 dollaros (azaz 2020 végi

37 Eurdpai Bizottsag: Piac Stabilitasi Tartalék, 2021. https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/reform enreformen
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arfolyam esetén 40-80 eurds) karbonkvota-arfolyam lenne sziikséges. 38 Mds kutatasok, 3°
beleértve az IPCC kovetkeztetéseit® is, arra mutatnak, hogy a 100 dolldros (2020 végi arfolyam
esetén 80 eurds szén-dioxid-ar) mar 2020-tdl sziikségessé valik.

3.1.9. Kornyezetvédelemmel kapcsolatos addbevétel

A kornyezeti externdlidk problémdjara adott lehetséges megoldas a kvotarendszer mellett a
kdrnyezetszennyezési vagy mds néven kornyezetvédelmi zold addk bevezetése. A zold addk
terjedése folyamatos, azonban az ebbdl szarmazoé bevételek GDP-hez viszonyitott aranya tovdbbra
is alacsony szinten van globalisan és hazankban is. Magyarorszag kornyezettel kapcsolatos
addbevételei 2005 és 2018 kozott Osszeségében nominadlisan névekedtek, am GDP-ardnyosan
kismértékben, 2,7%-rdl 2,4%-ra csokkentek. 2017-ben az Eurdpai Unid 28 tagallama altal beszedett
0sszes kornyezetvédelmi célld add az EU GDP-jének szintén 2,4%-4t tette ki, tehdt a magyar arany
az unids atlagnak megfelelt. A legnagyobb aranyu zold addzéast az Unidban Gorogorszag (a GDP 4%-
a), Dania és Szlovénia (a GDP 3,7-3,7%-a) alkalmazza.

38 IMF: Fiscal Policies for Paris Climate Strategies—from Principle to Practice, 2019. https://www.imf.org/en/Publications/Policy-
Papers/Issues/2019/05/01/Fiscal-Policies-for-Paris-Climate-Strategies-from-Principle-to-Practice-46826

39 |PCC: Global Warming of 1,5 °C — Mitigation pathways compatible with 1.5°C in the context of sustainable development, 2018.
https://www.ipcc.ch/sr15/chapter/chapter-2/

40 Annual Reviews: The Economics of 1,5 °C Climate Change, 2018. https://doi.org/10.1146/annurev-environ-102017-025817
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15. abra: Kornyezetvédelmi adok Magyarorszagon
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Megjegyzés: A kérnyezetvédelmi add az energia, szennyezési, er6forrds és kbzlekedési/szallitdsi
addk dsszegébdl dll. Magyarorszdg esetében az eréforrds adok elhanyagolhatdak, tehdt nem
kertiltek kiemelésre.

Erdemi tér maradt a kornyezetvédelemmel kapcsolatos addk emelésére, amelyek a kdaros
kornyezeti tevékenységet terel6 és bevételi hatdssal is jarnak. Utdbbi hatas segitségével pedig
addszerkezeti atrendezés, vagyis az adonemek adérendszeren belili stlya valtoztathaté meg.#

3.1.10. Fosszilis energiahordozék tamogatasa

A fosszilis energiahordozék felhaszndldsa noveli az liveghdzhatasu gazkibocsatas mértékét, amely
hozzdjarul a globalis felmelegedés (temének novekedéséhez. Magyarorszagon a fosszilis
energiahordozék szamottevl tdmogatasban részestilnek, 2010 6ta évente 80 és 120 milliard forint
kozotti 6sszegekben. Habar 6sszegszerlien stagndlast mutat, a GDP ardanyaban komoly csékkenés
figyelhet6 meg. A fosszilis energiahordozdék hazai energiamixben betdltott szerepének tovabbi
csokkenéséhez a megujuld energiatermelési kapacitasok bévitése és az energiahatékonysag
erdsodése jarulhat hozza.

41 Hausmann R. — Kolok A. B.: Terjed6félben a zold addzas. In: Virag B. (szerk.): A jové fenntarthatd kézgazdasagtana, 143--165. o.,
Magyar Nemzeti Bank, 2019.
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16. abra: Fosszilis energiahordozok tamogatasa Magyarorszagon
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Forrds: OECD

3.1.11. Természeti er6forrasok jaradéka

A természeti eréforrasok jaradéka mutato az olaj, gaz, szén és egyéb asvanyi anyagok, valamint az
erd6kbél termeldds bevétel és a kitermelésiik soran keletkezé kiadas kilonbségeként szamithato,
tehat a nem megujuld természeti er6forrasok értékesitésébdl szarmazé profitot méri, amelynek
magas értéke a hosszu tavu fenntarthaté novekedéssel nehezen egyeztetheté Ossze. Fontos
megjegyezni, hogy ez a mutaté figyelmen kivil hagyja a kozvetetett — példdaul
kdrnyezetszennyezési — koltségeket.
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17. abra: A természeti er6forrasok jaradéka a GDP aranyaban

s GDP szazalékaban
GDP szazalékaban

3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 / N 0,5
0,0 0,0

O 1 AN N T N ONDOOTO AT AN NN ONODOODO A AN MST W ONO

A OO OO OO OO O O OO0 O0OO0D000 ™ o d o A o oo

DI DN NDHNNHNDDOOOOODOOOOODO0OOOOOO OO O O

™ A A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

V3 tartomdny == Magyarorszag V3 itlag —e—EU atlag

Forrds: Vilégbank

Magyarorszagon a természeti er6forrasok megtérilési koltsége a rendszervaltaskori GDP 1%-rdl
1990 utan meredek csokkenésnek indult, és a 2000-es években a bruttd hazai 6ssztermék 0,5%-a
koril ingadozott. 2011-ben a 21. szazadi értékeket tekintve historikus csucsot ért el a mutaté hazai
értéke, majd 2012 és 2016 kozott a GDP 0,25%-ara csokkent. A természeti eréforrasok jaradékanak
csokkenése utan 2017-t6l azonban megemelkedett a mutatd értéke, amely kedvezG6tlen valtozast
jelent. A visegradi versenytarsak értékeinél a 2000-es évek kozepe 6ta tartdsan alacsonyabb a
magyar jaradék mértéke, azonban az uniés atlag az elérhet6 adatok |étezése ota (1991)
alacsonyabb a térséglinkben megfigyelhet6 értékeknél.

3.1.12. Notre Dame Globalis Alkalmazkodasi Kezdeményezés (ND-GAIN) indexe

Az ND-GAIN#? 3ltal kifejlesztett index azt hivatott szamszerdsiteni, hogy egy adott orszag mennyire
sérilékeny az éghajlatvaltozas okozta kovetkezményekkel szemben, és mennyire felkésziilt ezekre.
A sérilékenységi index olyan komponensekbdl tevédik 6ssze, mint az orszag foldrajzi helyzetébdl
adodd kitettsége vagy a klimavaltozas altal negativan érintett szektoroktdl vald fliggése. A
felkésziiltségi mutatd pedig gazdasdagi, kormanyzassal kapcsolatos és szocidlis jellegli adaptacids
indikatorokbdl all 6ssze. Mindkét mutatd a 0 és 1 kozotti skalan mozog, sériilékenység esetén az
alacsony, felkésziltség esetén pedig a magas értékek szamitanak jénak.

42 Notre Dame Global Adaptation Initiative. https://gain.nd.edu/about/
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18. abra: Notre Dame Globalis Alkalmazkodasi Kezdeményezés indexe — Eghajlatvaltozassal
kapcsolatos sériilékenység és felkésziiltség (1995-2018)
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Forrds: University of Notre Dame,Notre Dame Global Adaptation Initiative (ND-GAIN)

Magyarorszag a tobbi visegradi orszaghoz képest sériilékenyebbnek mondhaté az index alapjan. A
sérilékenységi helyzetét egy térségbeli orszag sem tudta jelentésen csdkkenteni 1995 és 2018
kdzott, azonban a felkésziiltségi mutatd esetén szamottevé valtozdsok torténtek. Felkésziltség
tekintetében Magyarorszagon 1995-h6z viszonyitva csokkenés lathatd. Ez a visszaesés sem az EU
egészére, sem a tobbi visegradi orszdgra nem volt jellemz8, mivel 5-15%-0s novekedést tudtak
elérni ebben a mutatéban Magyarorszag 8%-os csokkenésével szemben.

3.2. Osszetett z6ld gazdasagi, j6léti mutaték

A GDP, azaz a brutté nemzeti Ossztermék és a GNI, azaz a brutté nemzeti jovedelem mind
alapvet6ek a gazdasagpolitikdink meghatarozdsanak szempontjabdl, de a természeti értékeket és
a kornyezeti szempontbdl vett jolétet szinte teljesen figyelmen kivil hagyjak.

Részben ennek orvoslasara szamos alternativ mérdszamot fejlesztettek ki, amelyek a GDP-t, illetve
a GNI-t kiegészitve megmutatjak, hogy a gazdasagi fejl6dés valéban fenntarthaté-e. Ebben az
alfejezetben a gazdasag egészét lefedd, alternativ mérészamokat mutatunk be és hasonlitunk
Ossze a GDP és a GNI valtozasaval.

3.2.1. Kornyezeti teljesitménymutato (EPI) és az egy f6ére jutd GDP

A kornyezeti teljesitménymutatd (EPI) egy Osszetett mérészam, amely azt mutatja, milyen
teljesitményt nyujtanak a vizsgalt orszagok bizonyos kornyezeti szempontokbdl az ENSZ altal
kitlzott fenntarthato fejlédési célokhoz képest. A mutatd 32 indikatorbdl tevédik 6ssze, ezek két
nagyobb csoportba, azaz a kérnyezet és az 6koszisztéma témakorébe sorolhatdak. Az orszagok
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egymashoz képest rangsorolhatdak is a mérészam segitségével, a magasabb EPI jobb kérnyezeti
teljesitményre utal.

19. dbra: Kornyezeti Teljesitménymutato (EPI) és az egy fore juté GDP
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Megjegyzés: Az EPI mérészam 0-100-ig terjed, a magasabb érték jobb kérnyezeti
teljesitményt jelent.

A 19. dbran a visegradi négyek mellett az unids orszagok atlagos helyzete lathatd kornyezeti
teljesitményik és az egy f6re jutd GDP adataik alapjan. A visegradi térség orszagai gyengébb
kornyezeti teljesitményt mutatnak az EU-s atlagnal, kivéve Csehorszagot, ahol az EPI-mutatd
értéke nagyjabol megegyezik az unids atlaggal. Szlovakia csak kismértékben marad el az unids
atlagtdl az EPI-mutatd tekintetében, azonban Magyarorszag és Lengyelorszag értékei a région belil
alacsonynak szamitanak. Lengyelorszag unids dsszehasonlitasban az utolsé el6tti orszag az EPI-
mutato alapjan rangsorolva, egyediil Bulgariat el6zi meg. Az EPI-mutaté 2010-19 koz6tti valtozasa
arra enged kovetkeztetni, hogy az EU 27 orszaga kozll csupan 6 orszag — beleértve Lengyelorszagot
- fejlédott kevesebbet Magyarorszagnal.

3.2.2. Az 6koldgiai labnyom és az emberi fejlettségi index

A 20. dbra Magyarorszag biokapacitasat és dkoldgiai labnyomat®? veti dssze 1962 és 2017 koz6tti
idészakban. A biokapacitas hivatott kifejezni az orszag teljes termékeny teriiletén elérhetd
maximalis er6forras-kindlatdnak mértékét, amelyet az elérhetd technoldgidval és irdnyitasi
rendszerekkel fenntarthaté mdédon létre lehet hozni. Ezzel szemben az 6koldgiai [Abnyom azt fejezi
ki, mekkora a bioszféranak az éves megujuld képessége hektarban, vagyis mekkora a természetnek

43 Global Footprint Network: Country Trend -- Hungary, 2020. https://data.footprintnetwork.org/#/count-
ryTrends?cn=97&type=BCtot,EFCtot
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az a terlilete, ami ahhoz sziikséges, hogy Ujratermelje az adott népesség erSforrasigényét az adott
évben, a technoldgiai lehetdségek és er6forras-menedzsment figyelembevételével. Az 6koldgiai
labnyom és a biokapacitds 6sszevetése alapjan tehat képesek vagyunk meghatarozni, hogy az
orszdg természeti tbékéje elegend6-e a fogyasztdsi, illetve termelési tevékenységek
fenntartashoz. * Magyarorszag, ahogyan a bolygd legtobb orszaga, az utébbi 50 évben
folyamatosan tullépte a rendelkezésére allo foldteriletének eltartéképességét, azaz az orszag
allandé okoldgiai hianyban szenved. SzamszerUsitve Magyarorszdg 2017-ben 11 millié globalis
hektarral hasznalta tul a kdrnyezeti javait. Pozitivum azonban, hogy hazank 6koldgiai deficitjének
mértéke csokkent a rendszervaltozas el6tti évtizedekhez képest.

20. abra: Az 6kologiai labnyom és biokapacitds alakulasa Magyarorszagon
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A 21. 4bra a fentebb bemutatott 6koldgiai ldbnyom (ezesetben egy fére juté mutatd) és a human
fejlettségi index (Human Development Index, HDI) viszonydt mutatja be évrél évre. A kornyezet
er6forrdsainak kihaszndaldsat méré okoldgiai lAbnyom mellett a masik mutaté a HDI, aminek célja
egy orszag fejlettségének mérése, a lakossag varhato élettartama, iskolazottsaga és életszinvonala
alapjan. Az abran taldlhaté zold téglalap (a jobb alsé sarokban) mutatja meg, hogy hol lenne az
idealis — fejlett és fenntarthaté — gazdasagi- tarsadalmi berendezkedés.

4 Tenk A.: Természeti eréforras és kornyezetgazdalkodas 6., 6 KORNYEZETSZABALYOZAS GAZDASAGI ES JOGI ESZKOZEI - Kornye-
zetszabalyozas gazdasagi és jogi eszkozei, 2010.
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21. abra: Az egy fére juto okologiai labnyom és human fejlettségi index alakulasa
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1990-ben kifejezetten magas, 4,3-as egy f6re jutd dkoldgiai [Abnyommal rendelkezett az orszag és
alacsony, 0,7-es human fejlettségi indexszel. Ezekbdl a kedvezdtlen értékekbdl gyors fejl6désnek
indult a magyar HDI-mutatd, de az 6koldgiai labnyom csak lassan kezdett csokkeni. A human
fejlettségi szint toretlenil novekedett tovabb, és az elmult években mar a magas human fejlettség(i
orszagok kdzé tartozott hazank, bar a 2000-es évekre ez a ndvekedés lelassult, és az elmult években
stagnalast mutat. Az okoldgiai ldbnyom tekintetében a kezdeti csokkenés hamar megdllt a
gazdasag rendszervaltozas utdni atalakitasa ellenére, és ennek hatdsara Magyarorszag maig nem
kozeliti meg az 1,6-os értéket, ami alatt fenntarthatd lenne az 6koldgiai labnyom. Ez azt jelenti,
hogy mig Magyarorszag sikeresen ért el magasabb humantbéke-fejlettségi szintet a
rendszervaltozas 6ta, ez a fejlédés nem parosult fenntarthaté kérnyezeti vetllettel.

3.2.3. Osszt8ke szemlélet(i fenntarthatdsagi mutatok

A Vilagbank Globalis Fenntarthatdsagi Programjaba illeszkedd Wealth szamviteli rendszer (wealth
accounting) részeként kifejlesztett mutatok, a médositott netté nemzeti jovedelem (Adjusted Net
National Income, ANNI) és a mddositott nettd megtakaritas (Adjusted Net Saving, ANS) a gazdasagi
teljesitmény hosszu tavu fenntarthatésaganak elemzését tamogatjak.

A fenntarthato fejl6dés mérésére szolgald mutatdk egyike a kiigazitott netté megtakaritas, mely a
humantékébe torténé befektetésekkel, a természeti er6forrasok felhasznalasaval és a kornyezeti
szennyezés mértékével igazitja ki a nettd nemzeti megtakaritas indikatort. Amennyiben a
kiigazitott netté megtakaritas egy id&szak alatt negativ, az adott gazdasdg tébbet fogyasztott, mint
amennyit megtermelt, igy ez nem tarthato fenn hosszu tavon. A kiigazitott mérészamot gyakran
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aranyositjak a brutté nemzeti jévedelemhez annak érdekében, hogy pontos képet kapjunk egy
orszag megtakaritdsi aranyarol.

22. abra: Kiigazitott netté megtakaritas alakulasa Magyarorszagon
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Magyarorszag kiigazitott netté megtakaritdsa az 1990-es évek elején erés névekedésnek indult,
kifejezetten fenntarthatatlan, negativ szintekrél. Ezutdn a kiigazitott mutatd stabilizalédott egy
alacsonyabb, 6% koriili megtakaritasi szinten huzamosabb id6n keresztill. Az indikator 2012 6ta
jelent8s novekedésnek indult, és 2018-ra a 15%-o0s szintet is elérte. Fontos kiemelni, hogy ezek a
mutatok nemcsak a kornyezeti fenntarthatdsdgot vizsgdljdk, hanem anndl szélesebben, a
tarsadalmi vetileteket is magukban foglaljak.

A Vilagbank dltal is hasznalt kiigazitott nettd nemzeti jovedelem (Adjusted Net National Income —
ANNI) mutatdé célja a fenntarthatd gazdasagi ndvekedés mérése. Az ANNI a felhasznalt természeti
er6forrasok és a termelés soran felhaszndlt t6ke értékével csOkkentett bruttdé nemzeti
jovedelemként (GNI) all el6. Amennyiben a kiigazitott netté nemzeti jovedelem novekedési titeme
alacsonyabb egy gazdasagban a brutté nemzeti jvedelem vagy a brutté hazai termék novekedési
Uteménél, a gazdasagi novekedés nem tarthatd fenn hosszu tavon. Ekkor ugyanis a természeti
er6forrasok vagy a termelés soran hasznalt t6ke egyre fokozottabb kimeritésén és amortizalasan
alapul a novekedés. Forditott esetben, amennyiben a kiigazitott nettd nemzeti jovedelem
novekedési iteme a magasabb, egyre fenntarthatébb novekedési pdlyara all a gazdasag.
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23. abra: Kiigazitott netté nemzeti jovedelem éves alakulasa Magyarorszagon
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A 23. abra alapjan a magyar gazdasagban egymast kovették azok az id6szakok, amikor a kiigazitott
nettd nemzeti jovedelem novekedése, valamint az egymadssal szorosan egyilitt mozgé GDP és GNI
vdltozdsa volt a magasabb. Tehdt mig a 2000-es évek elején és 2013-2016 kozott a magyar
gazdasagi novekedés fenntarthatéan ment végbe, addig mas id6szakokban ez nem igy tortént.
Ugyancsak érdekes, hogy a gazdasagi visszaesések esetén a kiigazitott netté nemzeti jovedelem
valtozasa erGteljesebb csokkenést mutat. A kiigazitott nemzeti jovedelem ndvekedési iteme a
teljes id6szak alatt alacsonyabb, mint a tobbi mutaté. Ez azt mutatja, hogy a magyar gazdasagban
nem tortént fenntarthatdsagi fordulat.

3.3. Osszefoglalas, kévetkeztetések

A hazai gazdasag koérnyezeti fenntarthatésaganak értékelésére nem létezik egyetlen kompozit
mutatd, mely minden aspektust kell6en jol megragadna. A fentiekben bemutatott szdmos
indikdtor egyenként azonban redlis, noha parcidlis képet mutat egy-egy teriiletrgl. Osszeségében
a mutatdk tobbsége inkabb kedvezétlen képet fest, hazank tobb tekintetben lemaraddsban van az
EU atlagahoz, illetve a V3 orszagokhoz képest, mikozben az EU egésze is elmarad a fenntarthato
fejlédési célkitlizések teljesiilésétdl.
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2. tablazat: Z6ld gazdasagi mutatdok

Mutatoé Mértékegység Magyarorszag EU

A megujuld energia aranya a teljes végs6 felhasznalasban % 12.61 19.73
. . " olajegyenérték
A gazdasag energiaintenzitasa o — 206.09 119.64
Netto energiaimport % 69.70 60.60
Ad,ott évben regisztralt elektromos és hibrid elektromos autdk % 011 0.75
aranya
Telepdlési hulladék Ujrahasznositasi aranya % _ 47.60
Uveghazhatasu gazok kibocsatasanak csokkenése 1990 éta % _ -20.74
Egységnyi megtermelt értékre juté nemzetgazdasagi szén- ezer tonna 017 016
dioxid-kibocsatas co2/ millié 5 ’ ’
Széndioxid arazasi mechanizmus lefedettsége % _ 40.00
Széndioxid drazdsi mechanizmus ara EUR/tCO2e 32.71 32.71
Fosszilis energiahordozék tdmogatasa GDP % _ 0.40
Kérnyezettel kapcsolatos addbevétel GDP % 2.37 2.40
Kornyezeti Teljesitménymutatd (EPI) index _ 70.67
Kiigazitott netté megtakaritds GNI % _ 11.50
Il(uga2|tott netté nemzeti jovedelem novekedése (2009-2018 9% 1.75 1.00
atlag)
Természeti eréforrasok jaradéka GDP % _ 0.20
ND-GAIN sérilékenység index 0.36 0.34
ND-GAIN sériilékenység véltozasa 1995 és 2018 kozott % -3.43 - 2.57
ND-GAIN felkészilltség index || 0.61
ND-GAIN felkésziltség valtozasa 1995 és 2018 kozott % _ 7.44
A e Ca e g g millié globdlis

Az 6koldgiai deficit (biokapacitds - 6koldgiai labnyom) hektdr / {6 2.53

A célkitlizésektdl elmarado értékek is szemléltetik a gazdasag zold atallasanak fontossagat, mely a
termelési és szolgdltatdsi folyamatok, a technolégiai megoldasok és a berendezések, eszkdzok
kornyezetileg fenntarthatobbd valasat szolgalé beruhazasokat igényli. A zold beruhdzasokkal
kapcsolatban pedig kulcskérdés, hogy ezt a pénziigyi rendszer, mint finanszirozd képes-e
tdmogatni.
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4. A HAZAI PENZUGYI RENDSZER
KORNYEZETI FENNTARTHATOSAGA

4.1. EIméleti megfontolasok

EgyelSre nem létezik széles korben elfogadott definicid és indikatorszett, amely azt irja le, hogy egy
pénzigyi rendszer ,z06ld”-e, azaz, hogy milyen mértékben tdmogatja a gazdasag kornyezeti
szempontbdl vett fenntarthatdsagat. A kornyezeti fenntarthatdsag elérésében betoltott kritikus
szerepe miatt azonban a pénziigyi rendszerek kornyezeti szempontbdl vett fejlettségi szintjét,
bizonyos mutatdk alapjan, mégis érdemes megvizsgalni.

Habdr a fenntarthatdsagot szélesen értelmezi, jé kiinduld alap lehet az ENSZ Kdrnyezetvédelmi
Programja altal hasznalt definicio,* mely Ugy hatdrozza meg a fenntarthaté pénzigyi rendszert,
amely a gazdasag, a tdrsadalom és a kornyezet igényeinek figyelembevételével latja el
alapfunkcidit, példaul a megtakaritasi lehet6ségek biztositasat és a tékeallokaciot.

Ezen beliil, ha a kornyezet igényeire fokuszalunk, a jelenlegi, vélhet6en nem fenntarthatd pénzigyi
rendszerben két 0sszefliggd problémat figyelhetlink meg: a pénziigyi eszk6zok arai nem tikrozik a
valds (tdrsadalmi és kornyezeti externalidkat is tartalmazd) koltségeket, illetve a rovid tavu
dontések és hosszu tavu kovetkezmények kdzott hianyzik a kapcsolat. Azaz, a jellemz&en néhdany
évre fdokuszald pénzigyi piaci Uzleti tervezés és dontéshozatal nem veszi figyelembe az
id6horizonton tuli, akar visszafordithatatlan karos hatasokat.

Szamos kutatas ramutatott,*® hogy az éghajlatvaltozédssal kapcsolatos és a kdrnyezeti kockdzatok
helytelenll vannak bedrazva a pénzligyi piacokon. Ezt legaldabb két tényez6 egylittesen okozza:
egyrészt az informdacids aszimmetria eredményeként téves arképzés jon létre, amely elsGsorban az
egyértelmd, kovetkezetes és atlathato, globalisan elfogadott zold taxondmia, illetve kdzzétételi
kovetelmények hianyabdl fakad; masrészt pedig a piaci szerepl6k altal nem pontosan és teljesen
bedrazott externalidk okoznak eltéréseket,” amelyet az alacsony valdszin(iségl, de extrém
erdsségli események (tail events) figyelmen kivil hagyasa is sulyosbit.

Tovabba, a hagyomanyos kockazatkezelés és azon beliil is a kockazatértékelés multbéli adatokra
alapozva hatdrozza meg a kockazatok mértékét. A klimakockazatok specidlis tulajdonsagai*® miatt
nem létezik elegendd historikus adat, ezért ujfajta mddszertanokra, példaul forgatdkdnyv-
elemzésre vagy stressztesztekre van sziikség a kockazati kitettségek szamszer(sitéséhez. Egyel6re

45 ENSZ Kornyezetvédelmi Program: Creating sustainable Financial System, 2015. https://wedocs.unep.org/bitstream/han-
dle/20.500.11822/9830/- Creating a Sustainable Financial System a Role for Finance Ministries-2015Creating a Sustaina-
ble_Financial System.pdf.pdf?sequence=3&amp%3BisAllowed=

46 Oomen M.: Climate change risk yet to be priced in, say investors, Environmental Finance, 2019. https://www.environmental-
finance.com/content/news/climate-change-risk-yet-to-be-priced-in-say-investors.html

47 Hong és tarsai: “Climate risks and market efficiency,” Journal of Econometrics, Vol. 208(1), pp. 265--281. 2019.

48 BIS: The Green Swan, 2020. https://www.bis.org/publ/othp31.pdf
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a modszertanok kezdeti, fejlesztés alatti stddiumban vannak, és csak sz(ik kérben terjedt el
haszndlatuk. Tehat a klimakockdazatok nehezen mérhetéek, és csak hosszd idGtavon
materializalédnak, ezért a mai dontések sordn legtobbszor nem veszik figyelembe azokat.

E problémak mérséklése egy fenntarthatdbb palyara allithatja a pénziigyi rendszert. Tehat, a
kdrnyezetileg fenntarthaté pénziigyi rendszer két modon képes pozitiv valtozast elérni a fenti
problémak terén:

1. Ertékelni, kezelni és mérsékelni tudja az éghajlatvaltozas és kdrnyezeti degradécié okozta
pénziigyi kockazatokat. A kockazatkezelés ily médon vald fejlesztése altal a teljes tarsadalmi
koltségek alapjan szlletnek a pénzlgyi dontések. Ez a szempont a nem fenntarthato
gazdasagi tevékenységek finanszirozasanak tudatos csokkentésére fokuszal.

2. Fel tudja mérni a pénziigyi rendszer altal okozott hatdsokat a kornyezetre és az
éghajlatvaltozas sulyosbodasara, és lépéseket tesz a pozitiv hatdsok novelése érdekében,
példaul azaltal, hogy hosszu tavu stratégiai dontéseket helyez el6térbe. Ez pedig a
kornyezetileg fenntarthatd gazdasdagi tevékenységek finanszirozasat segiti el6, mobilizalva
a privat pénzigyi rendszert olyan célokra, mint példdul a klimasemlegesség.

E fejezet ezt a két célt taglalja és bontja le részletesen, kiilénb6z6 mutatdkon keresztiil bemutatva
a jelenlegi helyzetet. Ezek mellett egy harmadik, ugyancsak lényeges aspektust is gércsé ala vesz,
amely alapfeltétele a masik kettének: a jelentéstételhez sziikséges adatok, informdaciok megléte
vagy hidnya.

A fejezetben kiilonos figyelmet szentellink a hitelintézeti szektornak, mely a magyar pénzigyi
rendszer tobb mint haromnegyedét teszi ki.

4.2. Pénziigyi forrasok mobilizdlasa a kornyezeti fenntarthatosag érdekében

A pénzigyi rendszerre fontos szerep hdrul a gazdasag zolditése soran. Mivel a
karbonsemlegességre és a korforgdsos gazdasagra valé atallast nagyrészt maganforrasbdl lehet
csak finanszirozni, ezért a magantSke mobilizalasa kritikus fontossagu.

A z6ldebb pénzigyi rendszer nem jelenti azt, hogy annak az eredeti funkcidiban valtozas allna be,
hanem azt fejezi ki, hogy ezek az alapvet§ funkcidk ©sszhangba kerllnek a kornyezeti
fenntarthatésaggal. Ahogy a hagyomanyos pénzligyi termékek és szolgaltatasok is sokrétliek, ugy
a zold megfelelbik is kiilonféle format dltenek, mikozben kézgazdasagilag ugyanazt a célt szolgaljak.
A kiilonbség egy z0ld pénzigyi eszkoz és egy tradicionadlis koézott ,,csupan” annyi, hogy a zold
termék esetében a mozgdsitott 6sszeg olyan formaban kertl felhasznaldsra, amely kornyezetileg
fenntarthaténak tekintheté.

4.2.1. Hitelezés

A magyar gazdasag legfontosabb pénziigyi instrumentumai a hitelek. Mind nemzetko6zi szinten,
mind hazankban a hitelek esetében egyelGre nehezen szamszer(sitheté a zold dllomany aranya.
Ennek oka, hogy — ahogy lentebb bévebben kifejtésre keriil — mindeddig hianyzott az egységes z6ld
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definicid. Ezt a problémat az EU 2020-ban elérhetévé valt zold taxondmidja részben orvosolja,
azonban a hitelezésre a Taxondmia rendelet*® alkalmazasa egyel8re csak dnkéntes alapon térténik.
Mdsrészt a hazai bankok jellemzéen maguk sem ,cimkézik” hiteleiket fenntarthatésagi
szempontbdl. Tehat a hitelek esetében csupan a valds zold dllomany egy részét all médunkban
megbecsiilni.

A klimavaltozas hatdsainak enyhitése, valamint a klimavaltozasra vald felkésziilés rengeteg
gazdasagi potencidlt hordozhat magdban. Az MNB altal végzett 2020. 6szi felmérés alapjan a
hitelintézeti szektor nagyobb része a megujuléenergia-termelés finanszirozdsaban latja a
legnagyobb Uzleti potencidlt, a hitelintézetek 35%-a valdszinlsiti e projektek felfutasat.
Megjelentek mas, a fenntarthatésagi célok elérését tdamogatd finanszirozasi lehetSségek is, mint
az elektromobilitds teriilete (melyet a bankok 16%-a emelt ki), az energiahatékonysagi projektek
(13%), valamint a mez&gazdasdag (10%) és az élelmiszeripar klimasemlegességre valé atallasat (6%)
célzo projektek finanszirozasa. Az intézmények a hitelezésen tul a tékepiaci termékekben is latnak
potencidlt: 13%-a z0ld kotvények kibocsatdsaban, 6%-uk dedikdlt, kornyezeti és szocialis
szempontokat figyelembe vevé (ESG) *° alap kialakitdsdban |4t lehet&séget. Emellett 19%
azonositott egyéb ,zoldilési” lehet&ségeket, ezek kozott emlitheté példaul a klimaszempontu
iparagi limitek meghatdrozasa, Ujraerddsitési programok, tovabba a vizgazdalkodas finanszirozasa.
A szektor 23%-a jelezte, hogy tervez vagy mar folyamatban van zo6ld finanszirozdssal kapcsolatos
termékfejlesztése, mig 23% nyilatkozott ugy, hogy nem azonositott gazdasagi lehet&séget a
klimavaltozashoz kapcsoléddan.

24. abra: Hitelintézetek klimavaltozassal kapcsolatban azonositott lehetdségei

Megujuldenergia finanszirozds I —— 35
Nem azonositott lehetfséget/Nem valaszolt eee———————————— )3
Tervezett/folyamatban 1évs termékfejlesztés 23
Egyéb azonositott lehetdségek 19
Elektromobilitds finanszirozasa e——————— 16
Z6ld kotvény n——— 13
Energiahatékonysagi projektek finanszirozdasa e 13
Mez6gazdasag atallas finanszirozas m———— 10
Elelmiszeripar atallas finanszirozds =
ESG alap kialakitas m——— o
MNB Z6ld Hitel program s 6

0 5 10 15 20 25 30 35 40

szazalék

Forrds: MINB kérdéiv

49 Az Eurdpai Parlament és Tandacs (EU) 220/852 rendelete a fenntarthatd befektetések el6mozditasat célzé keret létrehozésardl,
valamint az (EU) 2019/2088 rendelet mddositasardl https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=celex:32020R0852

50 Az ESG a kornyezeti (environmental), tarsadalmi (social) fenntarthatdsagi és felelGs vallalatiranyitasi (governance) jellemzék, mint
szempontrendszer roviditése.
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4.2.1.1. Vallalati hitelezés

Maddszertani hattér

A Taxondmia rendelet osztdlyozza a kilonb6z6 gazdasagi tevékenységeket aszerint, hogy azok
milyen kritériumok teljesiilése esetén tekinthet6k kornyezetileg fenntarthaténak. A Taxonédmia
rendelet altal eddig feltart szektorok lefedik az eurépai UHG-kibocsatasok minimum 93%-4t, de
a jovBben tovabbi szektorok kerilnek meghatdrozasra a feldolgozdiparban és a légi, illetve vizi
szallitasban.

Ha dsszevetjiik a hazai véllalati hiteldllomany agazati, aldgazati és szakagazati TEAOR (gazdasagi
tevékenységek egységes dagazati osztalyozdsi rendszere) szerinti eloszlasat, °* valamint a
Taxondmia rendelet altal lefedett tevékenységeket, arra jutunk, hogy a magyar vdllalati
hiteldllomany 6,5%-a tartozik olyan szakagazatba, amely esetében — ha az ugyfelekkel
kapcsolatos adatok rendelkezésre dllnak — egyértelmlien megdllapithatd, hogy az adott
finanszirozott tevékenység a Taxonédmiarendelettel 6sszhangban van-e. Ez a szam azonban nem
azt mutatja, hogy mekkora a zold tevékenységeket finanszirozé hitelek aranya, hanem azt, hogy
szakagazata alapjan mennyirél dontheté el. Ezaltal a 6,5% felfoghatd a z6ld ardny maximumanak,
feltehet6leg a valés zold arany ennél alacsonyabb. Tovabbi ,z6ld” tevékenységek lehetnek a
hitelportfélié 43%-aban, amelyekrél eldonthetd fenntarthatdsaguk a taxondmia alapjan dgazati
vagy alagazati szinten. A fennmaradd 50,5% jelenleg nem kell6en lefedett a taxondmia altal, igy,

ha van is ezek kozott zoldnek tekinthetd tevékenység, egyel6re ennek mértéke nem mérhetd fel.

A hazai véllalati hiteldllomanybdl a fenti korlatok miatt jelenleg csak az energiatermeléshez
kapcsolédd hitelek tekintetében rendelkeziink viszonylag megbizhaté képpel a zo6ld hitelek
allomanyardl. A fenndlld banki naperém-hiteldllomany legaldabb 237 millidrd Ft-ra becsiilheté
2019 végén. Az adathianyt figyelembe véve és korrigalva, a valds kitettségi érték 250-270 milliard
Ft k6z6tt lehet.>? Ez nagysagrendileg a teljes hazai véllalati hitelportfolié 2,5%-a.

Az MNB szdndéka, hogy a kovetkez6 id6szakban fokozatosan megvaldsuljon a hitelek zold
(Taxondmia alapu) besoroldsa tovabbi dgazatokban is, melyhez szabdlyozéi kedvezménnyel is
0sztonzbt biztosit. Latni kell azt is, hogy az unids el8irasok értelmében 2022 nyaratél kezdve a nagy,
nyilvanosan kibocsatott értékpapirral rendelkezd hitelintézeteknek kotelez6 lesz zold hiteleik
aranyat nyilvanossagra hozniuk. Mindezek miatt a kdvetkez6 években egyre tébb informaciénk lesz
a hazai bankok hitelezésének fenntarthatdsagatdl.

51 KSH: Osztalyozdsok - Gazdasdgi tevékenységek egységes dagazati osztalyozasi rendszere (TEAOR’08), 2008.
https://www.ksh.hu/teaor _menu
52 MINB: A hazai megujuléenergia-termelés finanszirozasa — Kihivasok és Lehet&ségek, 2021. https://mnb.hu/letoltes/20210121-

hazai-megujulo-energiatermeles-finanszirozasa.pdf
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4.2.1.2. Lakossagi hitelezés

A kornyezeti fenntarthatésag szempontjabdl a lakossagi szegmensben a lakdscélu hitelezés érdemli
a legnagyobb figyelmet, mivel az energiahatékony ingatlanok erésen hozzajarulnak az UHG-
kibocsatds és az energiafogyasztas csokkentéséhez. Hazankban a lakdingatlanokhoz kéthet6 a
teljes energiafelhasznélas harmada, valamint a szén-dioxid-kibocsatds 36%-a.>3 A hazai gazdasag
karbonsemlegesitésének egyik f6 kihivasa tehat a meglévs, energetikai szempontbdl elavult
ingatlanallomany korszerUsitése.

A lakééplletek energetikai besorolasa és a fenndlld banki hitelallomany egyel6re nem kapcsolhatd
0ssze, ezért pontos adatok nem dallnak rendelkezésre. Ennek ellenére az lathaté, hogy a 2016-2020
kozotti idészakban energetikailag tanusitott ingatlanok kevesebb mint 3%-a tekinthetd
energiahatékonynak (AA++, AA+, AA és BB mindsitéssel rendelkezé Ilakdépiilet). Fontos
megjegyezni ebben a kontextusban, hogy évente korilbelll 160 000 mindsitést allitanak ki, az 5 év
alatt igy 6sszesen a 4,39 millié hazai lakdsdllomany minddssze 18%-a kapott energetikai mingsitést.
Ha feltételezziik, hogy a hitelbdl finanszirozott ingatlanok energetikai besorolasa azonos a
tanusitvdnyok eloszldsaval, akkor 3% kordli zold ardnyt tudunk megbecsiilni.

53 KSH: Nemzetgazdasagi agak és haztartasok szén-dioxid (CO,) kibocsatasa (1985-2017), 2019.
https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat eves/i ua026d.html
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25. abra: 2016-2020 k6zott mindsitett lakdingatlanok energetikai besorolasa

AA++ 0.3%
AA+ 0.3%
AA  0.2%

)] l BB
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20,9%

HH
13,8% Energiahtékony
allomany
(AA++ ... BB)
2.8% DD
11,6%
GG
11,2%

FF
11,9%

12,3%

Forrds: Eurdépai Kérnyezetvédelmi Ugynékség

Az utébbi években egyértelm( javulas figyelhet6 meg az energetikai besoroldsok tekintetében. A
fentebb hivatkozott adatokbdl az is kiolvashatd, hogy mig a 2016-ban tanusitott ingatlanok
kevesebb, mint 1%-a volt energiahatékony, addig ez a szam 2020-ra 5% folé emelkedett.

A Buildings Performance Institute Europe 2017-es elemzésében’*, az EU-ban lévé ingatlanok teljes
alapteriletének 66%-ara kiterjed6 adatok alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az
energiahatékonynak tekinthet6 ingatlanok ardnya 9,8%, illetve a teljes ingatlandllomany 97%-a
felGjitasra szorul 2050-ig. A kiilonbség abbdl adddik, hogy a ‘B’ tanusitvannyal rendelkezé
ingatlanok ma még zoldnek szamitanak, de kés6bb csupan az ‘A’ besorolasu ingatlanok vdalnak
elfogadhatéva. Ez egyszerre teszi sziikségessé az ingatlanok gyorsabb, valamint mélyebb felujitasat
a kovetkez6 évtizedekben.

54 BPIE: 97% of buildings in the EU need to be upgraded, 2017. https://www.bpie.eu/wp-content/uploads/2017/12/State-of-the-
building-stock-briefing Dic6.pdf
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A hazai bankok zold lakashiteleket érinto tervei

2021 elsé honapjaiban az MNB kérdGives felmérés formajdban tajékozédott a hazai
hitelintézetek zold lakashiteleket érint6 terveirdl, illetve a Lakascélu Zold T6kekdvetelmény-
kedvezmény Program fogadtatasdrdl. Mind az energiahatékonysdgot szolgdld feldjitasi
intézkedések, mind pedig az Uj épitésl ingatlanok adasvétele esetében, a valaszaddk tobb mint
fele tervez zo6ld hitelnek mindsilé terméket biztositani. Azok kozil, akik ilyen termék
bevezetését tervezik, szinte mindannyian szeretnék az MNB altal nyujtott t6kekdvetelmény-
kedvezményt is igénybe venni, noha fontos latni, hogy e kedvezmény bank altali
igénybevételének az MNB tobb feltételt is szabott.

A felmérés céljai kozott szerepelt az is, hogy a z6ld hiteltermékek kidolgozasat akadalyozd
tényezb6krél pontosabb képet kapjon az MNB. A kérdGivet kitdlt6é bankok fele emlitette az
adattarhazuk fejlesztésének nehézségeit, mig a kitdlték kétharmada a termékfejlesztésre nem
lat elegendd kapacitast, eréforrast. Ugyancsak a kitolték kétharmada jelezte ,visszatartd
eréként”, hogy a Lakascélu Zold Tékekdvetelmény-kedvezmény Program feltételeiben foglalt
THM és/vagy kamatkedvezmény biztositasa az tgyfelek részére veszélybe sodorhatja az adott

termék jovedelmez&ségét a bank szamadra.

4.2.2. Kétvénypiac

Globdlis szinten az egyik legismertebb és legelterjedtebb z6ld pénziigyi eszk6z a zold kotvény, bar
annak regiondlis elterjedésében nagy kilonbségek mutatkoznak. Magyarorszagon az elsé zold
kotvényt 2020-ban bocsatotta ki a magyar allam, amit tobb vallalati kibocsatas kovetett.

2020 juniusaban el8szor eurdban, majd szeptemberben japan jenben tértént zoldkétvény-
kibocsatas, melyek egyittes piaci értéke 2020 végén 671 millidrd Ft-ot ért el.>> A zdldkdtvény-
kibocsatasbol befolyd osszegeket a magyar allam a kdzponti koltségvetés egyes zold kiadasainak
finanszirozdsara és refinanszirozasara fogja forditani a szuverén Zold Kotvény Keretprogramjaval
Osszhangban. Ez a dedikaltan z6ld beruhazasokat finanszirozé 6sszeg a kdzponti kormanyzat altal
kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2020. december végén fennalld, mintegy 36
ezer millidrd Ft-os allomanyara vetitve egyel6re elenyészd, csupan 1,9%.

55 AKK: Z6ld kétvény, 2020. https://akk.hu/zold-kotveny
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26. abra: A kézponti kormanyzat hitelviszonyt megtestesité értékpapirjainak allomanya 2020.
december 31. piaci értéken

Zold arany

1.9%

m Z6ld kotvény ®m Nem zOld kdtvény

Forrds: MNB

Ha azonban megvizsgaljuk a csak 2020-ban tortént kibocsatasokat, akkor ez a rata kedvezSbb
értéket mutat. Tehat a nemzetkozi tapasztalatokkal 6sszhangban az lathatd, hogy a zo6ld kotvények
allomanya még a teljes dllomany ardnyaban alacsony, de a novekedés Gteme jéval meghaladja a
hagyomanyos kotvényekét. Eléretekintve az Allamaddssagkezel§ Kozpont bejelentette, hogy 2021-
ben 30 éves forint zéldkétvény-kibocsatast is tervez,”® azaz mind dsszegszeriien, mind devizélisan
tovabb bévil a hazai zold allampapirpiac.

5% AKK: Az Allamaddssdg Kezel§ Kozpont ismertette Magyarorszdg 2021. évi finanszirozasi  tervét, 2020.
https://akk.hu/content/path=Finterv2021
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27. abra: A kozponti kormanyzat hitelviszonyt megtestesito értékpapir kibocsatasai 2020-ban
névértéken

Zold arany

3.9%

m Z6ld kotvény = Nem zold értékpapir

Forras: MINB

Az elsé vallalati zoldkotvény-kibocsatasra is 2020 nyardn keriilt sor az MNB Novekedési
Kétvényprogramjanak keretében az ingatlanfejlesztéssel foglalkozé CPl Hungary Investments Kft.>’
altal. Ezzel a 30 millidrd Ft-os kibocsatassal indult el a vallalati zold kotvénypiac hazankban. A teljes,
december végén fennalld, véllalatok altal kibocsatott kotvényekre (1525 milliard Ft) vetitve a
kibocsatott vallalati zold kotvények ardnya szintén egyel6re alacsony, minddssze 5,6%.

57 CPI Property Group: Green Bond Offering in Hungary, 2020. https://www.cpigroup.hu/en/news/cpi-property-group-green-bond-
offering-in-hungary
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28. abra: Nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott egyéb kétvények 2020. december 31-én
piaci értéken

Z6ld arany

5.6%

m Z6ld kotvény = Nem zold kdtvény

Forras: MINB

Tekintettel arra, hogy ez a kibocsatds is a 2020-as évben tortént, igy a csak 2020-as vallalati
kotvénykibocsatasokhoz viszonyitva szintén kedvezébb értéket kapunk. A 2020-ban megvaldsult
véllalati kotvénykibocsatdsok 11%-a zold kdtvény volt.

29. abra: Nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott egyéb kotvények 2020-ban névértéken

Z6ld arany

11%

m Z6ld kotvény m Nem zold kétvény

Forras: MINB

Az MNB célja, hogy a zold kotvénypiac tovabb bdéviljon. Ennek jegyében indult a Nemzeti
Fenntarthatd Tékepiaci Stratégia alkotasi folyamat, melynek egyik célkitlizése a hazai z6ld
kotvények, jelzaloglevelek piacanak fejlesztése, a fenntarthatdsagot szolgdld beruhazasok segitése
a t6kepiacon keresztil (Iasd b6vebben a 6. fejezetben). Az MNB, mint befekteté maga is jelen van
a zo0ld kotvénypiacon (ld. keretes irast).
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Z6ldkotvény-portfolié az MNB devizatartalékaban

A Monetaris Tanacs dontése alapjan 2019-ben indult meg a dedikalt z6ldkotvény-portfdlid
kiépitése, ezzel vildgszinten is az els6 jegybankok kozott mutatta ki az MNB a z6ld célok irdnti
elkdtelezettségét a devizatartalék-kezelésben is. A z6ldkdtvény-portfolié mérete a tartalékon
belll megkozelitSleg a zold kotvények globalis piacanak méretét tiikrozi, amely jelenleg 1% korl
mozog a teljes kotvénypiac méretéhez képest. A portfélié kockazathozam karakterisztikdja nem
tér el érdemben a hasonlé befektetésekt6l. Az MNB tobbi portfélidjahoz képest némileg
hosszabb lejarati szerkezete a zold pénziigyek hosszu tdvu szemléletét tamogatja.

A zoldkotvény-portfélio kezelése pénziigyi szempontbdl nem tér el a tobbi portfélid kezelésétdl:
a kockazathozam-megfontoldsok a befektetési dontésekben elsGdlegesek, amely ramutat arra
az altaldnos tényre is, hogy a zold pénziigy az lzletileg és kdrnyezetileg egyszerre fenntarthaté
projekteket célozza meg. A kornyezeti céloknak vald megfelelést az MNB egy kdnnyen
mUkodtethetd, de kell6en szigoru feltételrendszerrel biztositja, amely egybevag a legjobb
nemzetkozi gyakorlattal. Ennek megfelel6en a z0ld kotvényeknek meg kell felelnie az
International Capital Market Association (ICMA) altal elGirt Green Bond Principle-nek, kiilsé
fliggetlen partner altal adott z6ld minGsitéssel kell rendelkeznilk, valamint — az elfogadasa utan
— az EU zoldkotvény-standardjanak és taxonémidjanak valé megfelelés is el6irdssa valhat. Az
MNB ezen fellil vizsgalja a kotvények kibocsatdinak fenntarthaté fejl6désért tett
elkotelezettségét is, ezzel is csokkentve az un. ,greenwashing” kockdzatot. Amennyiben a
kotvények a kés6bbiek folyaman nem felelnek meg z6ld szempontbdl a varakozdsoknak, példaul
a projektek kornyezeti hatasa alulmulja a vallaltat, vagy a kibocsato altaldanos tevékenységében
figyelhet6 meg a z6ld céloknak valé megfelelés hianya (,,green default”), Ugy az MNB a kotvények
eladdsa mellett donthet. Ez utdbbi 1épés a zdld piac integritdasdanak megdrzése érdekében
minden piaci szereplé szdmara alapvetd fontossagu.

A zoldkotvény-portfdlid eurdban denominalt kotvényeket tartalmaz, a foldrajzi kitettség
azonban ol diverzifikalt, szamos orszag és régid papirjai képezik azt. A befektetések gerincét
tulnyomd hanyadban a szupranacionadlis intézmények és az EU orszagainak kibocsatéi adjak,
amely jol tikrozi a befektetési univerzum dsszetételét is. A portfdlid szamos kilénb6z6 tipusu
kotvényt tartalmaz az MNB altalanos keretrendszerének megfelel6en: magas hitelbesoroldsu
allamkotvények, szupranaciondlis kibocsatdk, banki és vallalati kotvények, valamint fedezett
kotvények is részei a befektetéseknek.

A vasarolt kotvények széles horizontja teszi lehetévé a zold célok minél szélesebb lefedését. A
z06ld kotvények specidlis vondsa a finanszirozott zold projektek tipusanak, hatasainak kotelezé
kozzététele. A portfélio kezelése igy kiegésziil egy fontos aspektussal, a projektcélok és
kornyezeti hatdsok monitorozasaval (pl.: CO»-kibocsatdscsokkentés szamszerdsitése,
energiamegtakaritds szamszerUsitése GWh-ban stb.). Mindazonaltal az eddigi tapasztalatok
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szerint a zoldkotvénypiac egyik legnagyobb kihivasa ezen riportok standardizalasa, illetve a
pozitiv hatasok portfélio szintli aggregalasa.

A z6ldkotvény-portfolié altal finanszirozott zéld célok igen széles spektrumot fednek le, melyek
koziil kiemelhet6 a megujuld energidval kapcsolatos beruhdzdsok, az energiahatékonysagi
projektek, zold épliletek létrehozasa, de van példaul akkumulatorgyarté kapacitas kiépitése is a
megvaldsult beruhdzasok kozott. A projektek — elsésorban a szupranacionadlis kibocsatdk miatt
— globalis lefedettségliek, szamos fejl6dd régidban (példaul Afrika, Azsia) is finansziroznak
tevékenységeket a kotvények, amelyek igy még hatékonyabb altaldnos zold , megtérilést”
jelentenek az ezen orszagok sokszor szennyez6bb miikodését felvaltd zold beruhazasok miatt.
Fontos itt is hangsulyozni, hogy az MNB nem az adott projektek kockazatat, hanem a magas
besorolasu — sok esetben 'AAA’ — kibocsatdk hitelkockazatat futja ez esetben is, mig a pozitiv
kornyezeti hatasok igy is elérhetévé valnak.

30. abra: A z6ldkotvény-portfolio altal finanszirozott z6ld célok megoszlasa

Viz menedzsment Egyeb
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Forrds: MNB

A zold kotvények és az egyéb dedikalt célokkal rendelkez6 kotvények piaca tovabbi felfutas el6tt
all, és az MNB aktivan vesz részt a fenntarthaté névekedést tamogaté piaci szegmensek globalis
beinditasaban, a devizatartalék-kezelés els6dleges feladatait (likviditas, biztonsdg, hozam) is
maximalisan szem el6tt tartva.

4.2.3. Befektetési alapok

A kornyezeti vagy tarsadalmi fenntarthatdsaggal kapcsolatos befektetési alapok aranya a hazai
piacon egyel6re alacsony, korilbelul 0,5%, a befektetési alapok teljes, mintegy 5500 milliard
forintos allomdanyan belll csupan 27 milliard forintot kitéve. Ebbe a szamba elsGsorban az ESG-
alapon kezelt befektetési alapok tartoznak, melyek esetében a kezelési politika valamilyen
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mértékben explicit mdédon figyelembe veszi a befektetések kornyezeti (,E”), tarsadalmi (,,S”)
fenntarthatdsagi, illetve felelGs vallalatiranyitasi (,G”) jellemzéit. Ez tehat egy rendkiviil tag
definicid, azaz a hazai befektetési alapok ténylegesen még a fenti aranynal is kisebb mértékben
nylUjtanak ténylegesen z06ld (a kornyezeti fenntarthatdsagot elémozditd) finanszirozast.
Nemzetkozi viszonylatban is alacsonynak szamit ez az arany, mivel mostanra ez a hanyad Eurdpa
egészében a 15%-ot is eléri.”®

31. dbra: ESG befektetési alapokban kezelt vagyon aranya Magyarorszagon

Zold arany
0.5%

ESG alapok = Hagyomanyos alapok

Forrds: MNB/BAMOSZ

A szegmensben a fenntarthatdsagi kozzétételekrél sz616 unids rendelet (SFDR)>® 2021. marcius 10-
i hatalyba lépése jelentGs mérfoldks, mert ez a rendelet a jelenleg még lényegében szabdlyozatlan,
piaci szokvanyokon és dnmindsitéseken alapuld ESG, illetve fenntarthaté befektetési termékeket
egy szabalyozottabb és transzparensebb mederbe tereli.

4.2.4. Biztositok

A biztositoi szektorban a unit-linked eszkdzalapok adnak lehet6séget arra, hogy az lgyfelek z6ld
szempontokat is figyelembe vev6 befektetési igényeit kiszolgaljak. E befektetések jelenleg még
nincsenek ,,cimkézve”, azaz nincs hivatalos adat arrél, hogy mekkora hanyaduk kapcsolddik a zo6ld
finanszirozdshoz. Hivatalos besorolds hianyaban az MNB az eszkézalapok neveiben kulcsszavakra
(pl.: ESG, zold, kornyezet, klima, fenntarthatd) torténd szlkités alapjan 5 biztositd esetén
azonosithatott ilyen jellegli (elnevezés(i) eszkdzalapot. Kifejezetten ESG szempontokat figyelembe
vevl alapokat csak két biztositd termékei kozott lehet taldlni, amelyek kozil az egyik, hat ESG
eszkodzalapjat 2020. lll. negyedév végét kovetben inditotta el. 2020-ban tehat fejlédés volt

58 PWC: 2022: The growth opportunity of the century, 2020. https://www.pwc.lu/en/sustainable-finance/docs/pwc-esg-report-the-
growth-opportunity-of-the-century.pdf

9 Az Eurdpai Parlament és Tandacs (EU) 2019/2088 rendelete a pénzligyi szolgdltatasi agazatban a fenntarthatdsaggal kapcsolatos
kozzétételekrdl https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/0j
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megfigyelhet6 a zold, illetve fenntarthatdsagi jelleggel rendelkezd biztositdi eszkdzalapok
tekintetében, hiszen tobb Uj portfdlid is kialakitdsra kerilt. Akadt olyan biztosité is, mely egy mar
meglévd eszkdzalapjat alakitotta 4t ESG szempontokat is figyelembe vevé befektetéssé. Masok 0j
fenntarthato fejlédéshez kapcsolddd, vagy kornyezettudatos eszkozalapot inditottak el.

2020. Ill. negyedév végén ezen alapok vagyona mar meghaladta a 22 Mrd Ft-ot®° ami a unit-linked
eszkdzalapok kdzel 1300 Mrd Ft-os vagyondnak 1,7%-a. Osszehasonlitva a 2018. év végi 1,5%-0s
arannyal, némi béviilés figyelheté meg a zold jellegli eszkdzalapokban, tekintettel arra, hogy ezen
id&szak alatt a vetitési alap is nétt. Azonban tovabbra sem lehet arrél beszdmolni, hogy markans
szegmenst képviselnének a piacon. Az eszkdzalapok dsszetételét tekintve, jellemz6en a kapcsolddo
intézmények hazai és kilfoldi befektetési alapjai taldlhaték meg mogottik, egyéni direkt
befektetéseket nem eszkozolnek. A magyar piacon taldlhatd ESG és z6ld befektetési alapok még
nem terjedtek el a biztositéi vagyonkezelésben.

A biztositéi szegmensben szintén jelent6sen javulni fog a termékek adatokkal valé , lefedettsége”
az SFDR kozelg6 hatalyba lépése miatt.

4.2.5. Pénztarak

Az Onkéntes nyugdijpénztari piacon jelenleg még meglehetdsen limitalt lehet&ségei vannak az
ugyfeleknek a zold szempontok érvényesitésére befektetési dontéseikben. 2020-ban azonban az
onkéntes nyugdijpénztari szektorban is tértént némi bévilés.

A jelenleg egyetlen, nevében explicit médon ESG-alapon kezelt nyugdijpénztari valaszthatd
portfolié az 1 Mrd Ft-os minimalis kezd6 vagyon elérését kovetben indult és 2020. Ill. negyedév
végén értéke mar megkozelitette az 1,4 Mrd Ft-ot. Azonban a portfélid a pénztar fedezeti alapjanak
csupan 0,93%-at teszi ki. A befektetési politika szerint a befektetési dontések soran kitlintetett
szerepet kapnak a hosszu tavu fenntarthatdsagi szempontok, els6sorban kérnyezetvédelmi és
tarsadalmi aspektusbdl. Tovdbbda, a vagyonkezel6 legaldabb 80%-ban ESG-szempontrendszer
alapjan kialakitott befektetéseket eszkdzol. Egy masik portfélio befektetési politikdjaban kevésbé
deklaralt médon jelenik meg a zold pénzligyekhez vald kapcsolddas. Leirasuk szerint olyan trendek,
hosszu tavua folyamatok kihaszndlasabdl kivannak magas hozamot realizadlni, amelyek az egész
vilagot érintik, kozottik megjelenik akar a megujulé energiaforrasok terilete is. A hazai piacon
meg, minimalis mértékben. Az SFDR-t az dnkéntes nyugdijpénztarakra is alkalmazni kell, igy
varhatéan ebben a szektorban is jelent&sen javulni fog a termékek adatokkal vald ,lefedettsége”.

4.2.6. Kockazati t6ke

Az Egyesiilt Allamokban, Kindban és Nyugat-Eurépdban a z6ld kockazatit6ke-alapok és befektetsk
szama, illetve az altaluk befektetett t6ke volumene is dinamikusan névekedett az elmult években.
A novekedés motorjat a klimabarat, tiszta technoldgidkat fejleszté és alkalmazd, még kezdeti
novekedési fazisban |év6 cégek adjak. Globalis szinten nézve, 2019-ben tobb mint 36 milliard USD

60 Ebbdl kb. 1,3 milliard forint hazai befektetési alapokba helyezett tékedllomdny
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(kb. 10 ezer millidard forint) értékben kottettek klimabarat technoldgidkat célzé kockazatit6ke-
ugyletek.®! Lényegesen kisebb nagysagrendben, de hazdnkban is mar mikédnek és elSkészités
alatt allnak olyan zold kockdazatit6ke-alapok, melyek célja olyan hazai indulé vagy novekvé cégek
tékével valo ellatdsa, amelyek a kornyezeti fenntarthatdsagra, korkoros gazdasagra épiild lzleti
modellt alkalmaznak jellemz6en a vizgazddlkodds, hulladékgazdalkodds, korkoros gyartasi
technolégiak és megujuld energia terén. Az ilyen jellegli hazai (mar elindult vagy indulasra
felkészul6) kockazatitGke-alapok altal kezelt t6ke 30-35 millidrd forintra becsiilheté.

4.2.7. Részvénypiac

Az addssag jellegl pénzigyi instrumentumokkal ellentétben — mint példaul a hitel vagy kotvény,
ahol a zold jellemz6t altaldban a finanszirozasi cél biztositja —, a tulajdonjoggal jaré részvények
akkor tekinthet6k zoldnek, ha a részvényt kibocsatd cég alaptevékenysége szolgdlja a kornyezeti
fenntarthatdsagot. Erre jelenleg még szintén nincs altalanosan elfogadott definicid, noha a tézsdei
cégeknek 2022-t6l az EU Taxondmidnak valé megfelelésiik mértékét is jelentenitk kell, ami
lényegében a ,z0ldség” legf6bb szabalyozdi fokmérdje lesz. A jelenlegi gyakorlatban bizonyos z6ld
iparagakban (pl. ,cleantech”) m(ikodé vallalatok részvényeit, illetve a valamilyen fenntarthatdsagi
részvényindexben benne foglalt kibocsaték részvényeit tekintik z6ld részvényeknek.
Magyarorszagon a Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett vallalatok kdzott egy-két cégrél mondhaté el,
hogy dont6en z6ldnek tekinthetd alaptevékenységet folytat.

Ennek ellenére jelentds el6relépés figyelheté meg kornyezeti fenntarthatésag terén a hazai
részvénytdrsasagoknal is: elterjed6ben vannak az ESG-szempontokat is figyelembe vevé
vallalatirdnyitdsi rendszerek, leginkabb a nagy kapitalizaciéval rendelkezd cégek esetén. Jé példak
mutatkoznak a kdzepes méret(i véllalatoknal is. Ezt a tdrekvést a Budapesti ErtéktSzsde ESG-
akcioterve tamogatja (lasd bévebben a 7.2 alpontban).

4.3. Eghajlatvaltozassal kapcsolatos és kérnyezeti kockazatok

A z6ld mobilizalast kdzvetetten elGsegité mechanizmus a kockazatok koriltekintébb kezelése,
aminek kévetkezménye, hogy a finanszirozas leépitésre, elvondsra keriilhet a nem fenntarthatéan
mikodoé és ezért kockazatosabb vallalatoktdl, illetve szektoroktdl, ezdltal névelve a finanszirozott
z0ld tevékenységek aranyat.

Az utdbbi évben az MNB a bankok kozott két eszkoz segitségével mérte fel az éghajlatvaltozassal
és kornyezeti kockdzatokkal®? kapcsolatos kitettségeket és felkésziiltséget. Egyrészt, egy kérdGives
felmérésben informaciét gy(jtott a teljes hazai hitelintézeti szektor attit(idjével és

61 The Economist: Climate-conscious venture capitalists are back, 2020. https://www.economist.com/business/2020/10/29/cli-
mate-conscious-venture-capitalists-are-back

62 Az éghajlatvdltozdsnak és kérnyezeti degraddcionak a pénziigyi szervezetek lgyfeleinek pénziigyi teljesitményét érinté kockadza-
tait atallasi vagy fizikai kockdzatként lehet besorolni. Az atdlldsi kockdzatok a pénziigyi szervezeteket érinté olyan kockdzatok, ame-
lyek a karbonszegény és az éghajlatvdltozds hatdsaival szemben ellendlloképes gazdasdgra vald dtdlldsbdl erednek. A fizikai kockd-
zatok a pénziigyi szervezeteket érinté olyan kockdzatok, amelyek az éghajlatvdltozds és kérnyezeti degraddcio fizikai hatdsaibol
erednek
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felkésziltségével kapcsolatban, masrészt egy részletes koncentraciéelemzésen keresztil pedig a
teljes bankrendszer atallasi kockazati szintjét mérte fel.

Az MNB 2019-ben mérte fel el6szor a hitelintézeti szektor éghajlatvaltozassal és fenntarthato
finanszirozassal kapcsolatos felkészlltségét, amiben a hitelintézetek 71%-a vett részt. 2020-ban az
MNB ismét felmérést tartott a témaval kapcsolatban a teljes hitelintézeti szektor részvételével,
ezzel betekintést nyerve az intézmények éghajlatvaltozashoz valé viszonydba. A kérdéGivet 2020
szeptember-oktébere kozott volt lehetdsége kitoltenie az intézményeknek. Az MNB a felmérés
kérdéseit ot f6 témakor koré csoportositotta, melyek kiilonb6z6 szemszoghdl kivantak felmérni a
klimakockazatokkal kapcsolatban kialakulé intézményi gyakorlatokat.

4.3.1. Banki attitld és felkészliltség
4.3.1.1. Vallalatiranyitas

A vallalatiranyitas és vallalati struktira témakdrében a kérddiv arra fokuszalt, hogyan viszonyulnak
az egyes intézmények a klimavaltozas okozta kockdzatokhoz és lehetGségekhez szervezeti szinten,
mennyire jelennek meg a klimavaltozassal jard tobbletfeladatok az intézmények felépitésében. Az
éghajlatvaltozdsbol eredd kockdazatok koriltekinté kezelésének hidnyat a legtobb esetben a
rovidtavu tervezés (short-terminism) hibdjanak lehet tulajdonitani.

Az intézmények tobb mint fele 3-4 éves lzleti tervezési id6szakkal rendelkezik, ami dnmagaban
nem problémas, am nagyon rovidnek bizonyulhat a klimakockazatok id6ébeni kezelésének
tekintetében. Mindemellett az intézmények csupan 6%-a rendelkezik 10 éves vagy azon tuli Gzleti
tervezési id6horizonttal, amiben mar megjelenhetnének a klimavaltozasbdl eredé kockazatok is.

Az Eurdpai Bankhatdsag 2019-es jelentése,®® habar elssorban eurdzénas bankokra fokuszalt,
ugyanerre a kovetkeztetésre jutott. A bankok 4atlagos idGhorizontja Uzleti tervezési és
stratégiaalkotasi szempontbdl 3-5 év, ami megneheziti a fenntarthatdsagi elvek beépitését a
vallalatiranyitasba, Gzletpolitikaba.

63 EBA: Report on undue short-term pressure from the financial sector on corporations, 2019. https://eba.eu-
ropa.eu/file/461440/down-
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32-33. abra: Hitelintézetek lizleti tervezési idGhorizontja (bal oldali abra) és a fenntarthatosag,
klimavédelem sulyanak (jobb oldali abra) valtozasa a stratégiaban 2019 és 2020 k6zott

10- év
6,5%

/— 1-2 év
19,4%

Nem
valaszolt
16%

5-9 év
19,4%

Nem
valtozott
45%

3-4 év
54,8%

Forras: MINB kérdéiv

A COVID-19 pandémia egyik nagy fenyegetése - az emberéletek elvesztése és a gazdasagi
teljesitmény visszaesése mellett — a fenntarthatdsag elérésére irdnyuld torekvések hattérbe
szoruldsa. Az ilyesfajta félelmek (az intézményi valaszok alapjan) alaptalannak tlinnek a
bankszektorban. A vdlaszaddk 39%-a nyilatkozta, hogy 2020-ban nétt a klimavédelmi kérdések
sulya az intézmény stratégidajan belll, mig egyetlen intézmény sem jelezte a klimakérdések
fontossaganak csokkenését.

Egy szervezet miikodésében a prioritasok Iényeges fokmérGje, hogy felsévezetbi szinten milyen
rendszerességgel keriilnek megtargyaldsra bizonyos kérdések és feladatok, milyen felel6sség
terheli a dontéshozdkat a szervezetben az adott témaval kapcsolatban. A hitelintézetek csupdn
egyharmada valaszolta azt, hogy a fenntarthatdsdggal és éghajlatvaltozassal kapcsolatos
kockazatok rendszeres id6kozonként megvitatdsra kerlilnek a dontéshozdk dltal, mig 68%-a

valaszolta azt, hogy egyaltaldn nem tdrgyalja meg azokat az irdnyitasi jogkorrel rendelkezé vezet6
testilet.
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34. abra: Felsdvezet6k és klimakockazatok
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Forrds: MNB felmérés

Ez kuloénbdsen alacsony szint nemzetkozi kontextusban. A Kockdazatkezel6k Globdlis Szovetsége
(GARP Global Association of Risk Professionals) 2020-as felmérése, amely 71 pénzligyi szervezetet
vett figyelembe globalisan, arra jutott, hogy kozel 85%-uk felligyeletet gyakorol ezen kockazatok
felett, és 75%-uk meg is vitatja 6ket.®*

64 GARP: GRI Climate Survey, 2020. https://climate.garp.org/wp-content/uploads/2020/05/GRI_ClimateSurvey 051320.pdf
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A hazai intézmények tobb mint felének nincs dedikalt, fenntarthatésaggal foglalkozé munkatarsa,
mig csupan 19%-uk rendelkezik 6t f6t meghaladé szervezeti egységgel vagy munkacsoporttal.

35. abra: Fenntarthatdsaggal foglalkozo felel6sok az intézményen beliil

.
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Forrds: MINB kérdéiv

Tobb intézmény jelezte, hogy banki csoportszinten van csak fenntarthatésagi munkacsoport, mely
kompetencidk csoportszinten érhetéek el. Emlitést érdemld, jonak tind gyakorlat, hogy az egyik
hitelintézet kiilonboz6 teriletek vezet6ibdl alkotott z6ld munkacsoportot, ahol a munkatarsak a
meglévd feladatok mellett kiilon foglalkoznak az éghajlatvaltozasbdl ered6 kockazatok kezelésével

is.

4.3.1.2. Kockazatok azonositasa

A felmérés masodik nagy témakore a klimavaltozdshoz kapcsolédoé kockazatok azonositdsa volt. Az
Uzleti tervezési id6horizonton belll, a klimavaltozdssal Osszefligg6 kockdzatokat azonositd
intézmények aranya (némileg talan meglep6 mértékben), 10%-rdél 42%-ra né6tt egy év leforgasa
alatt. Tobb intézmény jelezte, hogy a jelenlegi tervezési idGhorizonton még nem, de a kdvetkezé
tervezési ciklusban mar kirajzolddni latszanak az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok. Egyes
intézmények jelezték, hogy kifejezetten kerilik a klimakitettséggel jard lgyleteket, igy 6k nem
direkt (a portfélion belil), hanem indirekt médon (klimakockazatot hordozé lgyletek tudatos
keriilése) azonositottak klimakockazatokat.
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36. abra: Klimavaltozassal 0sszefiiggé kockazatok azonositasa (kiilsé korgylirl 2020-as év, belsé

rr _ rr

korgydrii 2019-es év)

® Azonositott
klimakockazatokat

= Nem azonositott
klimakockazatokat

Forrds: MINB kérdéiv

A markans novekedés ellenére megjegyzendd, hogy az intézmények tobb mint fele tovdbbra sem
azonositott ilyen kockdzatokat. Az ebbe a csoportba tartozé vdlaszaddk altal kifejtett indokok
kilonboz6ek: habdar az intézmények harmada nem fejtette ki, hogy miért nem azonositott
klimakockdazatokat, a bankok 7%-a nem tartja relevansnak ezeket. Tovabbi 16 szazalék relevansnak
tartja, de vagy nem tartja felmérhetének, vagy ha felmérhetének tartja is e tényezbket,
er6forrashiany miatt figyelmen kiviil hagyta eddig azokat. Mindkett6 valasz mogott a szlikséges
kompetencia, szakértelem hidnya huzédhat meg, ami miatt nem tud beépiilni a kockazatkezelési
rendszerekbe az amugy relevansnak vélt kockazattipus.
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37. abra: Klimakockazatok azonositasanak hianya mogott htizédo okok

Azonositott Nem tartja relevans kockdazatnak

klimakockdzatokat az éghajlatvaltozast
42% 7%

Relevéans kockazatnak, de nem
felmérhetének tartja az
éghajlatvaltozast
6%

Relevansnak és
felmérhetének tartja, de
eréforrashidny miatt eddig
figyelmen kiviul hagyta

Egyéb 10%
6%

Nem adott valaszt arra,
miért nem azonositott ilyen
kockazatot
29%

Forrds: MINB kérdéiv

Azok az intézmények, melyek azonositottak az éghajlatvaltozdsbdl ered6 kockazatokat, tobb
kockazattipusban is ,felfedezték” azokat. A hitelintézetek kozil 32% hitelkockazatként, 23%
reputacids, 19% m(ikodési, 16% piaci, 10% egyéb, 6% pedig likviditasi kockdzatként azonositotta a
klimavaltozashoz kapcsolddd kockdzatokat. Ez abbdl a szempontbdl érdekes eredmény, hogy a
GARP altal publikdlt, nem magyar bankok vdlaszai alapjan késziilt jelentés, szintén a
hitelkockazatokat hozta ki a leglényegesebbnek, de a tovabbi kockazati kategdriakban nagy
eltérést figyelhetlink meg. Mig nemzetkézi viszonylatban a piaci kockazatok bizonyultak a masodik
legfontosabbnak, hazdnkban ezt megel6zték a reputacids és miikodési kockazatok is. Erre
magyardzat lehet, hogy a magyar tGkepiac fejlettségi szintje alacsonyabb, mint mas, nyugat-
eurdpai vagy észak-amerikai allamokban. A reputdcids kockazatok az utolsé el6tti helyen allnak a
GARP felmérése alapjan, Magyarorszagon a masodik legmagasabb értéket kapta ez a
kockdazattipus. EbbGl arra kodvetkeztethetiink, hogy egyel6re a hazai bankok inkabb vallalati
tarsadalmi felel6sségi (CSR) problémaként tekintenek a klimakockdzatokra, mint pénzigyi
kockazatokként.

Azok az intézmények, amelyek pénzigyi kockazatként azonositottak az éghajlatvaltozas
kovetkezményeit, a legnagyobb kockazatot a meglévd kitettséglik esetleges, klimavaltozas miatti
nem teljesitésében |atjak, tobb valaszadd is jelezte, hogy a nem teljesitések egy-egy szektorban
koncentraldodhatnak, nem a teljes portfdlidban. Tébb valasz iranyult a klimavaltozas fizikai hatasai
miatt jelentkez6 mikodési kockazatokra. Az egyik valaszadd szerint a teljes kockazati spektrumon
megjelennek a klimavaltozas hatdsai, mig két intézmény a klimavaltozas miatt el64allé tarsadalmi
szint(i kockazatokat emelte ki.
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A felmérés azt mutatja, a COVID-19-jarvany nagy hatassal lehetett a klimavaltozason kiviili egyéb,
kornyezeti kockazatok percepcidjara, azonositasara. 2019-2020 kozott ugyanis 19%-rél 55%-ra
emelkedett azon hitelintézetek aranya, amelyek azonositottak ilyen kockazatokat. Legtébben a
pandémias kockdzat megjelenését emlitették az egyéb kornyezeti kockdzatok kozott, mig a
masodik legtobb emlitést a mez6gazdasag szélséséges iddjarasi viszonyoknak (erdzid, ar, aszaly,
kornyezeti katasztrofak) vald kitettsége kapta, valamint a biodiverzitas csokkenésébdl szarmazéd
negativ kérnyezeti hatdsokat jeldlték meg tdbben kockazati tényezének.5> Emlitésre keriilt még a
vizkészletek fenntarthatd kezelése, a korkoros gazdasagra vald attérés sziikségessége, valamint a
kdrnyezet allapotanak altaldnos romlasabdl eredd tarsadalmi-szocidlis hatasok kockazata.

4.3.1.3. Kockazatok kezelése, szamszerdsitése

A kérdd&iv szamos kérdése foglalkozott azzal, hogy az intézmények milyen aranyban tettek konkrét
lépéseket annak érdekében, hogy a szervezeti mikodésbe beéplilhessen a kockazatok kezelése.
Azon intézmények, melyek nem azonositottak klimakockazatokat, automatikusan nemleges valaszt
»kaptak”.

Az intézmények 32%-a vdlaszolta, hogy valamilyen mdédon megjelennek a klimakockdazatok a
jelenlegi vallalatirdnyitasi keretrendszeriikben, Gzleti tervezési-kockazatkezelési
keretrendszeriikben. Legnagyobb mértékben (32%) a kockazatkezelési keretrendszerekbe keriiltek
integraldsra a kockazatok, mig a hitelintézetek 10%-a vallalatiranyitasi keretrendszert, 6% az Gzleti
tervezési keretrendszert is megjelolte, tovdbba egy intézmény jelezte, hogy mindhiarom
keretrendszerbe integralta a klimavaltozasbdl eredd kockazatokat. Ugy tiinik tehat, hogy a
kockazatkezelési keretrendszerbe vald integraldas az elsé lépés az éghajlatvaltozasbdél eredd
kockazatok beépitésére — az intézmények mintegy harmada iddig mar eljutott, de jéval kevesebb
bank van, amely ennél tovabb |épett, és mar a vallalatirdnyitdsba és az lizleti tervezésbe is , bevitte”
volna az Uj szemléletet.

65 Bdr a bankok ezekre a klimavdltozdson kiviili kérnyezeti kockdzatként hivatkoztak a felmérésben, értelemszeriien az emlitett té-
nyezbk is 6sszefliggenek a klimavdltozdssal.
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38. abra: Klimakockazatok integralasa a szervezeti miikodésbhe
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Vallalatiranyitasi Uzleti tervezési Kockazatkezelési
szerkezetben keretrendszerben keretrendszerben

Forrds: MINB kérdéiv

A klimakockazatok hatdselemzését és bekdvetkezési valdszinliségét vizsgald intézmények szama
stagndlast mutat. Mind 2019-ben, mind 2020-ban az intézmények 19%-a végzett valamilyen
hatastanulmanyt a klimavaltozas kockdazataival, azok bekdvetkezési valdszinlségével
kapcsolatban. Egy intézmény jelezte, hogy bar elemzés tortént a klimavaltozas portféliora
gyakorolt hatasaival kapcsolatban, bekovetkezési valdszinlséget azonban nem tudtak ehhez
hozzarendelni.

A klimakockdazatok két alkategdridja terén viszont van bdéviilés az elemzést végz6 bankok
aranyaban. 2019-ben az atallasi kockazatok portfélidra gyakorolt hatasait az intézmények csupan
3%-a vizsgalta, 2020-ban mar a szektor 16%-a foglalkozott a problémaval. Fizikai kockazatokkal
mindkét évben szélesebb koérben foglalkoztak a hitelintézetek, 2019-ben 6%, mig 2020-ban 26%
elemezte valamilyen mddon ezeket a kockdzatokat. A hatasvizsgalatok szamszer(sitési
madszereinek tekintetében 2020-ban az intézmények 3%-a végez stressztesztet a fizikai és
ugyanekkora hanyad az atallasi kockazatok szamszer(i meghatdrozasara, mig a forgatékonyv-
elemzési moddszer hasznalatat a kitolték 6 (fizikai kockazatok), illetve 10 (atallasi kockazatok)
szazaléka jelezte. Az alacsony szamu kockdzat-szamszer(sit6 intézményi kér mellett biztatd
azonban, hogy a hitelintézetek 77%-a tervezi a kockazatok tovabbi, szélesebb kor( elemzését és
integrdlasat kockazatkezelési rendszereibe.
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39. dbra: Hatastanulmanyok (kiilsé korgydirii 2020-as év, belsd korgyliri 2019-es év)

A.
B.

C.
Edm T
B: Forgatokonyv-elemzést végez

C: Mas technikat alkalmazé
hataselemzés

D: Nem készit hatdstanulmanyt

m A: Stressztesztet végez

Forrds: MINB kérdéiv

Figyelemre mélté eredmény, hogy a magyar bankok inkdbb a fizikai, mintsem az atallasi
kockazatokra fokuszalnak. A GARP eredményei és az EKB kovetkeztetései alapjan a bankok
globalisan az atdllasi kockdzatokra fokuszalnak. Amennyiben egy bank az atallasi kockdzatokat
érzékeli magasabbnak, az arra utal, hogy a klimavaltozds mérséklését szolgald kérnyezetpolitikai
valtozdsokat erGteljesnek érzékeli. Ellenben a fizikai kockazatok priorizaldsa az adaptdcidra
fokuszal, mintegy elkeriilhetetlennek tartva a klimakockdazatok a jelenleginél is sokkal erGteljesebb
testet Oltését.

Az intézmények 58%-a jelezte, hogy valamilyen médon megjelennek kérnyezeti szempontok az
alkalmazott rating/scoring modellek felépitésében. Legtobben az ingatlanfedezetek befogadasanal
jelezték a kornyezeti szempontok kiilonbozé figyelembevételét (energetikai tanusitvany,
kdrnyezeti, éghajlatvaltozasbdl fakado fizikai kockazatoknak vald kitettség), de tobben emlitették
a megujuldenergia-termelés finanszirozasanak el6térbe helyezését, valamint a kérnyezetbaratabb
gépjarmlivek finanszirozdsanak preferaldsat is.

4.3.1.4. Fenntarthatd mikodés

Az MNB felmérésének célja volt a hazai hitelintézetek mindennapi operaciéjaban megjelené zold
vonasok feltarasa is. Egyik kérdésiink arra irdnyult, hogy az intézmények kévetik-e az unids szinten
kidolgozott szabalyozdsi valtozdsokat a fenntarthatd pénziigyek témakorében, valamint
azonositottak-e feladatokat ezzel kapcsolatosan. Az intézmények 77%-a koveti az EU szintd
fejleményeket, valamint 48% konkrét feladatokat is azonositott ezekkel kapcsolatban. Legtobb
emlitést — érdekes mdédon - nem a nemzetk6zi gazdasagi sajtéban kiemelten megjelend, a z6ld
tevékenységek azonositasat segité Taxondmia, hanem az Eurdpai Bankhatdsag altal publikalt, a
hitelnyujtasrdl és a hitelmonitorozasrdl sz6lé6 EBA/GL/2020/06 szamu iranymutatas kapta. Egy
intézmény jelezte, hogy kifejezetten az EU Taxondmidjara alapozva szeretné kialakitani zold
hitelezését, mig egy masik intézmény az EU Z0ld Kotvény minGsitésének hazai tervezett
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bevezetését jelezte szamunkra. Tobb hitelintézet vizsgdlja az EU-s fejlemények szorosabb
kdvetésének lehetbségeit, valamint volt olyan visszajelzés is, ahol kifejezetten kiemelték, hogy csak
az MNB kommunikacidjan keresztil értesiilnek a témakdrrel kapcsolatos unids szintd
fejleményekrol.

Egy kilon kérdésben kértiik az intézmények véleményét arra vonatkozéan, hogy megitélésiik
szerint a digitalizdcié milyen hatdssal lehet a kornyezetvédelmi célkitlizések megvaldsuldsara. Az
intézmények 94%-a vdlaszolta azt, hogy a digitalizacios folyamatok elGsegitik a kornyezetvédelmi
célok megvaldsulasat, mig 6% szerint semleges hatdssal van ezeknek a céloknak az elérésére. A
pozitiv hatasok kozll tobben kiemelték a papirmentes miikodésb6l szdrmazd kornyezeti
tehercsokkenést (elGallitassal, raktdrozassal és szallitassal kapcsolatos terhelések), de megjelent az
online bankoldsnak kdszonhet6en megvaldsithatd fidkhaldzat-csokkentés, valamint az utazassal
jaré kibocsatdsok csokkenése is. Tobb valaszadé emlitette a készpénzhaszndlat csokkenésének
kdrnyezeti pozitiv hatdsait. A hitelintézeti szektor szerint a kibocsatas-csokkentésre pozitiv hatassal
lehet a otthoni munkavégzés elterjedése, igy csokkenhet példaul az utazdsokbdl, az irodahdzak
Uzemeltetésébdl szarmazd kornyezeti terhelések, valamint a megbeszélések (mind kiils6s, mind
belsGs) online térbe vald terelése is segitheti a kitlizott kornyezeti célok elérését. A digitalizacidval
jaré tobblet elektronikai eszkozigény, azok mikodtetése, valamint a teljes online m(ikodés miatt
szlikséges kapacitds novelése viszont olyan er6forrastobblettel jarhat, ami a kérnyezetvédelmi
célokra gyakorolt egyértelm pozitiv hatast némileg arnyalhatja.

4.4. Kvantitativ elemzés: Banki Karbonkockazati Index (BKl)

Az el6bbiekben bemutatott, kvalitativ és 6énbevalldsos alapu felmérés mellett az MNB torekszik
arra is, hogy a banki adatszolgaltatas alapjan kvantitativan is értékelni tudja a klimakitettségeket.
Ez utébbi jegyében készil az MNB 2021-re tervezett klimastressztesztje, mely els6sorban az atallasi
kockazatok pontosabb felmérését teszi lehet6vé, de emellett a fizikai kockdzatokat is részlegesen
figyelembe veszi. Azonban a klimastresszteszt elkésziiltéig is lehet6ség van egyszerlbb
maddszerekkel szamszer(siteni a kitettségeket, méghozza az addsok agazati besorolasara jellemz6
fajlagos liveghdzhatdsu gazkibocsatas alapjan. Az aldabbiakban részletesen bemutatjuk az ekképpen
képzett indexiink mdodszertani hatterét, id6beli alakulasabdl levonhatd kovetkeztetéseket és a
felmerilt dilemmakat.

4.4.1. Uveghézhatdsu gazintenzitas

Az egyes gazdasagi tevékenységek kornyezeti terhelését jelz8 fontos mérészam az un. UHG-
intenzitas, azaz az egységnyi hozzdadott értékre jutd lUveghazhatasu gazkibocsatas. Tekintettel
arra, hogy az egyes gazok egységnyi tomegének globalis melegedést okozd hatdsa a szén-
dioxidéndl akar tobb nagysagrenddel is nagyobb lehet, a vonatkozé statisztika un. CO;-ekvivalens,
azaz a tomegek az adott gz és a szén-dioxid 100 évre vonatkozé melegit6 potencialjanak aranyaval
vannak felszorozva. Az intenzitasi statisztikat az Eurostat éves bontasban, 2-3 év késéssel kozli az
egyes orszagokra, azokon belil is szinte valamennyi nemzetgazdasagi agra (A, B, ... T), illetve az
agazatok (A01, A02, ... T98) széles, de nem teljes korére. A 41. dbran a hazai viszonylatban
fajlagosan legnagyobb karbonintenzitasu dgakat lathatjuk a 2017-es évre vonatkozdan.
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40. abra: Legnagyobb UHG-intenzitasu hazai nemzetgazdasagi agak 2017-ben Magyarorszagon

Villamosenergia és gazellatas (D) 1
Viz- és hulladékgazd. (E) 1
Banyaszat (B) 1
MezG6- és erdégazdasag (A) |
Szallitas, raktarozas (H) 1
Feldolgozdipar (C) |
EpitGipar (F) 1
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Megjegyzés: A savok az dgazati értékek szoroddsat mutatjdk. Az dbran szereplé
nemzetgazdasdgi dgak kéziil B és F esetében nem késziil dgazati alabontdsban
statisztika. A D tevékenységi besorolds szempontjdbdl egyetlen dgazatot élel fel.

Sajat dbra. Adatforrds: Eurostat

A mez8gazdasagot is magdban foglald ,A” 4g UHG-intenzitasa példaul nagysagrendileg nagyobb,
mint az épitiparé, de csak toredéke a banydszaténak vagy a villamosenergia termelésének.
Hasonldan nagyok lehetnek azonban az eltérések az egyes nemzetgazdasagi agakon belil is. Az, A”
agon belll példdul a mez6gazdasag és a halgazdalkodds karbonintenzitas szempontjabdl a két
végletet képviseli, ami jol példazza az dgazati aldabontds fontossagat.

4.4.2. A képzett karbonkockazati mutaté

A pénziigyi intézményeket érintd atdllasi kockazat nagyobb, ha hitelkihelyezéseik az intenziv UHG-
kibocsaték iranyaban hangsulyosabbak. Kérdés természetesen, hogy mennyivel nagyobb a
kockdzat, azaz milyen a kapcsolat az intenzitas és a kockazat kozott. Kétféle forgatékonyvvel
szamoltunk. Az egyikben feltételeztiik, hogy az UHG ara dgazatsemlegesen fog alakulni, tehat a
kockdzat egyenesen aranyos az intenzitdssal. A masikban feltételeztiik, hogy az intézkedések
alapvetéen a nagyobb szennyez6ket fogjdk sujtani, azaz a kapcsolat nem linedris. Ez
tulajdonképpen a jelenlegi dllapotra is igaz, hiszen az ETS — legaldbbis egyel6re — a nagy
szennyezbket célozza. Itt az Osszefliggés leirdsdra egy szigmoid (Gompertz-féle) fliggvényt
tételeztlink fel, ami —az alkalmazott paraméterezés mellett — némi tulzassal kettéosztja a mezdényt,
hiszen bizonyos kibocsatasi szint alatt és felett hasonldan kicsi és nagy sulyt rendel az egyes
tevékenységekhez, elkiilonitve a kiugrdéan intenziv gazkibocsatdkat a tobbiektsl. Mindebbdl
adadik, hogy mig példaul a banyaszat linedris sulyozassal csak kozepes mértékben kockazatos,
addig Gompertz-sullyal a villamosenergia-termeléshez, hulladékgazdalkodashoz hasonldan
maximalisan az.

Mutatdénk képzésénél az egyéb monetaris pénziigyi intézmények altal magyarorszagi adészammal
rendelkezé nem pénziigyi vallalatoknak nyudjtott, mérlegen belili és kivili, forintban és devizaban
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nyuUjtott hitel, kolcson, hiteljellegli keretszerz6dés, pénziigyi lizing (innentdl egyszerlien hitel)
ugyletszint(i t6ketartozds adatainak hé végi dllomanyabdl indultunk ki.®® Ezeket megszoroztuk az
adods dgazati besoroldsahoz tartozé kockazati sulyokkal, és a kapott szorzatosszeget leosztottuk a
t6ketartozas teljes allomanyaval, azaz

Y t6ketartozas; - f(UHG_intenzitas;)
). t6ketartozas;

Banki Karbonkockazati Index (BKI) =

ahol i az egyes hiteliigyleteket®”, UHG_intenzitas; az i. ligylet adésanak 4gazati besorolasara
(f6tevékenységére) jellemz8 UHG-intenzitast, f pedig a fentebb emlitett, (0,1)-re normalizalt
fuggvényeket jeldli.®® Amennyiben tehat az 6sszes hitel a legszennyez6bb agazatba (szigmoid
esetben d4gazatokba) lenne kihelyezve, a mutatd értéke 1 (szigmoid esetben kozel 1) lenne,
amennyiben a legkevésbé szennyez6be, akkor pedig 0O kdzelében. Nulla csak akkor lehetne, ha
nincs hitelkihelyezés, hiszen nincsen nulla UHG-intenzitdsi — azaz nulla karbonkockdazati sulyd —
gazdasagi tevékenység.

4.4.3. Eredmények

Tekintettel arra, hogy célunk a banki dontések hatdsanak és nem tobb kapcsolédd vonulat (pl.
technoldgiai fejlédés, devizaarfolyam-valtozas stb.) egymasra rakddo rétegének, azaz egy kevéssé
informativ eredének a vizsgalata, két, az eredményt befolyasolé komponensre kontrolldltunk.
Egyrészt a karbonintenzitasi értékeket a legutolsé tényadaton, a 2017-es szinten rogzitettik,
hiszen egyes agazati értékek az elmult tiz év tavlataban is jelenté6sen mérséklédtek. Masrészt
ugyanigy jartunk el a forintarfolyammal, a devizdban denomindlt hitelek atvaltasakor annak 2019
végi értékével kalkuldltunk. Az intenzitas rogzitésével szemben az drfolyamrogzitésnek

mindazonaltal kicsi a jelentGsége, hiszen a forinthitelek silya a meghatarozébb, igy a szamlalo és
a nevezd azonos nagysagu elmozduldsa nem valtoztat érdemben az index (hanyados) értékén.

7 1

A mutaté el6allithatd nem csupan a bankrendszer egésze, hanem az egyes bankok (bankcsoportok)
szintjén is, adatvédelmi okokbdl azonban e helyiitt csak a rendszerszintet tekintjlik at. Fontos még
megjegyezni, hogy a fliggvényformak onkényessége miatt kevésbé az index szintje, mint annak
valtozasa az érdekes. Karbonkockazati mutaténk id6beli alakulasat a 41. dbra mutatja be.

66 K6zponti Hitelinformdcios Rendszer (KHR) adatai. Magyar adészammal nem rendelkezd vadllalatoknak, egyéni vallalkozéknak, il-
letve egyéni cégeknek nydjtott hitelek esetén az adds dgazati besoroldsa nem, vagy csak idében korldtozottan dll rendelkezésre,
ezért ezenezekkel a tételekkel nem tudunk kalkuldlni. A kimarado tételek (a teljes idészakot tekintve dtlagosan) a vizsgdlt dllomdny
negyedét teszik ki, azaz a lefedettség 80 szdzalékos%-os.

67 Hiteliigylet alatt egy pénzintézet és egy adds kapcsolatdt értjiik, azaz egy tébb addst felsorakoztato hitelszerz6dés itt tobb hitel-
ligyletet jelent. Ebbél az is kévetkezik, hogy egy hitelszerz6déshez akdr té6bb dgazati besorolds is kapcsolddhat. Tébb adds esetén a
szerzGdés szerinti t6ketartozdst egyenléen felosztottuk.

68 Az index a hagyomdnyos kockdzati fogalmakkal (PD — probability of default, EAD — exposure at default, LGD — loss given default)
felirva a kévetkez8: Kiinduld hipotézisiink szerint PD = g(UHG_intenzitas), ahol g fiiggvény —a g' > 0 tulajdonsdgot leszémitva
YL EAD; f(g~'(PD))

—ismeretlen. Legyen EAD; = t6ketartozas; és LGD; = 1, igy a BKI = > EAD,
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41. dbra: Bankrendszeri BKI havi értékei és éves visszatekinté mozgdatlaga

Banki Banki
Karbonkockazati Karbonkockazati
0,25 Index Index 0,25
0,20 0,20
v«v »
0,15 ' \ / 0,15
0,10 0,10
.-n‘/\ -
qﬂl-hlh.‘--\>"“"’¢—"
0,05 0,05
0,00 0,00

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e | inedris s. - mozgo atlag (bal tengely)
Linearis sulyozas (bal tengely)

e Gompertz-féle s. - mozgo atlag (jobb tengely)
Gompertz-féle sulyozas (jobb tengely)

Megjegyzés: Ugyletszint(i t6ketartozasi adatok 2012 aprilisatdl dlinak rendelkezésre.

Sajat dbra. Adatforras: MNB/KHR (hiteladatok, 2020. november 20-i allapot),
Eurostat (UHG-intenzitas)
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Az adatokbdl jél kivehet6, hogy bar a kockazat az évtized kozepétdl jelentésen mérséklédott, 2018-
ban mar inkdbb csak oldalazott, 2019-t6l pedig egyenesen ,rakétastartot” vett, melynek
kdszonhetéen az éves mozgdatlag rég nem tapasztalt ndvekedésbe fordult. A visszaforduldst
alapvetéen néhany, karbonintenzitasban élen jaré agazatokban mikods, részben azonos
vallalatcsoportba tartozé cég szamara nyujtott hitelek okoztdk. Ez jol kivehet6 a 43-44. dbrabdl,
amely a legfajsulyosabb kockazatokat hordozé agazatok indexének alakuldsat mutatja.

42-43. abra: Agazati BKI-k havi értékei

Agazati BKI (Linedris silyozds) Agazati BKI (Linearis sulyozas)

0,07 0,07
0,06 0,06
0,05 0,05
0,04 0,04
0,03 0,03
0,02 0,02
0,01 0,01
0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mez6gazdasag (A01) ——Vegyipar (C20) —— Villamosenergia (D35)
——Egyéb
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Agazati BKI (Gompertz-f. stlyozas) Agazati BKI (Gompertz-f. stlyozas)

0,07 0,07
0,06 0,06
0,05 &b 0,05
0,04 \f/\/ 0,04
0,03 0,03
0,02 0,02
0,01 20 0,01
0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—— Villamosenergia (D35)

——Egyéb —— Vegyipar (C20)

Megjegyzés: A nevezl tovabbra is a teljes bankrendszer hiteldllomanya, vagyis az
agazati értékek additivak (valamennyi dgazati BKI 6sszege egyenl§ a teljes
bankrendszeri BKI-vel).

Az évtized derekdn tapasztalhatd indexcsdkkenést f6ként a mezGgazdasagi kitettségek
zsugorodasa vezérelte. Az utébbi id6ben a kockazatok alapvetéen a villamos energetikai és
vegyipari tevékenységeket finanszirozo hitelek nyoman ugrottak meg (csakigy, mint 2014-ben a
vegyipar, vagy az évtized kdzepén a villamos energia nyoman), de mas agazatok kapcsdn is
érzékelhet6 felhajtéerd. Mindez jol példazza, hogy a bankrendszer karbonkockazatat — a magyar
hitelpiac relative kis mérete miatt — akdr egy-egy nagyvallalat dontése is alapvetGen
befolyasolhatja, f6ként, ha az kockdzatos agazatban tevékenykedik. Osszességében, mivel tobb
tényez6 is a helyzet romldsanak iranyaba mutat, mindenképpen figyelmeztet§ momentumrdl van
sz0.

A mutato hatdrozott el6nye, hogy mddszertanilag egyszerd, teljesen transzparens, valamint a havi
szinten frisstil6 hiteladatokkal , naprakész” allapotot tikrdz. Hatranya az egyes statisztikak
hidnyossagabol fakad. Egyrészt, az egyes nemzetgazdasigi dagak UHG-intenzitdsanak
osztatlansdgdbdl. Gondoljunk példdul a ,,D” nemzetgazdasagi dgra (villamos energia stb.), azon
belil is egy fotovoltaikus és egy kdszén alapu erémlire. Ezekhez az osztatlan statisztika alapjan
egyazon intenzitdsi érték rendelheté csak, mikdozben tényleges (legaldbbis kozvetlen)
gazemissziojuk és ezaltal karbonkockdzatuk nem mérhet6 Ossze. Masrészt, az addsok
tevékenységének esetleges heterogenitdsabdl: amennyiben az adds hitelfeltévétele a
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fétevékenységét finanszirozza, az UHG-intenzitds alapan hozzérendelt kockazati suly adekvat. Ha
azonban nem ez a helyzet, példaul egy olajipari cég napelempark létesitésére veszi fel a hitelt, az
értelemszerlien komplikdlja a kockazatok értelmezését.

4.5. Atlathat6sag, részvétel nemzetkozi kezdeményezésekben
4.5.1. Atldthatdsag

Mind nemzetkozileg, mind hazai viszonylatban egyre fontosabb szerep harul a fenntarthatdsagi
jelentésekre, azok tartalmi hasznalhatdsagara, atlathatdsagara és értelmezhetGségére. Az
intézmények 45%-a semmilyen fenntarthatésaggal kapcsolatos informaciét nem osztott meg a
nyilvanossaggal 2020-ban, mig az intézmények 19%-a 6nalld jelentést is szentel a témanak. Az
Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2020-as felmérése azt mutatja, hogy az eurdzéna bankjai kozil csupan
14% nem hoz nyilvanossagra semmilyen informaciét a klimakockazatokkal kapcsolatban. Ebben a
kontextusban a magyar bankszektor tehat szintén jelentGs |épéshatranyban van.

44. abra: Fenntarthatdsaggal kapcsolatos informacidk kozzétételi gyakorlata

Eves jelentés
részeként
23%

Nem tesz kozzé

fenntarthatdsaggal
kapcsolatban informaciot
45% - B
Onallo jelentés
formdjaban
19%

Csoportszintd (kildolfi
anyavallalat) késziti
13%

Forrds: MINB felmérés

A jelentések készitésénél kilonb6z6 szabvanyok/standardok hasznalata lehetséges, valamint ezek
kombinalhatdak is, igy el6fordulhat, hogy egy intézmény egyszerre tobb irdnymutatds alapjan
alakitja ki fenntarthatdsagi jelentését. A hitelintézetek 16%-a a Global Reporting Initiative (GRI),
6% pedig a Carbon Disclosure Project (CDP) szabvanyat koveti, mig a 2014/95/EU az éghajlattal
kapcsolatos informacidk jelentésére vonatkozd kiegészitését az intézmények ugyancsak 6%-a,
valamilyen egyéb standardot pedig az intézmények 10%-a hasznal. Az intézmények 32%-a nem
kovet szabvanyt/standardot, vagy nem valaszolt.
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45. abra: Intézmények altal hasznalt standardok

Nem kovet szabvanyt/standardot 19,4
GRI (Global Reporting Initiative) NN 16,1
Nem valaszolt 12,9
Egyéb (pl. SASB, IIRC, CDSB) I 9,7
2014/95/EU kiegészitése NN 6,5
CDP (Carbon Disclosure Project) I -5

szazalék

Forrds: MNB felmérés

A fenntarthatdsagi riportok hasznalhatdsaga és hasznossaga sok kérdést vetett fel megjelenésiik
Ota, tobbek kozott a kritikai alapot az ellenGrizhetetlenség, az egyes mutatdk szamitasi
modszertanainak valtozékonysdaga, valamint az ebbdl fakadd 6sszehasonlithatatlansag nyujtjak.
Mindezeket tudomasul véve elmondhatjuk, hogy a legszélesebb kdrben jelentett indikdtor a Scope
1l-es és Scope 2-es lveghdazhatasu gdzkibocsatds (sajat mikodés, valamint vasarolt energia
el6allitasabol szarmazd kibocsatas) mértékét méré mutatdoszamok (29%). Fontos iparagi
visszajelzés, hogy tobb intézményt is a jol korilhatarolt standardok hidnya tart vissza a kiilonb6z6
mutatok kiszamitasatél, valamint tovdbbra is problémat okoz az ilyesfajta szamitasok
adatigényessége, azok eldallitdsanak tobbletterhei.

Ezen adatok vizsgalatakor fontos kiemelni, hogy a kérdések csupan bizonyos mutatdk meglétére
irdnyulnak, tehat egyel6re nem kimutathaté, hogy a nyilvdnossagra hozott informaciék mindségi
szempontbdl megfelel6ek-e. Az EKB elemzése arra jutott, hogy mikdzben egy pozitiv trend
figyelhet6 meg a klimakockazatok nyilvanossagra hozataldval kapcsolatban, az eurézénas bankok
szinte egyike sem felel meg a nemzetkozi j6 gyakorlatnak a nyilvanossagra hozatalok mindsége
szempontjabol. Feltételezésilink szerint ez Magyarorszagon sincs masképp, mivel egyetlen bank
sem koveti a Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) ajanlasait.®®

4.5.2. Részvétel nemzetkdzi kezdeményezésekben

Az MINB maga is tobb z6ld nemzetkozi kezdeményezést ,,zaszlajara tlizott”, mint példaul az ENSZ
Felel6s Banki Irdanyelvei vagy éppen az Energiahatékony Jelzalog Kezdeményezés, melyekhez vald
csatlakozasra az MNB batoritja is a pénzligyi szektor egészét. 2020-ban az intézmények 35%-a
valaszolta azt, hogy csatlakozott valamilyen z6ld kezdeményezéshez. Tébb emlitést kapott (tobbek
kézott) az ENSZ Globalis Megallapodas,7° a Green Bond Principles,”* a ENSZ Felelés Banki

8 TCFD: Final Report - Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 2017. https://www.fsb-
tcfd.org/recommendations/

70 ENSZ Globalis Megallapodas: The power of principles, 2021. https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/mission/principles
7LICMA: The Green Bond Principles (GBP), 2018. https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-
handbooks/green-bond-principles-gbp/
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Iranyelvei, 72 valamint az Egyenlit6-elvek (Equator Principles).’® Mikdzben az el6bb emlitett
nemzetkozi kezdeményezések mindegyike értékes, a valos képhez tartozik, hogy a hazai bankok
jellemz6en nem maguk, hanem csak csoportszinten (kiilféldi anyavallalat altal) csatlakoznak, illetve
vesznek részt ezekben.

4.6. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A magyar pénzigyi rendszer kornyezeti fenntarthatdsdga egyel6re nem felmérhet6 kell§
részletességgel, de ennek ellenére egyes aspektusokrél az MNB pontos adatokkal rendelkezik. Az
MNB a legslirget6bb adathidnyok meghatarozasa utan szamos intézkedéssel torekszik egy egyre
teljeskorlibb z6ld pénziigyi adatbazis kiépitésére: az ebben a fejezetben részletezett felmérés,
valamint a karbonkockazati mutaté ennek példai.

3. tablazat: Zold pénziigyi mutaték

Mutato Mértékegység Magyarorszag EU

Azon bankok ardnya, ahol a legfébb dontéshozé szerv nem

9 . 25.
vitatja meg a klimakockazatokat. % 68.00 >.00

Azon bankok ardnya, ahol nincs dedikalt, klimakockazatokkal

0,
foglalkozd személy vagy csapat az intézményben. % >8.00 e

Azon bankok aranya, amely nem elemezte a klimakockazatok

B B An % 81.00 48.00
valdszinliségét és hatasat.

Banki Karbonkockazati Index (Linearis) index 0.08 n/a
Banki Karbonkockazati Index (Gompertz) index 0.15 n/a
Z6ld kotvények aranya - kormanyzat - dllomany % 0.95
Z6ld kotvény aranya - kormanyzat - 2020 % 3.90 n/a
Z0ld kotvény aranya - vallalatok - allomany % 5.00
Z6ld kotvény ardnya - vallalatok - 2020 % 11.40 n/a
Z6ld kotvény aranya - MNB devizatartalék - allomany % 1.00 n/a
;z;:\;sitott z6ld vallalati hitelek (naper6mda hitelallomany) % 250 n/a
Energiahatékony lakdingatlanok ardnya % 9.80
Z61d/ESG alapon kezelt befektetési alapok - allomany % 15.10
Biztositasi szektor - z6ld unit-linked eszkozalapok % 1.70 n/a
Z61d/ESG alapon kezelt 6nkéntes nyugdijpénztari allomany % 0.90 n/a
Azon bankok ardnya, amelyek nem tesznek kézzé informaciot % 14.00
a fenntarthatdsaggal kapcsolatban.

Azon bankok aranya, amelyek semmilyen fenntarthatdsaggal % 50.00
kapcsolatos mérészamot nem tesznek kdzzé.

Azon bankok ardnya, amelyek a TCFD ajanlasaival 6sszhangban % _ 3.00
tesznek kozzé informacidkat.

Azon bankok aranya, amely csatlakozott globalis % 35.00 o

kezdeményezéshez.

72 ENSZ Kornyezetvédelmi Program: Felel&s Banki Iranyelvek, 2019. https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
73 Egyenlit6-elvek: About the Equator Principles, 2020. https://equator-principles.com/
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Az elérhets adatok arra engednek kdvetkeztetni, hogy a hazai pénzligyi szervezetek felkésziiltsége
és attitldje nem kielégit6, az atdllasi kockazatok mértéke pedig negativ tendencidt mutat. Ezen
konkluzidkbdl kévetkezik, hogy komoly el6relépésre van sziikség ahhoz, hogy a magyar bankok
képesek legyenek felmérni kitettségeik mértékét és minGségét, valamint, hogy képesek legyenek
hatdsos kockdzatmérsékl6é |épések meghozatalara, a fenntarthatd finanszirozds el6térbe
helyezésére.

A t6kekovetelmény kedvezmény programokhoz kapcsolddd adatszolgaltatdsi kotelezettséghdl
szarmazo adatok mellett a 2021-ben tervezett klima stressz teszt tovabbi betekintést biztosit majd
a hazai pénzigyi rendszer klimakockazataiba.
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5. NEMZETKOZI ZOLD PENZUGY!
FEJLEMENYEK

A hazai z6ld pénziigyi szegmens helyzetének értékeléséhez, valamint fejlédési kilatasaihoz fontos
ismerni a nemzetkdzi kontextust is. Nem csupan a hazai pénzligyi rendszer nemzetkozi
integraltsaga miatt, hanem azért is, mert a globalis és az unids szabalyozasi testiiletekben rendkiviil
intenziv munka folyik a pénz-, téke- és biztositasi piac zolditése érdekében.

5.1. Globalis fejlemények
5.1.1. A Pénzligyi FelUgyeletek és Jegybankok Haldzata a Pénziigyi Rendszer Zolditéséért (NGFS)

A 2017-ben létrehozott Network for Greening the Financial System (NGFS) egy 83 tagbdl és
13 megfigyel6bdl allo halézat,”* amelynek tagjai szakmai tapasztalataik és a legjobb gyakorlatok
megosztasan keresztiil éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatkezelési eszkdzoket dolgoznak ki a
pénzigyi szektor részére. Az MNB 2019 elején csatlakozott a szervezethez. A rendezett z6ld
atmenet biztositasa érdekében az NGFS 2020-ban is elkdtelezett maradt misszidja mellett, hiszen
ahogy a COVID-19-jarvany, uUgy a klimavdltozds is globalis jelenség, amely nem ismer
orszaghatarokat.”> Az NGFS 2020 majusaban publikalta elsd jelentését,’® amely Gtmutatdul szolgal
a fellgyeleti tevékenységet végz6k szdmara a széban forgd kockazatok prudencialis fellgyeletbe
torténd integrdlasahoz.

A haldzat 18 orszagbdl 49 bank (koztlik egy szupranacionalis szervezet) bevondsaval felmérést
végzett a pénziigyi intézmények zdld és barna’’ pénzugyi eszkdzdkkel folytatott tevékenységével
kapcsolatos tapasztalatairol és a potencialis kockazatokrél, amelynek eredményeirél egy
helyzetjelentési dokumentumot is nyilvdnossagra hozott.”® Az NGFS 2020 juniusdban kiadott
Utmutatdjdban 7° felhivta a figyelmet, hogy a klimavéltozas lehetséges hatdsainak értékelése
érdekében forgatékonyv-elemzést javasolt végezni, amelyhez kidolgozott referencia-
forgatdkonyveket is. A nemzetk6zi halézat kiilénboz8 vizsgalatokat folytatott az éghajlatvaltozas

74 Az NGFS honlapjan elérheté informacidk szerint 2020 végén a halézat 83 taggal és 13 megfigyel6vel rendelkezett.
https://www.ngfs.net/en/about-us/membership

75> NGFS: Statement on the need for a green recovery out of the Covid-19 crisis, 2020. https://www.ngfs.net/sites/default/files/me-
dias/documents/green recovery statement - june 2020.pdf

76 NGFS: Guide for Supervisors Integrating climate-related and environmental risks into prudential supervision, 2020.
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs guide for supervisors.pdf

77 Mig a zéld eszk6z6k hozzajdrulnak a fenntarthatésdghoz (pl. megujulé energiatermelés), addig a barndk kérnyezetileg kartéko-
nyak (pl. szén alapu enlektromossdgiatermelés).

78 NGFS: A Status Report on Financial Institutions’ Experiences from working with green, non green and brown financial assets and
a potential risk differential, 2020. https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs status report.pdf

79 NGFS: Guide to climate scenario analysis for central banks and supervisors, 2020. https://www.ngfs.net/sites/default/files/me-
dias/documents/ngfs guide scenario analysis final.pdf
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monetaris politikdra, valamint pénziigyi stabilitdsra gyakorolt lehetséges hatdsairdl, 8081, 82
mikdzben egy Osszefoglaldt is publikdlt a pénzlgyi intézmények kornyezeti kockazatelemzési
(Overview of Environmental Risk Analysis) tapasztalatairdl. 83 Az NGFS 2020 decemberében
statuszjelentést készitett a jegybankok portfélid kezelésében bekovetkezett fenntarthatd és
felel@sségteljes befektetési gyakorlatok végrehajtasarol.8*

Az NGFS Cselekvési javaslatokat®® tartalmazé jelentése hat ajanlast fogalmaz meg a jegybanki és
pénziigyi felligyeletek szamdra, amelyek figyelembevételével keril kialakitdsra az MNB Zo&ld
Programja is. Ennek megfelel6en az NGFS-ajanlasainak szamos MNB-intézkedés megfeleltethetd
(4. tablazat).

80 NGFS: Climate Change and Monetary Policy Initial takeaways, 2020. https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/docu-
ments/climate _change and monetary policy final.pdf

81 NGFS: The Macroeconomic and Financial Stability Impacts of Climate Change Research Priorities, 2020. https://www.ngfs.net/si-
tes/default/files/medias/documents/ngfs research priorities final.pdf

82 NGFS: Survey on monetary policy operations and climate change: key lessons for further analyses, 2020. https://www.ngfs.net/si-
tes/default/files/medias/documents/survey on _monetary policy operations and climate change.pdf

83 NGFS: Overview of Environmental Risk Analysis by Financial Institutions, 2020. https://www.ngfs.net/sites/default/files/me-
dias/documents/overview of environmental risk analysis by financial institutions.pdf

84 NGFS: Progress report on the implementation of sustainable and responsible investment practices in central banks’ portfolio
management, 2020. https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/sri_progress report 2020.pdf

85 NGFS: A call for action Climate change as a source of financial risk, 2019. https://www.banque-france.fr/sites/default/files/me-
dia/2019/04/17/ngfs first comprehensive report - 17042019 0.pdf
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4. tablazat: NGFS-ajanlasok és MNB-intézkedések

#  Javaslat MNB intézkedések

Az MNB z06ld ajanlas (tervezetének) kiadasa, amely megalapozza az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatok beépitését a

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
mikroprudencialis feligyeletbe.

1  kockazatok beépitése a makro- és

mikroprudencialis felligyeletbe A z6ld t6kekdvetelmény-kedvezmény programok inditdsa hozzajarul az atéllasi

kockazatok csokkentéséhez.

A fenntarthatdsagi elemek beépitése  Egy dedikalt zold portféli6 Iétrehozasa.
2  a kozponti bank sajat portfolidinak
kezelésébe A z6ld jelzaloglevél-vasarlasi program (tervezés alatt) elinditasa.

A z0ld tékekoévetelmény-kedvezmény programok részeként zold adatok

3 Adathianyok lekiizdése . (s s . .
riportalasanak elvarasa.

Az ENSZ felel6s banki iranyelveinek tdmogatd statuszu alairasa.

Egyetemi oktatasi és kutatasi programok, valamint banki és t6kepiaci képzések
A tudatossag és a relevans tudas inditasa.
fejlesztése, valamint a technikai
segitségnyljtas és az ismeretek
megosztasanak 6sztonzése

A z6ld pénziigyi jelentés, cikkek és tanulmanyok publikaldsa.

Nemzetko6zi zold konferenciak szervezése.

A Kozép- és Kelet-eurdpai kozponti bankok és feliigyeleti szervek workshopjainak
szervezése.

Megalapozott, illetve a nemzetkozi Az MNB z6ld ajanlas (tervezetének) kiadasa, amelynek egy fejezete a
megkozelitéssel 6sszhangban 1év6, az nyilvanossagra hozatallal kapcsolatos elvarasokat fogalmazza meg.

5  éghajlatvaltozassal és kornyezeti
kockazatokkal kapcsolatos Az SFDR szerinti nyilvdnossagra hozatali kételezettségek tdmogatdsa vezetdi

nyilvdnossagra hozatalok elérése kérlevéllel (kiadas el6tt).

Egy taxondmia  kifejlesztésének Az EU z6ld taxondmia egyszersitett alkalmazdsa a zold tékekovetelmény-
tdmogatasa kedvezmény programok keretében.

Forrds: NGFS, MNB

5.1.2. Pénzlgyi Stabilitasi Tanacs (FSB)

A klimakockazatok pénziigyi stabilitasi kovetkezményeinek vizsgalataban fontos szerepet lat el a
Financial Stability Board (FSB) is. A 2015-ben felallitott Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) munkacsoport célja, hogy 0szténdzze a pénzigyi intézményeket és a nem
pénzigyi vallalkozasokat az éghajlattal kapcsolatos kockazatokra és lehet6ségekre vonatkozd
informacidk kozzétételére. A 2017-ben megfogalmazott ajanldsok végrehajtasat egyre t6bb
intézmény kezdte meg vilagszerte, a legutdbbi, 2020. oktdberi statuszjelentés arrdl szamolt be,
hogy b6 egy év alatt tobb, mint 85%-kal nétt a TCFD céljait tdmogatd intézmények szama, és az
iranymutatasok igy mar 6sszesen 150 ezer millidrd USD vagyonért felelGs pénzintézetet érnek el.

5.1.3. Az ENSZ Kornyezetvédelmi Programjanak Pénzligyi Kezdeményezése (UNEP Fl)

A United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI) az FSB TCFD 8¢
munkacsoportjanak ajanldsai alapjan 2019 és 2020 kozott a TCFD-program |Il. szakaszaban

86 Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
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6 kontinensen 39 bankot tdmogatott azzal a céllal, hogy bévitse a klimakockazatokkal kapcsolatos
eszkdztarukat, valamint ezen kockazatok kézzétételét (climate risks disclosure).?” A nemzetkézi
szervezet egy 2020. oktdber 13-an kiadott jelentésében a korkords gazdasag finanszirozasat
vizsgalta (Financing Circularity: Demystifying Finance for the Circular Economy), amelybdl kiderdil,
hogy a korkoros gazdasagra valé attérés 2030-ig évente 4500 millidrd USD-vel novelhetné a
gazdasagi termelést, ezenkiviil hozzdjarulna az ENSZ fenntarthatd fejlesztési céljainak
megvaldsitasdhoz is® Elindult emellett az EBA-val k6z6s projektjiik is azzal a céllal, hogy ajanldsokat
fogalmazzanak meg az EU z0Old taxondmia szabdlyozas alapvetd banki termékekre vonatkozd
alkalmazhatdsagardl.®

5.1.4. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF)

Az International Monetary Fund (IMF) kiemelt fontossagunak tartja, hogy a koronavalsagbdl vald
kildbalds sordn a dontéshozdék mindent megtegyenek a zold fellendiilésért, amelynek érdekében a
valsag kirobbandsa 6ta folyamatosan irdnymutatdsokkal segiti a tagorszagok valsagkezelését®O.
Ezen felll a tevekénysége keretében felhalmozddo, a kdzponti bankokra, a pénziigyi felligyeleti
hatdsagokra és a t6kepiacokra vonatkozd ismereteivel, jelentésein és elemzésein keresztil is segiti
a nemzeti dontéshozdkat olyan el6remutaté dontések meghozataldban, amelyek katalizdlhatjak a
z0ld beruhdzasokat és hozzajarulnak a pénzligyi rendszer ,,zolditéséhez” a talpradllas elGsegitése
és a klimakatasztréfa valdszinliségének csokkentése érdekében. E torekvéseit mi sem bizonyitja
jobban, hogy 2019 8szén megfigyel6ként csatlakozott az NGFS halézatdhoz.*!

5.1.5. A Vilagbank csoport (WBG)

A World Bank Group (WBG) - az IMF-hez hasonldan - arra 6szténzi a dontéshozdkat vilagszerte,
hogy a koronavirusbdl vald kilabalas érdekében kidolgozott kormanyzati cselekvési tervek és
programok sordn a hosszu tavu kornyezeti hatdsokra is legyenek figyelemmel. A WBG részét
képez6 Nemzetkozi Pénzligyi Tarsasag (IFC) klimapolitikai csapata a G20-ak Z6ld Pénzligyi Elemzési
Csoportjanak munkajara épitve Uj megkozelitést dolgozott ki a bankszektor szamara a z6ld
finanszirozds értékelésére és nyomon kovetésére, amelynek célja a zold hitelezés jelenlegi
helyzetének jobb megértése és ajanlasok kiadasa a zold finanszirozas mérését szolgdld kilénb6z6

87 ENSZ Kornyezetvédelmi Program: TCFD for Banks, 2021. https://www.unepfi.org/climate-change/tcfd/tcfd-for-banks/

88 ENSZ Kornyezetvédelmi Program: New UNEP report lights the way for financial institutions to shift to more sustainable circular
economies, 2020. https://www.unep.org/news-and-stories/press-release/new-unep-report-lights-way-financial-institutions-shift-
more

89 ENSZ Kornyezetvédelmi Program: EU Taxonomy Recommendation, 2021. https://www.unepfi.org/banking/high-level-recom-
mendations-on-the-voluntary-application-of-the-eu-taxonomy-to-core-banking-products/

9 |MF: Special Series on Fiscal Policies to Respond to COVID-19, 2020. https://www.imf.org/en/Topics/climate-change/green-re-
covery

S1|MF: IMF Joins Global Network of Central Banks and Supervisors as an Observer, Aiming to ‘Green the Financial System’, 2019.
https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/09/26/pr19354-imf-joins-global-network-cen-banks-and-supervisors-as-observer-
aim-to-green-financial-system
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megkozelitések jobb 6sszehangoldsa érdekében. Ez atfogdbb elemzések készitését teszi lehetbvé,
amely jobb politikdkat eredményezhet a tovabbi zold finanszirozas mozgdsitasara.®?

5.1.6. Gazdasagi Egyuttmiikodési és Fejlesztési Szervezet (OECD)

Az Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) — az ENSZ 4ltal 2015-ben
elfogadott Fenntarthaté Fejlédési Célokkal 0Osszhangban —kiemelten kezeli ezen célok
megvaldsitdsat és az ezekkel kapcsolatos tagdllami szakpolitikdk kidolgozasat. A nemzetkozi
szervezet szamos, a z6ld ndvekedéssel kapcsolatos programot inditott el az utébbi egy évtizedben.
llyen a ,Fenntarthaté Fejlédési Keretrendszer — Agenda 2030” célkitlizéseinek megvaldsitasat
segit8 ,,0ECD Action Plan on SDGs” cselekvési terv®3, a termelékenység novelésére, illetve a zold és
inkluziv novekedésre fokuszald Green Growth stratégia®*, a ,z6ld novekedés indikatorainak”
fejlesztését célzé6 ,Green Growth Indicators Database” adatbazis °>, a z6ld ndvekedéssel
kapcsolatos elméleteket vizsgdld, nemzetkozi szervezetekbdl és szakért6kbél allé Green Growth
Partnership halézat, valamint a z06ld novekedésrél és a fenntarthaté fejlédésr6l sz6ld
multidiszciplinaris dialégushoz férumot biztositd Green Growth and Sustainable Development
(GGSD) Forum®®.

Kitekintés: Az azsiai jegybankok zold pénziigyi lépései

Szdmos dazsiai jegybank tett korai, innovativ |épéseket a pénziigyi rendszer és nemzetgazdasag
zolditését illetéen az utdbbi években. Els6sorban a kinai, szingapuri, indonéz és maldj jegybankok
hoztak a fenntarthatdsagot célzé intézkedéseket 2020-ban.

A kinai jegybank (PBOC), a Kinai Ertékpapir-felligyeleti Bizottsag (CSRC) és a Nemzeti Fejlesztési
és Reformbizottsag (NDRC) 2020 juniusdban frissitette a Zold Kotvény Projekt Jovahagyasi
Katalégusat (Green Bonds Endorsed Project Catalogue) olyan médon, hogy a fosszilis izemanyag
eléallitashoz és felhasznaldashoz, valamint az ugynevezett ,tiszta szénhez” k6t6d6 projekteket
levette listdjardl. A zold pénzigyi kisérleti zonakat (Green Finance Pilot Zones) illetéen 2020
juliusdban Gansu tartomany akcidtervet adott ki a pénzligyi eszkdozok fejlesztésére a Lanzhou
varosban Ujonnan létrehozott kisérleti zonaban. Xi Jinping kinai elndk szeptemberben kodzoélt
2060-as karbonsemlegességi céljat kovetéen 6t kormanyzati szerv, koztiik a jegybank oktéber
21-én kozzétett egy irdanymutatast a zold beruhazasok finanszirozasaban részt vevé intézmények
tevékenységére vonatkozdan. Ezenkivil a kinai jegybank elnéke, Yi Gang 2020 decemberében

négy Uj prioritdsrdl beszélt a zold fejlesztések 6sztonzése érdekében: Uj zold pénziigyi normak

92 |FC: Green Finance: A Bottom-up Approach to Track Existing Flows, 2017. https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/12ebe660-
9cad-4946-825f-66celeOcel47/IFC_Green+Finance+-+A+Bottom-up+Approach+to+Track+Existing+Flows+2017.pdf?MOD=AJPE-
RES&CVID=IKMn.-t

93  QECD: Better Policies for 2030: An OECD Action Plan on the Sustaiable Development Goals, 2016.
http://www.oecd.org/dac/OECD-action-plan-on-the-sustainable-development-goals-2016.pdf

94 OECD: Towards Green Growth, 2011. http://www.oecd.org/greengrowth/towards-green-growth-9789264111318-en.htm

95 OECD: Green growth indicators framework, 2020. http://www.oecd.org/greengrowth/green-growth-indicators/

9% OECD: Green Growth and Sustainable Development Forum, 2021. http://www.oecd.org/greengrowth/ggsd-forum.htm
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kidolgozdsa a karbonsemlegesség megvaldsitasa érdekében; a kornyezetterheléssel 6sszefligg6
adatok nyilvanossagra hozataldnak el8irasa a pénzigyi intézmények szamara; a kornyezeti
kockdzatok elemzéséhez és kezeléséhez sziikséges kapacitds fokozdsa; valamint kénnyebb
hozzaférés biztositasa a zold finanszirozasi piachoz a nemzetkozi befektet6k szamara.

A szingapuri jegybank (Monetary Authority of Singapore — MAS) 2020. oktéber 13-an tobb
intézménnyel kozbdsen létrehozta a Singapore Green Finance Centre (SGFC) névre keresztelt
kdzpontot a zold pénziigyekkel kapcsolatos kutatasok tdmogatdsa, a tehetséggondozas, a zold
piacok hatékonysdganak javitdsa, valamint a zold pénziigyi megoldasok 6sztonzése céljaval. A
jegybank a 2019-ben létrehozott Green Finance Action Plan részeként a bankok szamara egy
kornyezeti kockazatkezelési utmutatét (Guidelines on Environmental Risk Management) is
kialakitott 2020 6szén, amely tobbek kdzott kérnyezeti kockazatokkal kapcsolatos keretrendszer
kifejlesztését, a kornyezeti kockazatok monitorozasat, valamint az intézmények kornyezeti
kockazatokkal kapcsolatos allasfoglaldasanak évenkénti kozzétételét javasolja. 2020. november
24-én a MAS a vildgon els6ként inditotta el a zold és fenntarthatd hiteleket célzo,
koltségtéritésen alapuld tamogatdsi rendszerét (Green and Sustainability-Linked Loan Grant
Scheme — GSLS), amely megkonnyiti a vallalkozdsok z6ld hitelekhez jutdsat bizonyos koltségek
atvallalasan keresztiil, illetve a bankok fenntarthatésagi keretrendszereinek kiépitését (példaul
tanacsaddi, auditaldsi megbizasok) is anyagilag tdmogatja. A jegybank ezenkivil 2020. végén
bejelentette, hogy a kovetkez6 2 év soran klimastressztesztet is végezni fog.

A Bank Indonesia (Bl) 2020 novemberében jelentette be, hogy pénziigyi 6sztonzékkel — példaul
a hitelfedezeti mutatd lazitdsaval — tdmogatja az elektromos jarmiivek elterjedését. Az
intézmény a pénzigyi szakemberek témaban vald jartassagat is igyekezett elémozditani 2020-
ban: oktatdsi kdzpontja, a Bank Indonesia Institute nemzetkdzi online szemindrium keretében
jarta korul a fenntarthaté és inkluziv névekedés kérdéseit.

A mal3dj jegybank (Bank Negara Malaysia — BNM) jelenleg azon dolgozik, hogy a klimakockdazatok
2022-ig beépliljenek a pénzigyi intézmények kockazatkezelési gyakorlatdba (a kockazatmérés, -
csokkentés és a tGkepufferek terén). Ennek érdekében 2020 szeptemberében pilot jelleggel
elinditottdk a zold taxonémia alkalmazasat, amely a gazdasagi tevékenységek klimavaltozas
szempontjabdl torténd jobb elhataroldsat szolgdlja. A BNM 2019 6ta a pénzligyi szektorral k6z0os
bizottsagot mikodtet (Joint Committee on Climate Change) az éghajlati kockazatok mélyebb
megértése, valamint a megfelel6 kockazatkezelési gyakorlatok és nyilvanossagra hozatali
kovetelmények kialakitasa céljaval.
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5.2. Fejlemények az Eurépai Unidban

Az Eurdpai Unio globalis szinten a fenntarthatd pénziigyek egyik legfontosabb szerepl6je. Az olyan
kezdeményezések, mint példdul az Eurdpai Klima Térvény javaslat®” vagy éppen a Green Deal®®
meghatdrozza a ,menetirdnyt”, explicitté teszi a kdz- és a maganszektor mozgdsitasanak
szlikségességét a zold beruhdzdsokhoz.

A beruhdzdsokhoz a privat finanszirozas kereteit, 0sztonzéit pedig az EU fenntarthatd
pénziigyekkel kapcsolatos stratégidja °° hivatott megteremteni. Ez utébbi a fenntarthatd
pénziigyekkel foglalkozé magas szint(i szakértSi csoportjanak jelentésén, 1°° a fenntarthatd
névekedés finanszirozdsaval foglalkozd cselekvési terven®! alapul, és bar csak nemrég kerlt
kiépitésre, maris folyamatban van a megujitasa.

Harom f6ébb irdnyvonal hatarozza meg a stratégiat, és ezek koziil mindegyik tartalmaz olyan
feladatokat, amelyekhez az MNB aktivan hozzajarul. Néhdny fontosabb intézkedést részletesebben
bemutatunk, amelyek jelent6s hatdssal lehetnek a magyar pénziigyi rendszer fejlédésére is, de
fontos kiemelni, hogy az unidés szabalyozéi valtozasok nagymértékben tulmutatnak az itt
részletezett eszkdzokon.

Egyrészt, az unios stratégia alappillére, hogy a tGkedramldsokat a fenntarthatd beruhazasok felé
szlikséges atiranyitani a fenntarthatd és inkluziv ndvekedés elérése érdekében. A jelenlegi
beruhazasok mértéke nem elégséges egy fenntarthatd gazdasagi rendszer megteremtéséhez,
amelynek egyik f6 oka az, hogy a befektet6k kdrében nem egyértelmd, mi szamit fenntarthato
befektetésnek.

Az alabbiintézkedések bevezetésén keresztiil kivanja elérni az Eurdpai Unié ennek megvaldsulasat:

e Afenntarthaté tevékenységek egységes osztalyozasi rendszere
e Afenntarthaté pénzligyi termékek standardjai és cimkéi

e Afenntarthaté projektekre irdnyuld beruhdzasok elémozditasa
e Fenntarthatdsagi szempontok a pénzligyi tanacsaddsban

e Fenntarthatdsagi referenciamutatok

Masrészt, az éghajlatvaltozasbdl, az eréforrasok kimeriilésébél, a kornyezetkarosodashdl és a
szocidlis problémakbdl eredd pénziigyi kockazatok kezelése elengedhetetlen. A fenntarthatdsagi
célok pénzigyi dontéshozatalba vald beépitésének célja, hogy csokkentse az ezzel jard kockazatok

97 Az Eurdpai Parlament és Tanacs rendelete a klimasemlegesség elérését célzd keret létrehozasardl és az (EU) 2018/1999 rendelet
(az eurdpai klimarendelet) modositasarol https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CE-
LEX:52020PC0080&from=EN

98 Eurdpai Bizottsag: Az eurdpai zold megallapodds, 2019. https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-
1lea-8clf-01aa75ed71a1.0012.02/DOC 1&format=PDF

9 Eurdpai Bizottsag: Consultation on the renewed sustainable finance strategy, 2021. https://ec.europa.eu/info/consultations/fi-
nance-2020-sustainable-finance-strategy en

100 Eurdpai Bizottsag: High-Level Expert Group on sustainable finance (HLEG), 2016. https://ec.europa.eu/info/publications/susta-
inable-finance-high-level-expert-group en

101 Eurdpai Bizottsag: Cselekvési terv: A fenntarthatd novekedés finanszirozasa, 2018. https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097
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pénziigyi hatasait. Amint kordbban kifejtésre kerilt, a pénziigyi szektor jelenleg nem megfelel6
mértékben veszi figyelembe az éghajlattal kapcsolatos és kérnyezeti kockazatokat.

Szamos eszkoz jarulhat hozza ennek javitasahoz:

e Fenntarthatdsdg a piaci elemzésekben és a hitelmingsitésekben
e Azintézményi befektet6k és az vagyonkezel6k fenntarthatdsagi kotelezettségei
e A bankokra és a biztositdkra vonatkozé prudencidlis kdvetelmények

Harmadrészt, az atlathatdsag és a hosszu tavu szemléletmod el6mozditasa a pénziigyi és gazdasagi
tevékenységben elkeriilhetetlen. Az 3atlathatésag alapvet6 a pénziigyi rendszer megfeleld
mikodéséhez, enélkiil a gazdasagi szerepl6k nem képesek megfelelGen értékelni a vallalatok
hosszu tavu értékteremtését és azt, miként kezelik a fenntarthatdsagi kockazatokat. A fébb EU-s
|épések az informacids aszimmetria csokkentéséhez a kozzétételek és szamvitel fejlesztése,
valamint a vallalatiranyitds javitasa, illetve a nemkivanatos t6kepiaci rovidlatas orvoslasa.

46. abra: Cselekvési terv: A fenntarthato novekedés finanszirozasa — Az intézkedések
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg

A cselekvési terv keretében az Eurdpai Bizottsdg felkérte az Eurdpai Felligyeleti Szerveket
(European Supervisory Authorities, ESA-k), hogy térképezzék fel a pénziigyi szolgaltatasokrol sz6l6
jogszabdlyok fenntarthatdsaggal kapcsolatos hidnyossagait, és tegyenek javaslatokat ezek
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athidalasdara. Az ESA-k tovabbi megbizasokat kaptak a fenntarthatésdgi szempontok szabdlyozasba
és felligyeletbe valé beépitésével kapcsolatban.

A teljesség igénye nélkiil, alapvetéen a bankszektorra fokuszdlva, az aldbbi aktudlis unids
szabalyzasi témak emelenddk ki:

5.2.1. A zdld és barnal® eszkdzok kockédzati szempontd megkildnbdztetése

A moddositott tékekodvetelmény-rendelet 192 megbizza az Eurdpai Bankhatdésigot (European
Banking Authority, EBA), hogy értékelje célzott prudencialis eszk6zok bevezetésének indokoltsagat
olyan kitettségek esetében, amelyek l|ényeges kornyezeti vagy tdrsadalmi célkitlizésekhez
kapcsolédnak.

Tehat arra keresi a valaszt az EBA, hogy kisebb kockazatokkal rendelkeznek-e azok az eszkdzok,
tevékenységek, amelyek elGsegitik a kornyezeti fenntarthatdsdgot. Nagyobb-e a kockazata
azoknak, amelyek kornyezetileg kartékonyak? Amennyiben ez bizonyitasra keriil, a pénzigyi
szabalyozok tovabbi eszkdzokkel javithatjak a bankrendszer kockdazati profiljat.

Az eredeti tervek szerint ez a jelentés 2025. junius 28-ra késziilt volna el, de a gyorsitott Utemterv
értelmében az elsé vitaanyag 2021 végére publikdlasra kerilhet.

5.2.2. ESG-szempontok a bankfelligyeletben
A t6kekovetelmény irdnyelvi® megbizza az EBA-t, hogy értékelje az ESG-kockazatok potencidlis

beépitését az illetékes hatdsagok altal végzett felligyeleti felllvizsgalati és értékelési eljarasba.

A hitelintézetek - rendszeres id6k6zonként — felligyeleti fellilvizsgalaton esnek at. Az EBA feladata
meghatdarozni tehat, hogy ebbe a folyamatba hogyan épiiljenek be az ESG relevans megfontoldsok.
Ez arra sarkallhatja a bankokat, hogy m(ikédésiik soran nagyobb figyelmet szenteljenek ennek.

A végs6 jelentés elkészitését 2021. junius 28-ra tervezték. A vitairat'% publikdlasra kerilt 2020.
oktéber 30-an. A végleges jelentés kovetkezményeképp 2022-t61 az ESG-kockazatok szerves részét
képezhetik a felligyeleti tevékenységeknek.

5.2.3. Fenntarthatdsaggal kapcsolatos banki nyilvanossagra hozatalok

A nyilvanossagra hozatalok célja, hogy atlathatésagot biztositsanak a piaci szerepl6knek,
el6segitsék a kockazatok pontos felmérését, valamint azok korrekt arazasat.

102 Mig a zéld eszkbz6k hozzdjdrulnak a fenntarthatdsdghoz (pl. megujuld energiatermelés), addig a barndk kérnyezetileg kdrtéko-
nyak (pl. szén alapu enlektromossdgiatermelés).

103 (EU) No. 575/2013 (CRR) 501c. cikk

104 98. cikkének 8. bekezdésében

105 EBA: EBA Discussion paper on management and supervision of ESG risks for credit institutions and investment firms, 2020
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document library/Publications/Discussions/2021/Discussion%20Pa-
per%200n%20management%20and%20supervision%200f%20ESG%20risks%20for%20credit%20institutions%20and%20in-
vestment%20firms/935496/2020-11-02%20%20ESG%20Discussion%20Paper.pdf
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A mddositott t6kekovetelmény-rendelet'®® megkdveteli, hogy a hatalya ald tartozé intézmények
nyilvdnossagra hozzanak az ESG-kockazatokkal kapcsolatos felligyeleti informacidkat. Az EBA
feladata, hogy ennek részletszabalyait kidolgozza. Ennek tervezett hatalyba Iépése 2022. junius.

A Taxonomia rendelet,'%” amelynek célja a fenntarthatd tevékenységek egységes osztalyozasi
rendszerének beemelése a pénzligyi szabalyozasi rendszerbe, kotelez6vé teszi, hogy azok a
vallalatok, amelyek az NFRD hatdlya ald tartoznak, hozzak nyilvanossagra a Taxondmidnak
megfelel6 tevékenységeik (arbevétel, tékekiaddsok szerinti) ardnyat. Az ESA-k feladata tanacsot
adni az Eurdpai Bizottsagnak ezzel kapcsolatban, mely 2021 els6é negyedévére varhato.

5.2.4. Pénzlgyi szolgaltatok fenntarthatdsaggal kapcsolatos kotelezd kozzétételei

Az EU 2019/2088 rendelete jegyében, 2021 marciusatdl a pénzlgyi szolgaltatok (példaul
befektetési alapok, portfélidkezelést végzd hitelintézetek) és tanacsaddk kotelesek lesznek
fenntarthatdsdggal kapcsolatos informacidkat és adatokat kozzétenni. A kozzétételeket két szinten
kell megtenni: szervezeti és a kinalt termékek szintjén.

e A szervezeti szintl kozzétételek tdrgya, hogy miként integralja a szervezet a
fenntarthatdsagi kockazatokat és a potencidlis kdros hatdsokat a befektetési
dontéshozatalba, a szervezet mikodésébe és annak javadalmazasi politikajaba.

o A termék szintl kozzétételeknek ki kell térni egyrészt arra, hogy a fenntarthatdsagi
kockazatokat és potencialis karos hatdsokat hogyan veszik figyelembe a kinalt termékre
irdnyuld befektetési dontéshozatalban, illetve ezen kockdzatok milyen hatdssal lehetnek a
termék hozamdra. Masrészt, amennyiben a termék valamilyen pozitiv fenntarthatdsagi
jellemzével bir, vagy fenntarthatdsagi célkitlizést kovet, kozzé kell tenni ennek maddjat,
értékelési és mérési modszertanat. A célkitlizések megvaldsulasanak mértékét idészakos
jelentésekben ismertetni kell.

Az MNB aktivan hozzdjarul mindezen unids szabdlyok kidolgozasdhoz - els6sorban az ESA-kon
keresztiil -, és rendszeresen konzultal is azokrdl a hazai piaci szerepl6kkel. Mindazonaltal fontos,
hogy a hazai pénziigyi szerepl6k maguk is figyelemmel kisérjék az unids kezdeményezéseket, mert
azok mélyrehatd valtozdsokat kdvetelnek meg, és az ezzel valé megfelelés jelent&s kihivassal jar
majd. Példaul az egyel6re nem teljesen kidolgozott ,,z6ld eszkdz ardny” nyilvanossagra hozataldhoz
sok, ma még nem , létezG” adat gylijtése valik sziikségessé a hitelezett ligyfelekrdl.

106 (EU) No. 575/2013 (CRR) 449a. cikk
107 (EU) 2020/852 8. cikk
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6. HAZAI ZOLD SZABALYOZOI LEPESEK 2020-
BAN

A z06ld pénzigyek térnyerése mind nemzetkdzi, mind hazai viszonylatban szamos érintett (piaci
szerepl6k, szabdlyozdk, tudomdnyos és civil szféra stb.) egylttm(kodésébsl eredhet.
Magyarorszagon a 2020. évben a f6bb szabalyozasi fejlemények az aldbbiak szerint foglalhatdk
Ossze.

6.1. Magyar Nemzeti Bank

Az MNB 2020 soran a kornyezeti eredetli kockazatok csokkentésére és a zold finanszirozas
bévitésére szolgald Zo6ld Programja keretében a bankszektorban és a tékepiacon tobb intézkedést
is bevezetett, illetve elinditott.

A bankszektorban a z6ld hitelezés 6sztonzése érdekében 2020 elején |épett hatalyba a lakdscélu
z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény, melynek feltételrendszerét az MNB a COVID-19-vélsag miatt
évkézben finomitotta is.1% A szabdalyozas értelmében a bankok az energiahatékony ingatlanok
vasarlasat, épitését finanszirozo, valamint az energiahatékonysagi korszer(sitést szolgald hitelekre
jelent6sen csokkentett tékekovetelményt alkalmazhatnak, melynek fejében az tigyfeleknek kamat-
vagy dijkedvezményt kell nyudjtaniuk, valamint régziteniik kell az aj hitelekre vonatkozd
energiahatékonysagi jellemzG6ket is. A piaci visszajelzések alapjan a bankok a 2020. évi felkésziilési
id&szak utdn, 2021-ben indulnak el az els6 energiahatékony jelzaloghitel-termékkel. Ez utébbihoz
kapcsolddo pozitiv fejlemény, hogy két hazai intézmény is csatlakozott az eurépai Energiahatékony
Jelzdloghitelezés Kezdeményezéshez. 19° A zdld lakdscéli hitelezés forrdsoldali dszténzését

szolgalhatja majd a kialakitds alatt 4116 z6ld jelzéloglevél-vasarlasi program is.*10

A vdllalati szegmensben az MNB els6sorban a megujulé energiatermelésre fdékuszalt az
eddigiekben. Ennek jegyében a Magyar BankszOvetséggel, valamint iparagi szerepl6kkel és civil
szakért6kkel konzultalva alakitotta ki atfogd elemzését a megujuld energia finanszirozasi piacardl,
mely elemzés egyik f6 , kimenetele” az, hogy az MNB 2020 végén t6kekdvetelmény-kedvezményt
vezetett be a megujuld energiatermelést finanszirozé hitelekre (vagy éppen kdtvényekre) is. 1t A
t6kekovetelmény-kedvezmény kiterjed a vallalati zold kotvényekre is, és 2021 soran az MNB tervei

108 MNB: Konnyités, hatarid6-hosszabbitas a lakascélu Zold Tdékekovetelmény-kedvezmény Programndl, 2020.
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/konnyites-hatarido-hosszabbitas-a-lakascelu-
zold-tokekovetelmeny-kedvezmeny-programnal

105 MNB: Energiahatékony Jelzdlog Kezdeményezés: az MNB ldvozli az els6 hazai bankot, 2020.
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/energiahatekony-jelzalog-kezdemenyezes-az-
mnb-udvozli-az-elso-hazai-bankot

110 MINB: Z6ld jelzaloglevelek vasarlasat késziti el6 a Magyar Nemzeti Bank, 2020. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozleme-
nyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/zold-jelzaloglevelek-vasarlasat-kesziti-elo-a-magyar-nemzeti-bank

111 MINB: Zold vallalati és 6nkormdényzati finanszirozasra vonatkozé tékekovetelmény kedvezményt vezet be az MNB, 2020.
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/zold-vallalati-es-onkormanyzati-finanszirozasra-
vonatkozo-tokekovetelmeny-kedvezmenyt-vezet-be-az-mnb
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szerint tovabbi, az EU Taxondmianak megfelel6 szektorokra, illetve beruhazasi teriletekre (példaul
fenntarthaté agrarium, nem lakéingatlanok energiahatékonysaga stb.) is. Szintén a zold vallalati
hitelezést segiti el6 az MNB infrastruktura tdmogato faktor alkalmazdasarol sz616 VezetGi Korlevele
is, mely 2020 decemberében kerilt publikalasra.t?

A kornyezeti eredetd, illetve a klimavaltozashoz kapcsolédo kockazatok terén a banki Zold Ajanlas
fekteti majd le az MNB elvarasait, illetve a javasolt legjobb gyakorlatokat. Ez utdbbi ajanlas
tervezetét az MNB 2020 soran dolgozta ki, és a Jegybank a 2021. februar kozepéig tarté tarsadalmi
konzultaciét kovet6en 2021 tavaszan publikdlja a végleges ajanlast.

A tékepiacot érintéen a z0ld kotvényekre vonatkozd tékekovetelmény-kedvezményen kivil
kiemelend6 még a Nemzeti Fenntarthaté Tékepiaci Stratégia el6készitésének 2020. Gszi
induldsa.'3 Az Eurdpai Bizottsag Strukturdlis Reformtdmogatd Szolgalatanak tdmogatasaval, az
Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) részvételével zajlé projekt keretében az MNB, a
minisztériumok, a BET és a piaci szereplSk egyiittmiikodése nyoman keriilnek kialakitasra azok a
javaslatok, melyek el6segithetik, hogy a hazai t6kepiac a jelenleginél nagyobb mértékben tudja
finanszirozoként tdmogatni a kornyezeti fenntarthatdsagot. E gondolkodasban a zold kotvények
fontos fékuszpontot jelentenek, mely piac fejlesztésével kapcsolatban az MNB 2020 6szén kilon
elemzést is publikalt.}14

A zold kotvények egyik specialis alkategdridja, a bankok altal kibocsatott zéld jelzaloglevelek terén
az MNB specifikus |épéseket is tervez, és a jov6ben célzottan z6ld mindsitéssel rendelkezé
jelzélogleveleket tervez vasarolni.l*> A z6ld jelzaloglevelekhez kapcsolddik az MNB azon lépése is,
hogy facilitalta a globalis szinten egyik legfontosabb z6ld kotvény szabvany, a Climate Bonds
Standard (CBS) Magyarorszagra vonatkozé ,z6ld” lakdingatlan definicidjanak kialakitasat és

elfogadtatdsat a CBS keretében.16

El6retekintve az el6bbi fejezetben mar emlitett, Fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrdl
52016 (2019/2088) EU-rendelet (SFDR) 2021. marciusi hatalyba Iépése jelenti a legfontosabb ,,z61d”
kihivast a tékepiacon, melyhez kapcsoldddan az MNB az implementaciét segité [épéseken dolgozik,
tobbek kozt egy vezetdi korlevél formajaban.

A szabdlyozasi intézkedések, illetve szabalyozdi elemzések mellett fontos még kiemelni a
kapacitasbévitést is a zo6ld pénzligyek terén. Az MNB a Z6ld Programban kifejezetten torekszik arra,
hogy a piaci szerepl6k megfelel6 szakemberallomannyal, szaktudassal rendelkezzenek,

rendelkezhessenek. Ennek jegyében az MNB a Budapest Institute of Bankinggel (BIB) és mas

112 MINB: Vezetdi korlevél az infrastruktira tdmogatod faktor alkalmazasardl és a megfelelési kovetelmények definialasardl, 2020.
https://mnb.hu/letoltes/isf-vezetoi-korlevel.pdf

113 MNB: Hamarosan elindul hazank Fenntarthaté Tékepiaci Stratégiajanak tervezése,2020. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/saj-
tokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/hamarosan-elindul-hazank-fenntarthato-tokepiaci-strategiajanak-tervezese

114 MINB: A magyarorszagi zold kétvénypiac beinditasanak lehetdségei, 2020. https://www.mnb.hu/letoltes/a-magyarorszagi-zold-
kotvenypiac-beinditasanak-lehetosegei.pdf

115 MINB: Z6ld jelzaloglevelek vasarlasat késziti el6 a Magyar Nemzeti Bank, 2020. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozleme-
nyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/zold-jelzaloglevelek-vasarlasat-kesziti-elo-a-magyar-nemzeti-bank

116 CBS: Eligible Residental Building — Hungary, 2021. https://www.climatebonds.net/files/files/Residential%20Proxy%20-%20Hun-
gary%20-%20January%202021%20%281%29.pdf
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szervezetekkel egylttm(ikodve tobb hazai, illetve nemzetkozi képzés kindlatat facilitalta. Emellett
immaron négy egyetemen indultak el z06ld pénzigyi tantargyak is az MNB szakmai
tamogatasaval.lt’

6.2. Piaci kezdeményezések, 6nszabdlyozasok
6.2.1. Budapesti Ertéktézsde

2020 novemberében a Budapesti Ertéktézsde nyilvadnossagra hozta ESG Reporting Guide 118
tervezetét, amely a t6zsdén jegyzett vallalatok fenntarthatésdgi beszdmoldira vonatkozd
Utmutatot és ajanlasokat fogalmaz meg. A nemzetkdzi gyakorlatban alkalmazott tartalmi és formai
sztenderdek bemutatasa mellett, az ESG Reporting Guide hasznos segitséget ad az ESG-beszamoldk
készitésének gyakorlati kérdéseihez. Az ajanlas végleges valtozata a jelenlegi konzultacids folyamat
lezarultaval 2021. els6 negyedévében varhaté.

6.2.2. Befektetési AlapkezelSk és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége

A Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ) 2020
oktéberében fenntarthatésagi (ESG) szempontokkal egészitette ki a befektetési alapok
kategorizaldsi szabalyzatat. 2021. januar 1-jét6l a BAMOSZ honlapjani'® a befektet6k szamara
elérhetl a szovetség tagszervezetei altal kezelt befektetési alapok ESG besoroldsa, amely harom
kategdriat kilonboztet meg: ESG-mindsitett, ESG-Plusz és ESG-Impact. Egy ESG-minGsitett alap
ismérve, hogy az alap befektetéseit az alapkezel6 ESG-szempontok alapjan szlri, az ESG-
szempontbdl nem elfogadhatéd eszkdzokbe vald befektetést pedig kizarja. Az ESG-Plusz
kategdridban az el6bbi feltételek teljesitése mellett az alapkezel6 a pozitiv ESG-minGsitéssel
rendelkezé eszkdzoket fellilsulyozza a befektetési dontések sordn. Végil, az ESG-Impact alap
besoroldst olyan tematikus alap kaphatja, amely kizdrélag olyan szektorokba fektet, amelyek
els6dlegesen a fenntarthatd gazdasagi fejlédést szolgaljak (példaul a megujuléenergia-szektor). A
BAMOSZ lépése fontos mérfoldké a hazai fenntarthatd pénziigyi szegmens fejlédésében,
megjegyzendd azonban, hogy e kategdriak felllvizsgalata az SFDR miatt szlikségessé valhat.

117 Bgvebb informacio: https://www.mnb.hu/greenfinance/kepzesek

118 BET: ESG Guide, 2020. https://bet.hu/site/Angol/Contents/Issuers/corporate-governance-recommendations/bse-esg-/esg-gu-
ide

113 BAMOSZ: Sajtokozlemény - Fenntarthatd fejlédéssel kapcsolatos mindsitési szempontokkal egésziilt ki a befektetési alapok ka-
tegorizalasa, 2020. https://www.bamosz.hu/hu/c/document library/get file?uuid=06a9fb03-833d-43fa-8b2e-14f2c6ae5c908&gro-
upld=10157
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7. ELORETEKINTES

A Zold Pénzigyi Jelentés célja, hogy részletes képet fessen a hazai gazdasagi, valamint pénzigyi
rendszer kdrnyezeti fenntarthatdsagarol és ezaltal hozzajaruljon az atlathatdsdg noveléséhez a
piaci szereplék és a szélesebb tarsadalom szdmara, valamint ezzel egyiitt lehetGséget biztositson
tényalapu, atgondolt zold szabalyozasi vagy akar Uzletfejlesztési lépések tervezéséhez. Ennek
fényében az MNB lényegesnek tartja, hogy a szakmailag megalapozott intézkedések mellett
aktivan hozzajaruljon az EU-s és globalis kezdeményezésekhez, ezdltal javitva a hazai pénzigyi
rendszer felkésziiltségét és ellenalloképességét.

Mindamellett, hogy ez a kiadvany széleskorlien bemutatja és elemzi az elérhet6 adatokat, a
Jelentés készitése sordan az MNB jelentGs kihivasokkal nézett szembe a részletes és informativ
adatok hidnya miatt. Az adathianyok kévetkezménye tobbek kozott a klimakockazatok helytelen
arazdsa lehet, amely aldassa a koriltekint6 kockdzatkezelést. Az EU-s jogalkotds egyértelm(
prioritasa ennek a problémadnak a leklizdése és az MNB is szamos — mar |étez6, illetve tervezett -
intézkedésén keresztiil tesz kisérletet ennek javitasara.

Ez utébbi legfébb példaja, hogy az MNB zo6ld t6kekovetelmény-kedvezménye igénybevételének
feltétele, hogy az adott pénzligyi szervezet részletes adatokat szolgdltasson az MNB részére zold
kitettségeir6l. Az MNB a kedvezmény bdvitését tlizte ki célul 2021-ben, amely tovabbi
informdacidgydijtést facilitdl majd, valamint el&segiti az atallasi kockdzatok csokkentését a pénzigyi
rendszerben. Az MNB Z6ld Ajanlasanak is — tobbek kozott — célja az adatproblémak enyhitése és az
ebben megfogalmazott elvardsok végrehajtdsa, illetve az arra vald felkésziilés 2021-ben
meghatarozd szerepet télt majd be. A bankok mellett a tékepiacon is kulcskihivas lesz az elérhet6
adatok béviilése: az MNB varakozdsa szerint hazankban is erételjesen néhet az ESG-alapu
befektetések volumene, melyhez azonban a magyarorszagi cégekkel kapcsolatos kérnyezeti és
egyéb fenntarthatdsagi adatok elérhet6ségének is érdemben javulnia kell.

Fontos megjegyezni azonban, hogy nincs szilikség tokéletes és teljes kor(i adatokra ahhoz, hogy
megalapozott dontéseket hozzanak a pénziigyi szervezetek és a jegybankok. Az eddigi, tébb
évtizedes tétlenség eredményeképp a klimavaltozas kévetkezményei mar ma is érzékelhetbek, és
idével egyre sulyosabbd valnak. A passzivitast tehat hatarozott 1épéseknek kell felvaltania még
akkor is, ha egy korabban sosem tapasztalt mérték(i — William Nordhaus Nobel-dijas kozgazdasz
szavaival élve -, végsé kihivdssal” allunk szemben.

A karbonsemleges gazdasdgra vald atallas komoly 3aldozatokkal jar szamos vallalat és iparag
szamadra, de hosszu tavon fenntarthaté gazdasdgi novekedést eredményezhet. A sikertelen atallas
azonban nagysagrendekkel sulyosabb hatast gyakorol a pénziigyi, gazdasagi és tarsadalmi
rendszerekre, potencidlisan ellehetetlenitve a modern, technolégiai tarsadalom mikodését. A
valasztas tehat egyértelml mind pénzligyi-gazdasagi, mind pedig tarsadalmi-politikai
szempontbdl.
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Az MNB elkotelezett amellett, hogy akar innovativ intézkedések bevezetésén keresztil is, de
megtegye a szikséges lépéseket, hogy a magyar gazdasdagi és pénziigyi rendszer képes legyen
hozzajarulni hazank kérnyezeti fenntarthatdsagahoz, klimasemlegességéhez.
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