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Vezetdi osszefoglalé

Az MNB térvényben rogzitett céljai kozt kozvetlendiil és kbzvetetten is szerepel a kérnyezeti fenntarthat6sag tamogatasa.
A klimavaltozas hatdsai a kiilonb6z6 transzmisszids csatornakon keresztiil begy(rizhetnek a gazdasagi-pénziigyi rendszerbe,
hathatnak az inflacidra, a devizatartalék-befektetésekre, befolydsolhatjak a bankrendszer m(ikodését, ezért a jegybank
elsddleges mandatumainak érintettsége indokolja, hogy az MNB a kornyezeti fenntarthatdsagi kérdéseket is megfontol-
ja. Ezen tulmenden, a "z6ld mandatummal" az MNB explicit jogszabalyi felhatalmazast is kapott, hogy a rendelkezésére
allo eszkozokkel, elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a kdrnyezeti fenntarthatdsagi szempontokat is érvényesitse.

A klimavaltozas, a kapcsolddo tranzicids lépések és a realizal6dé egyre széls6ségesebb természeti események érdem-
ben befolyasoljak a gazdasagi és inflacids kornyezetet, ezért a jegybankoknak is elemezni kell a vonatkozé hatasokat,
dontéseik soran figyelembe kell venni a relevans szempontokat. A klimakockazatok és az inflacié kapcsolatat az elméleti
modellek mellett empirikus tapasztalat is aldtdmasztja, elég csak az elmult id6szak aszalyaira és annak élelmiszerarakra
gyakorolt hatdsaira emlékezni. A zold beruhazdsoknak az energia-ellatds, energia-biztonsag atalakulasan keresztil van
hatasa az inflaciéra, annak volatilitdsara. A klimavaltozas kozvetlenil érinti a bankrendszert is példaul a hitelezések, fe-
dezetek vonatkozasaban.

Az MINB koérnyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos stratégidja a térvényben rogzitett mandatumaihoz és szervezeti
felépitéséhez igazitva keriilt kialakitasra: a zold jegybanki eszkdztér-stratégidban az MNB keretbe foglalta a fenntartha-
tdsagi szempontok érvényesitésének lehetdségeit a pénzpiaci eszkdztar elemeinek alkalmazasa kapcsan; a Fenntarthaté
és Felel&s Befektetési Charta kifejezi a jegybank elkotelez6dését a fenntarthatdsagi szempontok tartalékkezelésbe torténd
integraldsa irant, mig a Z6ld Program és az MNB felligyeleti stratégiaja a pénziligyi kdzvetitérendszer stabilitasat tamogatja.
Az MNB sajat miikodésének zolditésére kornyezetiranyitasi rendszert mikodtet.

Jelen riport az MNB mérlegével és sajat miikédésével kapcsolatban tartalmaz elemzéseket; mig a hazai pénziigyi szektor
kdrnyezeti fenntarthatésaghoz kapcsolodé kockazati kitettségérdl, finanszirozasi aktivitasardl, illetve az MNB kapcsolodd
programjairdl és szabalyozasi tevékenységérdl a Zold pénziigyi jelentés tartalmaz informacidkat.

Az MNB a pénziigyi eszk6zeinek klimakockazati kitettségét a két f6 kockazati kategdria (atallasi és fizikai kockazatok)
mentén, portfélidk szerinti bontasban értékeli. A riport elemzési keretrendszere kiterjed azonban a tagabb értelemben
vett természeti kockazatok elemzésére is, hiszen az 6koszisztéma-szolgaltatasok, a bioldgiai sokféleség erdzidja és az
éghajlatvaltozds szorosan dsszefliggnek.

A devizatartalék legnagyobb hanyadat kitevs szuverén kitettségek esetében az orszagok egyiittes emisszios palyai
tovabbra sem allnak 6sszhangban a Parizsi Klimamegallapodas céljaival. Mindezek ellenére, elsGsorban a relative révid
futamidd és az orszagok jelentds alkalmazkodasi képessége miatt, a portfélié nagyban védett a klimavaltozas potencialis
negativ pénzligyi hatdsai ellen.

A devizatartalék vallalati portfélidja esetében az atdllasi kockdzatoknak valo kitettség relative mérsékelt, a negativ
screening indikatorok nem jeleznek érdemi kockazatokat.

A devizatartalékon beliil év végén tobb mint 2,8 milliard euro kitettség volt z6ld vagy egyéb fenntarthatésagi meg-
jel6léssel ellatott kotvényekben. Ennek részét képezi egy elkilonitett, 500 millié euro névérték( zoldkotvény portfélid
is, melynek pozitiv kdrnyezeti hatasa — tdbbek kozott — koriilbeliil 123 ezer tonna évi elkeriilt UHG-kibocsatas, amely
hozzavetGlegesen egy 20 ezer fGs magyar teleplilés karbonldbnyomanak felel meg.

A klimavaltozas olyan negativ tarsadalmi és gazdasagi kovetkezményekkel jarhat, amelyek altalanossagban novelhe-

tik a menedékeszkdzok, mint példaul az arany jelent6ségét. A meglévé klimakockazati elemzésekben a hagyomanyos
tartalékeszkdzok kapcsan kialakuldban vannak jégyakorlatok, ugyanakkor az arany tekintetében — specialis tulajdonsagai
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miatt — széles kdrben elfogadott mddszertan még nem elérhetd; a hagyomanyos befektetési eszkozokkel valé 6sszehason-
lithatdsag korlatozottan valdsithatd meg. Az kijelenthetd, hogy az arany gyakorlatilag elpusztithatatlan, (klima)katasztrofa
esetén sem séril, ezért fizikai kockazati kitettsége elhanyagolhatd, az atéllasi kockazati profil ugyanakkor nem allapithato
meg egyértelm(ien.

A riportban a monetaris politikai célt portféliok is elemzésre keriilnek. A z6ldkdtvény-portfolio mellett az MNB a Z6ld
Otthon Program és a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program keretében is tdmogatja az UHG-kibocsatas csdkkentését. A prog-
ramokban Uj kitettség nem keletkezik, a fenndllé dllomany a torlesztések révén folyamatosan amortizalddik.

Az operativ m(ikodés zolditése kapcsan az MNB a korabbi — 2020-2022 kozotti idGszakra vonatkozé — célkitlizését
teljesitette, a karbonlabnyom 30 szazalékot meghaladé mértékben csokkent. A 2023-2025 tervezési ciklusra az MNB a
karbonlabnyom tovabbi 15 szazalékpontos csdkkentését iranyozta eld. Az el6zetes adatok alapjan 2025 végére a karbon-
labnyom nominalis értelemben a 2019. évi bazishoz képest 3 977 tonnaval csékkent
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Bevezetés

A G20-ak Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa (FSB!) 2015-ben létrehozta az éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi kdzzété-
telekkel foglalkozé6 munkacsoportot (TCFD?), amelynek célja ajanlasokat megfogalmazni a klimavaltozassal kapcsolatos
nyilvanossagra hozatali jelentésekkel kapcsolatban. Ez elGsegiti a tdjékozottabb befektetési, hitelezési és biztositasi
déntéseket, és lehetévé teszi a piaci szereplék szamara, hogy jobban megértsék az UHG-intenziv eszkézok koncentracidjat
a pénzlgyi szektorban és a pénzigyi rendszer kitettségét az éghajlatvaltozdssal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokra.

A TCFD ajanlasain kiviil a fokozatosan érvénybe 1ép6 kotelez6 érvényd, klimavaltozas kockazataival és hatasaival
kapcsolatos riportalasi elGirasok is javitjak az atlathatésagot és 6sszehasonlithatésagot. Az Eurdpai Unid létrehozta
a fenntarthato finanszirozas keretrendszerét, melynek keretében — az elmult években — szdmos jogi aktussal torekedett
a transzparencia el6mozditasara az eurdpai pénzligyi piacokon. A keretrendszer alapja a kérnyezeti szempontbdl fenn-
tarthatd gazdasagi tevékenységek osztdlyozasi rendszerét meghatarozé EU taxondmiai rendelet, emellett fontos pillérei
az SFDR,® amely a pénziigyi szolgaltatasi dgazatban a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kézzétételeket szabalyozza, illetve
a CSRD,* amely a véllalatok fenntarthatdsaggal kapcsolatos beszamolasi kdtelezettségének szabalyait hatdrozza meg,
illetve a CSDDD,® amely biztositja, hogy a hatdlya alad tartozé véllalatok azonositsak és kezeljék tevékenységeik karos
hatasait, ezzel elémozditva a fenntarthato és felelGs vallalati magatartast a vallalatok miikodése soran, illetve a globdlis
értéklancaik tekintetében. A keretrendszer kiterjed a kdrnyezeti fenntarthatdsagot elémozditd befektetési eszkozkészletre
is, amelyek kozul kiemelt fontossagu az Eurdpai Z6ldkdtvény Standard, amely egy szigoru szabalyokon nyugvo, magas
min&ségl fenntarthato befektetési lehet&ségek létrehozasan keresztil torekszik a zoldkdtvénypiac megujitasara. A keret-
rendszer negyedik pillére az ESG minGsitési tevékenységek atlathatdsagardl és integritasardl szo16 rendelet, amely rogziti

,,,,,,

,,,,,,

bizalom névekedését.

Az Eurdpai Unid versenyképességének novelése érdekében 2025-ben jelentds deregulacids Iépések torténtek a fenn-
tarthato finanszirozasi keretrendszer vonatkozasaban. Az Eurdpai Bizottsag 2025 februdarjaban kdzzétette az Omnibusz
I. javaslatcsomagot, amely jelentGsen sz(kiti a CSRD- és CSDDD-iranyelvek hatalya ald tartozé véllalatok korét, emellett
pedig csokkenti és racionalizalja az érintett vallalatok kozzétételi kotelezettségeibdl fakadd adminisztrativ terheit.

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) a javaslat kapcsan kiadott véleményében® tdmogatta az Eurdpai Bizottsag eurépai
versenyképesség fokozasara iranyulé kezdeményezését, ugyanakkor felhivta a figyelmet a fenntarthaté beszamolasi
keretrendszerbdl fakado el6nydk megGrzésének fontossagara. Az EKB véleményében kifejtette, hogy a javaslatbdl eredéen
csokkenhet a rendelkezésre all6 adatok kore és minGsége, igy a javaslat korlatozhatja a hitelintézeteknek a fenntarthaté-
sagi kockazatok hatékony kezelésére vald képességét, ami a pénziigyi stabilitast és a tdgabb értelemben vett gazdasagot
érint8 kockazatokhoz vezethet. A javaslat kapcsan az Eurdpai Parlament és az Eurdpai Tandcs egyezségre jutott 2025
decemberében, igy a jogalkotdsi eljaras 2026 elsé felében befejez6dhet. A fentiek mellett az Eurdpai Bizottsag kdzzétette
az SFDR-rendelet fellilvizsgdlatara irdnyuld javaslatat is, amely szintén a szabalyozas egyszer(sitését és a versenyképesség
fokozasat célozza.

! Financial Stability Board

2 Task Force on Climate-related Financial Disclosures

3 Sustainable Finance Disclosure Regulation

4 Corporate Sustainability Reporting Directive

5 Corporate Sustainability Due Diligence Directive

6 Az Eurdpai Kdzponti Bank véleménye a fenntarthatdsdggal kapcsolatos vallalati beszamoldsi és atvildgitasi kovetelmények mddositasara irdnyu-
16 javaslatokrol (CON/2025/10)
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Fontos megemliteni, hogy az elmtilt id6szakban egyre t6bb jegybank ismerte fel annak sziikségét, hogy a klimakoc-
kazatokat tagabb értelemben vett kornyezeti kockazatok kontextusaban értelmezze. Az MNB a jegybanki, piaci és sza-
balyozdi szervezetekhez hasonldan az elmult években elsGsorban a klimakockazatok elemzésére fékuszalt. Ezen a téren
a transzparencia, a standardizalas, a mddszertanok egységesitése, a legjobb piaci gyakorlatok kialakulasa sokat fejlédott;
ehhez az MNB korabbi években kiadott elemzései is hozzajarultak. Ugyanakkor az elmult id6szakban felmerdlt az a gon-
dolat is, hogy a klasszikus klimakockazati szempontok mellett az egyéb természeti kockazatokat is érdemes figyelembe
venni, mert az 6koszisztéma és az altala nyujtott szolgaltatasok stabilitdsa, a bioldgiai sokféleség és az éghajlatvaltozas
Osszefliggenek; a hatasok fizikai és atallasi kockdzatok formajaban érinthetik a gazdasagi szerepl6ket. 2022-ben a COP15
biodiverzitasi konferencidjan a vilag orszégai elfogadtak a Kunming-Montréal Globalis Biodiverzitasi Keretrendszert (GBF),
melynek célja a bioldgiai sokféleség csokkenésének megallitdsa és az 6koszisztémak helyreadllitdsa. A TCFD mintajara
létrejott a természettel kapcsolatos pénzigyi informécidkkal foglalkozé munkacsoport (TNFD) is, mely keretrendszert
alakitott ki a kapcsolédd kockazatok riportalasara.

Az MINB-re — mint kézponti bankra — nem vonatkoznak a klimakockazatokra vonatkozo kételezé kézzétételi elvara-
sok, ugyanakkor példat kivan mutatni azaltal, hogy minden évben a TCFD ajanlasaival 6sszhangban all6 jelentést hoz
nyilvanossagra, melyben a kettds lényegesség elve mentén bemutatja a kockazatok mellett a kérnyezeti hatasokat is.

7 Taskforce on Nature-related Financial Disclosures
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1. Vallalatiranyitas

Az elmult évben jelentds szervezeti atalakitasok torténtek, de a 2025. év végén hatdlyos szervezeti struktura alapjan
az MNB doéntéshozo szervei tovabbra is a Monetdris Tandcs (MT), a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (PST) és az Igazgatdsag
(1G). Az MNB felsGvezetsi az elndk, az aleln6kok és az operativ igazgatd. A dontéshozd szervek és az MNB felsGvezetGi
tajékoztatast kapnak az éghajlatvaltozas és az egyéb kornyezeti kockdzatok pénziigyi kozvetitérendszerre, valamint az
MNB mikodésére gyakorolt hatdsairdl.

Az MINB legfébb déntéshozo szerve az MT. Az MT hataskorébe tartoznak — tobbek kdzott —a monetdris politikdval, a tor-
vényes fizet6eszkoz kibocsatdsdval, a deviza- és aranytartalék kezelésével, az arfolyam-politika végrehajtasa keretében
a devizamlUiveletek végzésével, valamint a statisztikai feladatokkal kapcsolatos stratégiai dontések. Az MT jogosult tovabba
dontést hozni a makroprudencialis feladatokkal, a fizetési és elszamolasi, valamint értékpapir-elszamolasi rendszerek fel-
vigyazasaval, a pénziigyi kozvetitérendszer felligyeletével, valamint a szanalasi hatésagként vald eljarassal kapcsolatban is.
Az MT tagjai az MNB elntke, alelndkei és az Orszaggy(ilés altal valasztott tagok. Az MT rendszeresen koveti az éghajlat-
valtozdsnak és az egyéb Okoldgiai kockazatoknak a pénziigyi kozvetitGrendszerre gyakorolt hatdsat, valamint stratégiai
jellegl dontéseivel tdmogatja a kdrnyezeti kockdzatokhoz torténé alkalmazkodast.

A PST az MT altal meghatdarozott stratégiai keretek kozott az MNB nevében jar el a fizetési és elszamolasi, valamint
értékpapir-elszamolasi rendszerek felvigyazasaval, a makroprudencialis és a szanalasi hatdsagi feladatokkal, valamint
a pénziigyi kozvetitérendszer feliigyeletével kapcsolatos déntéshozatal sordn. A PST tagjai az MNB elndke és alelndkei,
az MNB elnoke altal kijelolt vezet6k és az operativ igazgatd. A PST nyomon kéveti az éghajlatvaltozdsnak és az egyéb
Okoldgiai kockazatoknak a pénziigyi kbzvetitGrendszerre és a pénzligyi stabilitdsra gyakorolt hatasat, valamint intézkedé-
seivel tamogatja a pénzlgyi kdzvetit6rendszernek az éghajlatvaltozashoz torténd alkalmazkodasat, tovabba Magyarorszag
klimabarat és 6koldgiailag fenntarthatd gazdasdagra torténd atallasat.

Az IG az MNB ligyvezetd szerveként felel az MT és a PST ddntéseinek végrehajtasaért, valamint az MNB miikodésé-
nek irdnyitasaért. Az IG tagjai az MNB elndke és alelndkei. Az IG rendszeres tajékoztatast kap az éghajlatvaltozasnak és
a kornyezeti kockazatoknak a pénziigyi rendszerre, valamint az MNB mikodésére gyakorolt potencialis hatdsairdl, intéz-
kedéseivel pedig hozzajarul az MT és a PST kornyezeti fenntarthatdsagot tdmogatd dontéseinek végrehajtasahoz. Az MNB
mUkodésének iranyitasaért felel6s |G jogosult donteni a jelent6sebb kérnyezeti kockdzatok azonositasardl, kezelésérdl és

mérésérdl, valamint a kdrnyezeti fenntarthatdsagot tdmogatd beruhazasainak megvalositasarol.

¢ Az elndk kézvetlen irdnyitasa ala tartozo szervezeti egységek felel6sek a bank tarsadalmi felelGsségvallaldsi stratégia-
janak kialakitasdért és megvaldsitasaért, tovabba a kdrnyezetileg fenntarthatd pénzigyi kulturanak és tudatossagnak
a tarsadalom széles rétegeiben torténd terjesztéséért.

¢ A monetaris politikaért, pénziigyi stabilitasért és devizatartalék-kezelésért felel6s alelndk irdnyitdsa ala tartozo szer-
vezeti egységek felel6sek a kdrnyezeti fenntarthatdsagi kockazatok tartalékkezelésbe torténd integralasaért, a zold
eszkoztar-stratégia kialakitasaért, valamint a pénziigyi rendszernek a fenntarthaté gazdasagi novekedést tamogatd
funkcidjanak értékeléséért.

* Az elemzésekért, pénzforgalomért és jegybanki programokért felelGs aleln6k iranyitasa ala tartozo szervezeti egységek
felel6sek a Magyarorszag fenntarthatd fejl6désének biztositdsa érdekében kialakitott strukturalis reformokra vonatko-
z6 jegybanki javaslatok megfogalmazasaért, a gazdasag fenntarthaté névekedését elemzd kutatdmunkadk végzéséért,
a fenntarthat6 fejl6dést meghatdrozd hazai és nemzetkozi makrogazdasagi témak és az azt tamogatd gazdasagpolitikak
figyelemmel kiséréséért. A terilet felel a hazai zold hitel- és kotvénypiac jegybanki fejlesztési lehetGségeinek feltarasaért.

* A pénziigyi szervezetek felligyeletéért és fogyasztovédelemért felelGs alelnok iranyitasa ala tartozo szervezeti egységek
felel&sek a kdrnyezeti és tarsadalmi fenntarthatdsagot tamogatéd pénzlgyi szolgaltatasokkal és termékekkel kapcsolatos
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elemzések és kutatasok végzéséért; a klimavaltozas és egyéb dkoldgiai anomalidak prudencidlis vonatkozasu hatasainak
és kockazatainak feltarasaért, valamint ehhez és a fenntarthaté pénziigyi szabalyozasokhoz kapcsolddo feligyeleti te-
vékenységek végzéséért; az MNB fenntarthatd pénziigyekkel kapcsolatos allaspontjanak és javaslatainak kialakitasaért;
tovabba kézrem(ikodnek az MNB fenntarthatd pénziigyekkel kapcsolatos oktatasi, képzési, ismeretterjesztési, kutatasi
és nemzetkozi kapcsolataibdl ered6 feladataiban. Az alelndk fenntarthatésaggal kapcsolatos tevékenységét egy dedikalt
szervezeti egység, a Fenntarthatd pénziigyi f6osztaly tamogatja.

* A nemzetkozi kapcsolatokért felelGs alelndk irdnyitasa ald tartozo szervezeti egységek felelések az MNB fenntarthaté-
saggal kapcsolatos nemzetkozi feladatainak és megjelenésének tdmogatasaért.

¢ Az operativ igazgaté irdnyitasa ala tartozo szervezeti egységek felel6sek az MNB sajat m{ikodésébdl szarmazo karbon-
labnyomanak csokkentéséért; az MNB Kornyezetvédelmi Vezetési és Hitelesitési Rendszerének miikodtetéséért; az MNB
hulladékgazdalkodasi tevékenységének ellenGrzéséért.

Az eseti jellegl egyUttm(ikodések és a tobb szakterllet bevonasaval kialakitott projektek mellett az MNB fenntarthaté-
saggal és kornyezeti kockazatokkal foglalkozo szaktertletei a kozépvezetGi és szakért6i szinten megtartott Zold Miihely
megbeszélések alkalmaval is beszdmolnak egymasnak a tevékenységiikrél; ez a férum felel a klimakockdzati feladatok,
projektek 6sszehangoldsaért az MNB-n beliil.
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2. Stratégiak

Az MNB alapvetd feladatait és miikodési kereteit a jegybanktdérvény® hatarozza meg. Az MNB elsédleges célja az ar-
stabilitas elérése és fenntartasa. Tovabba, az elsGdleges céljanak veszélyeztetése nélkil, az MNB tdmogatja a pénzigyi
kozvetitérendszer stabilitdsanak fenntartasat és ellenalloképességének novelését, a gazdasagi névekedéshez valé fenn-
tarthatd hozzajarulas biztositasat, valamint a rendelkezésére all6 eszkozokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

A 2021. augusztus 2-an hatalyba lépett térvénymodositas szerint az MNB mandatuma a kdrnyezeti fenntarthatosaggal
kapcsolatos kormanyzati politikak tdmogatasaval bdviilt. A mddositas altal az MNB jogszabalyi felhatalmazast kapott,
hogy a rendelkezésére allé eszkozokkel, elsGdleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a kornyezeti fenntarthatdsagi szem-
pontokat is érvényesitse.

2.1. ZOLD JEGYBANKI ESZKOZTAR-STRATEGIA

Az MNB szamos klimavaltozasbol fakado kockazatot azonosit, amelyek hatassal lehetnek az arstabilitasra, valamint
a pénziigyi stabilitasra. Ennek megfelel6en az elsédleges mandatum teljesithet6sége kapcsan figyelembe kell venni a kor-
nyezeti fenntarthatdsagi szempontokat is az eszkodztar kialakitasakor. 2021 jdliusaban kerilt publikalasra a Fenntarthatésdg
és jegybanki politika — Zéld szempontok a MINB monetdris politikai eszkéztdrdban® ciml dokumentum, amely a hosszu
tavu kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok jegybanki eszk6zokdn keresztiili érvényesitését célzé stratégiai irdnyokat
tartalmazza. Ezzel 6sszhangban az MNB az aldbbi intézkedéseket vezette be:

¢ Z6ld jelzaloglevél-vasarlasi Program (ZJVP): az MNB els6, fenntarthatdsagi szempontokat is fékuszba helyez6 eszkoz-
vasarlasi programja volt, melynek célja a hazai z6ld jelzaloglevél piac megteremtésén keresztil a zold lakashitelezés
|étrejotte és ezaltal az energetikai szempontbdl korszer( ingatlanallomany bévitése. A monetaris politikai irdanyultsag
szigorodasdaval 6sszhangban az MNB 2022-ben felfliggesztette a program keretében térténd Uj vasarlasokat.

¢ Z6ld Otthon Program (ZOP): a NGvekedési Hitelprogram részeként indult konstrukcié a zold lakashitelpiac létrejottét és
a kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok hazai lakdspiacon torténé érvényesilését segitette el6 kedvezd kamatozasu
jegybanki forrassal. A 2022. szeptember végén zarult, 300 milliard forint kerettsszegli program mintegy 8600 haztartas
szamara tette lehet6vé, hogy energiahatékony Uj lakast épitsen vagy vasaroljon.

¢ Z6ld fedezetkezelés: Az MNB a monetaris politikdhoz kapcsolddo fedezetkezelési tevékenysége kapcsan kockdzatokat
vallal a fedezetként elfogadott eszkézok révén. Ezért a Bank megvizsgalta a fedezetkezelés zolditésének lehetdségeit,
amely a kereskedelmi bankok likviditdismenedzsmentjén keresztil hatassal lehet a banki kitettségek z6lditésére és tamo-
gathatja a zoldkotvénypiac fejl6dését. Az MNB a z6ld értékpapirok kibocsatasat preferencidlis haircutok alkalmazasaval
tadmogatja, illetve zold jelentési elGirdasokkal segiti a standardizalast és transzparenciat.

e Makroprudencialis intézkedések illeszkedése a zo6ld monetaris politikai eszkdztarhoz: A Jelzadloghitel-finanszirozas
megfelelési mutatora (JMM) vonatkozd szabdlyozas 2021. juliustdl kedvezményesen kezeli az energetikailag hatéko-
nyabb ingatlanokat finanszirozo stabil jelzdlogalapu forrasokat. Az intézkedés tamogatja a zold t6kepiaci instrumentu-
mok elterjedéséhez szlikséges banki keretrendszerek kiépitését, a nagyobb energiahatékonysagu ingatlanokat finan-
szirozo jelzaloghitelek részaranyanak novelését és a jelzdloglevél-befektetSk kérének pénzigyi stabilitast tamogatd
diverzifikalasat.

8 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrdl
9 26ld jegybanki eszkdztar-stratégia
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2.2.ZOLD DEVIZATARTALEK-STRATEGIA

Az MNB torvényben rogzitett alapvetd feladatai kozé tartozik az orszag devizatartalékainak kezelése. A devizatartalék
tartasanak célja a monetaris és arfolyampolitika tdmogatasa, a sziikséges devizalikviditas biztositasa, a befektetdi bizalom
fenntartdsa, valamint az allam tranzakcids devizaigényének biztositasa. A devizatartalék befektetése sordn a jegybank
a biztonsag-likviditdas—hozam harmas célrendszerét koveti, vagyis a kockazatok alacsony szinten tartdsa és a szlikséges
likviditas biztositasa mellett torekszik a lehet6 legmagasabb hozamszint elérésére. A konzervativ portfélidkezelésnek
megfelelen a devizatartalék kitettségei jol diverzifikaltak, abban jelentds aranyt képviselnek a hitelkockazat-mentesnek
tekintett, magas hitelmindsitésd adllampapirok, de nemzetkézi intézményi (szupranacionalis), magas mindGsités( vallalati
és banki kibocsatasokat is tartalmaz.

A tartaléktartas els6dleges céljainak teljesiilése mellett a jegybankok fontos szerepet tolthetnek be a gazdasagok z6ld
atallasanak tdmogatasaban, példaul a zoldkotvénypiacok tdmogatasaval (,tamogatd szemlélet”). Emellett a devizatar-
talék értékét adott esetben erdsen ronthatja a finanszirozott kibocsatasokhoz kapcsolédé klimakockazatok realizalodasa
(,védelmi szemlélet”). Habar a kockazatok bekovetkezésének valdszinlisége csak hosszabb tavon tlinik jelentésnek, mar
rovid tavon is megkerilhetetlen a kérdéskor vizsgalata, a befektetési stratégia klimakockazati szempontu értékelése.

Az MINB 2019-ben a devizatartalékon beliil egy dedikalt zoldkotvény portfélio kialakitasarol dontott, amelynek szintjét
2024-ben megduplazta, 500 millié eurdra novelte. A portfélioba a nemzetkozi z6ld standardoknak és a tartalékkezelés
altaldnos szabdlyainak megfeleld, un. ,,zold cimkével ellatott” kotvények (zoldkétvények) keriilhetnek be, amelyek esetében
a bevont forrast meghatarozott, kornyezeti szempontbdl hasznos, ,,z6ld” beruhdzasra forditja a kibocsato.

A fenntarthatdsagi szempontok devizatartalék-kezelésbe torténé minél szélesebb koérii integralasa érdekében az MNB
2023 végén kozzétette Fenntarthat6 és FelelGs Befektetési Chartajat,'® amely kozép- és hosszu tavu célkitlizéseket hataroz
meg. A dokumentum amellett, hogy irdnytlként szolgal a devizatartalék-befektetési stratégia szamara a z6ld szempontok
integralasa terén, kovetendd példa lehet a pénziigyi piaci szerepl6k szamdra is.

2.3. FELUGYELETI ZOLD STRATEGIA

A kornyezeti kockazatok kezelése hangsulyosan megjelenik a felligyeleti stratégidban is. Az MNB pénziigyi felligyeletként
kiildetésének tekinti a pénzligyi rendszer miikodésének, ellendlloképességének meglrzését és a rendszer fejlesztését,
kiemelt fokusszal a fogyasztévédelemre, a digitalizacidra és a fenntarthatdsagra. A fenntarthatdsag teriletén figyelmet
fordit a pénziigyi szektorban (i) az ESG-kockazatok megfelelS kezelésére, (ii) az intézmények tamogatasara a fenntartha-
tdsagi atallasban (amibe beletartozik a pénzigyi szektor alkalmazkodasanak segitése és a zold finanszirozas 6sztonzése,
valamint a fenntarthato és ESG-termékek elterjedésének tdmogatdsa) és (iii) a fenntarthatdsaggal kapcsolatos pénziigyi
edukdciora, a kérnyezeti fenntarthatdsagi tudatossag erGsitésére. Az MNB felligyeleti céljait a 2026-2031 kozotti idészakot
feldleld uj felligyeleti stratégiaja! foglalja dssze.

Az MINB 2019 februarjaban inditotta el a Z6ld Programot'?, ami tobb, pénziigyi rendszert érint intézkedésbdl allt,
ideértve a kornyezeti kockazatok feltarasara irdnyuld elemzéseket, valamint a pénzigyi rendszer ellendlloképességének és
a zoldfinanszirozas kornyezetének fejlesztését, illetve a tarsadalmi és nemzetkozi kapcsolatok épitését (oktatdsi, kutatasi,
hazai és nemzetkozi szakmai kapcsolatok épitése).

A bankok szerepe kulcsfontossagu a teljes magyar gazdasag karbonsemleges atallasaban, igy alapvetd elvaras, hogy
képesek legyenek megalapozott stratégiai és lizleti dontéseket hozni ennek kapcsan. A hitelintézetek szamara 2022-
ben az MNB Z6ld Ajanlast®3 tett kdzzé azzal a céllal, hogy 2025-ig alljanak at a z6ld m(ikodésre, azaz azonositsak, mérjék,
kezeljék és hozzak nyilvdnossagra az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kdrnyezeti kockdzatokat. Az ajanlas 2026-ban

10 Az MINB Fenntarthat6 és Felel8s Befektetési Chartaja
11 Az MINB felligyeleti és fogyasztévédelmi stratégidja
12 A7 MNB Z6ld Programja

13 Az MINB Z6ld Ajanldsa
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megUjult'®, tébbek kézdtt az ESG-kockdzatok kezelésére, illetve a prudencidlis atélldsi terv készitésére vonatkozd irany-
mutatasokkal. Az Uj ajanlas 2026. julius 1-jével fokozatosan lép hatdlyba. Az MNB 2024-ben kiadott, majd 2025-ben
médositott ajanlasal® szintén az ESG-kockazatok felmérésére ad irdanymutatdst, aminek legfontosabb eleme az érintett
hitelkérelmez&kre vonatkozé ESG minimum kérdéssor.

A biztositéi piac szereplGi szamos mdédon kitettek a kdrnyezeti kockazatoknak (pl. az aszalybiztositasok, felelGsségi
karviselés, befektetések atértékelGdése), igy a zold fordulat igénye esetiikben is fontos irany. Els6 |épésként 2022-ben
az MINB felmérést végzett a biztositoi szektor klimavaltozasra vald felkésziltségét illetéen, 2023 végén pedig Z6ld biztositoi
ajanlast tett kozzé,'® melynek elSirdsai 2025. januar 1-jén élesedtek.

A pénziigyi rendszer szereplGinek ellenGrzése az MNB feliigyeleti tevékenységének kézponti eleme. Ezen tevékenység
sordn az MNB a zold stratégidjanak alapvetd részeként mind folyamatos felligyelés, mind helyszini vizsgdlatok keretében
a fenntarthatdsaggal kapcsolatos nemzetkozi és a hazai jogszabalyokra, ajanlasokra és szabalyozd eszkdzokre tamaszkodva
végzi a teljes pénziigyi szektor (banki, biztositasi, pénztari és tGkepiaci) szereplGinek ellenbrzését.

A pénzigyi kozvetitérendszer kiemelt tGkeallokacios szerepébdl kifolydlag fontos a pénziigyi szolgaltatasok mobiliza-
lasa a fenntarthat6 gazdasagi tevékenységek finanszirozasa irdnyaba. Ennek érdekében az MNB 2020-ban zold téke-
kovetelmény-kedvezmény programot inditott bankok szdmdra mind a lakossagi (ZLT), mind a véllalati és 6nkormanyzati
(2VT) hitelezési szegmensekben. A program id6beli hatdlyat, valamint a bevonhatd kitettségek korét az évente elvégzett
felllvizsgalatok eredményeképp tébb |épésben bibvitette az MNB. 2026-t6l kezdve igy Ujabb hitelcélok, a fenntarthaté-
saghoz kotott hitelek és kotvények, valamint az energiakozosségekhez tartozo kitettségek utan is részestlhetnek t6keko-
vetelmény-kedvezményben a bankok.

2.4. AZ MNB OPERATIV MUKODESENEK FENNTARTHATOSAGI STRATEGIAJA

Az MNB a miikédéséhez kapcsolddd kornyezeti terhelésének csokkentése érdekében kdrnyezetiranyitasi rendszert
miikédtet. A rendszer 2011-ben tortént bevezetését a jelentds kornyezeti kockazatok felmérése el6zte meg. Ezek alapjan
a Bank hosszu tavu kérnyezetvédelmi stratégiajanak két f6 irdnya i) a miikodéshez sziikséges épliletek kornyezetterhelé-
sének, illetve ii) a készpénzellatasi lanc karbonldbnyomdanak csokkentése.

A kornyezetirdnyitasi rendszer 3 éves ciklusokbdl all; a 2023-2025 tervezési ciklus céljait az MNB 2023. évi kérnyezet-
védelmi nyilatkozata tartalmazza, melynek f6bb elemei az aldbbiak:

¢ Az MNB operativ miikodéséhez kapcsolodé karbonlabnyomanak lehet6ség szerinti tovabbi mérséklése:
— 2025 végére a fajlagos karbonlabnyom 75 szdzalékos csdkkentése a 2019. évi bazishoz képest.

— Az MNB m(ikodését kiszolgald irodaépiiletek villamosenergia-felhasznalasat teljes mértékben megujuld forrasbdl szar-
mazod energidval biztositja.

— Az operativ miikodésbdl adddd, méar nem csdkkenthetd karbonkibocsatés ellentételezéssel semlegesiti.”
e Az MNB napi munkavégzést biztosité épiiletei kornyezeti szempontu teljesitményének tovabbi fejlesztése:
— Az MNB Budai K6zpont épliletet a ,,BREEAM In-Use” szabvany kovetelményei szerint el6mindgsiti, az el6mindsités ered-

ményei alapjan azonositja a fejlesztend6 terileteket. Az el6mindsités mellett a tényleges mindsités is megtortént;
az “Excellent” szint néhany kisebb intézkedés megvalositasaval elérhetd.

14 Az MINB Uj z6ld banki ajdnldsa

15 Az MINB ESG minimum kérdéssor ajanlasa

16 Az MINB Z61d Biztositdi Ajanldsa

17 Az MNB altal kiszabott birsdgokbdl szarmazd, megfizetett bevétel el6z8 évi 6sszegének 6%-a az MNB tevékenységének a kdrnyezetre gyakorolt
hatdsai enyhitése céljabol kornyezetvédelmi célok elGsegitésére, tamogatdsara fordithatd (MNB tv. 170. § (2) f).
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¢ Az operativ miikodéshez kapcsolddo belsé folyamatok fejlesztéseként uj, kérnyezettudatos technoldgiak bevezetési
lehetGségének vizsgalata:

— A vegyszermentes irodai takaritds és az irodai komposztalds bevezetéséhez technoldgiai tesztet bonyolitott le az MNB
2024-ben, amelyek alapjan a vegyszermentes irodai takaritas bevezetésre kerilt. Az irodai komposztalas inkdbb szemlé-
letformalasra lehet alkalmas, kdrnyezeti hasznossaga a karbonlabnyom szempontjabol minimalis, alkalmazasa azonban
aranytalanul magas koltségfelmeriléssel jar, igy a bevezetésére egyelGre nem keriilt sor.

¢ A készpénzellatasi lanc karbonlabnyomanak tovabbi cs6kkentése:

— A készpénzforgalom zavartalansagdnak biztositdsa az MNB alapfeladatai kozé tartozik. Az MNB szamara fontos, hogy
hosszu tavon is fenntartsa a készpénzhez valo fair hozzaférés garanciait, igy az ellatasi lanc karbonldbnyomanak csékken-
tése soran kizardlag olyan megoldasokat vesz figyelembe, amelyek nem veszélyeztetik a lakossag, a vallalatok, valamint
a hitelintézetek készpénzigényének folyamatos, megbizhatd kiszolgaldsat.'®

— A készpénzellatasi lanc kornyezeti terhelése harom f6 6sszetevére bonthatd: i) készpénzgyartas; a gyartasban érintett
lednyvdllalatok tevékenysége, ii) MNB-n beliili készpénzlogisztikai tevékenység (forgalmazas, feldolgozas), iii) készpénz-
logisztikai szolgaltatok (szallitok) tevékenysége.

— Lényeges szempont az MNB-n kiviili szerepl6kkel kapcsolatos kornyezetvédelmi elvarasok megfogalmazasakor, hogy
az MNB-nek nincs olyan jogi eszkdzrendszere, amellyel a hitelintézetek, a posta, valamint a pénzfeldolgozdk szamara
elGirhatja a kdrnyezettudatos mikddést.

— A hitelintézetek részérél a helyi bankjegy és érme visszaforgatas novelésének, tovabba a pénzfeldolgozdi oldalon az
ellatasi lancon beliil keletkezd szallitasi feladatok, valamint a csomagoldanyagok csokkentésének elémozditasa érdeké-
ben a jegybank konzultativ szerepet vallal, az érintetteket a kdrnyezettudatos mikoédés iranyaba orientdlja. A kbrnyezeti
fenntarthatdségi szempontok érvényesitésérdl az MNB 2023-ban ajénldst!® adott ki.

— A Magyar Pénzver6 Zrt. 2023-ban megszerezte az ISO 14001 kérnyezetvédelmi tanusitvanyt. Ezzel a készpénzgyartas-
ban érintett lednyvallalatok?® mindegyike magas szint(i kdrnyezetvédelmi kévetelmények alapjan végzi tevékenységét.

2.5. HAZAI ES NEMZETKOZI EGYUTTMUKODESEK

Az MINB hazai és nemzetkozi szakmai kapcsolatokat épit a zold programjainak hatékony megvaldsitasa és a j6 gya-
korlatok megismerése érdekében. A Bank a klimavaltozas, illetve z6ld pénzigyek szempontjabdl relevans tudassal és
kapacitassal rendelkezd hazai kormdnyzati, piaci és tarsadalmi szerepl6kkel kooperdlva kivan dolgozni, kihasznalva az
egyuttmikodésbdl fakadd szinergidkat.

Az MINB és a Magyar Bankszovetség Koz6s allaspontot?! tett kézzé a z6ld jelzaloglevél hatasjelentésekre vonatkozéan.
A z06ld jelzaloglevelek kibocsatdi altal kozzétett kornyezeti hatdsjelentések altal szamszer(sithet6ek az értékpapir-kibo-
csatasbol szarmazoé forrasok felhasznaldsabdl fakadd pozitiv kérnyezeti hatasok, igy kiemelt jelent6séggel birnak a zold
t6kepiac fejl6dése szempontjabdl. A hazai jelzalogbankok altal korabban kiadott kdrnyezeti hatasjelentések megfeleltek
a nemzetkozi elvarasoknak, azonban az MNB és a jelzdlogbankok a hazai piac tovabbi fejlesztése érdekében kézésen
léptek a jelentéstételi gyakorlatok el6remozditasa és egységesitése érdekében. A kozos allaspont javaslatokat tartalmaz
a kibocsatok szamara a hatdsjelentések alakisagaval és tartalmaval kapcsolatban, valamint rogziti a kdrnyezeti hatasok

18 Az elektronikus fizetési megoldasok folyamatos fejlédése ellenére Magyarorszégon tovabbra is a készpénz a leggyakrabban hasznalt fizet6eszkoz.
19 Az MINB z61d ajanldsa a pénzfeldolgozdknak

20 DIPA Dibsgydri Papirgyar Zrt., Pénzjegynyomda Zrt., Magyar Pénzver§ Zrt.

21 Kéz6s alldspont — A z61d jelzaloglevél hatdsjelentésekkel kapcsolatos javaslatok és irdnymutatadsok
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STRATEGIAK

szamitasanak modszertani elveit. Emellett a dokumentum kijeldlte a kdrnyezeti hatdsok szamitdsanak referenciaértékeit
— ezzel tAmogatva a mddszertanok egységesitését.

Az MINB aktiv szerepet vallal a fenntarthatdsagi ismeretek terjesztésében. Az MNB tarsadalmi kapcsolatai segitségével
tamogatni kivanja a z6ld pénziigyekkel kapcsolatos ismeretterjesztd és oktatasi tevékenységeket. A z6ld pénziigyekkel kap-
csolatos tudasbazis bévitését szolgdljak a hazai egyetemekkel valod egylittm(ikodés keretében megvaldsitott zold pénzigyi
targyak és a feln6ttképzés keretében oktatott kurzusok. A nemzetkoézi kapacitasépitést szolgaljak a kilféldi egyetemeken
és szakmai eseményeken tartott el6adasok éppugy, mint az MNB 6nallé Technikai Egylttmikodési Programja, mely soran
kiemelt szerepet kap az MNB fenntarthatdsagi torekvéseinek, jégyakorlatainak bemutatasa.

A hazai szerepl6k mellett az MNB nemzetkozi kapcsolatok épitésére is torekszik a klimakockazatokkal és z6ld pénziigyek-
kel kapcsolatos kezdeményezések terén. Az MNB 2019 6ta tagja a Network for Greening the Financial System (NGFS)
elnevezésli globalis jegybanki-felligyeleti kezdeményezésnek, amelynek munkdjaba aktivan bekapcsolédott. Az MNB csat-
lakozott az Energy Efficient Mortgages Initiative (EEMI) Tanacsado Testlilethez is, amelynek célja az energiahatékony-
sag-novel6 beruhazasok kedvezményes hiteleinek 6sztonzése. Emellett az MNB aktivan részt vesz az eurdpai felligyeleti
hatdsagok?? altal végzett kapcsolddé szabalyozasok kidolgozasaban.

Az MINB 2019-t6l évente z6ld pénziigyi konferenciat rendez Budapesten, neves szakértdk, piaci szerepl6k és dontéshozok
részvételével. Ezen alkalmakkal dijazza a kornyezeti kérdések és zold pénziigyek teriiletén kiemelkedd teljesitményt nyujtd
tudomadnyos szakembereket, kutatdécsoportokat és pénziigyi intézményeket is. Az MNB szakértGinek fenntarthatdsaggal
kapcsolatos szakmai cikkei és tanulmanyai szintén hozzajarulnak a szemléletformalashoz, a tudomanyos diskurzushoz és
a legjobb gyakorlatok kialakulasahoz.

22 EBA, ESMA, EIOPA
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3. Kockazatkezelés

3.1. A KORNYEZETI FENNTARTHATOSAGI KOCKAZATOK JELLEMZOI

A kérnyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos kockazatok elemzésekor fontos a kettds lényegesség elve (double mate-
riality principle), ami azt jelenti, hogy az éghajlatvaltozas kévetkezményei megjelenhetnek egy intézménynél pénzigyi
szempontbdl mint kockdzati tényezd, ugyanakkor az intézmény — tevékenységein és befektetésein keresztil — is hatassal
lehet a kdrnyezetére. Az MNB a kockdzatok elemzésekor az atallasi és fizikai kockazati csatornakat egyarant vizsgalja.

o Az atallasi kockazatok az alacsony karbonkibocsatasu és az éghajlatvaltozas hatasaival szemben ellenalloképes gaz-
dasagra valo atallas nehézségeibdl erednek. A szakpolitikai vagy technoldgiai valtozasok, illetve a fogyasztdi attitld
gyors formalddasa hirtelen atértékelddést okozhatnak a pénziigyi eszk6zok araiban. Ennek kévetkeztében a hitel- és
piaci kockazatok megndévekedhetnek, és bizonyos forgatokonyvek bekdvetkezése esetén az ebbdl eredd veszteségek
akar pénziigyi stabilitdsi kockazatokat is hordozhatnak.

¢ A fizikai kockazatok az éghajlatvaltozas fizikai hatdsaibol, a szélsGséges idGjarasi események stilyossaganak és gyako-
risaganak névekedésébdl erednek. A fizikai kockdzatok alatt nemcsak a fizikai eszk6zok és az infrastruktura leromlasabol
kovetkezd veszteségek kockazatat értjik, hanem az értéklancok szétesését, a bioldgiai sokféleség csokkenését, az emberi
egészségre és jolétre hatd negativ hatdsokat, ami széls6séges esetben geopolitikai fesziiltségek fokozédasahoz, konflik-
tusokhoz, migracidhoz vezethet. Ez hatdst gyakorolhat egyes véllalatok termelékenységére vagy a fizikai és pénzigyi
eszkozok értékére, amely a pénzigyi stabilitasra is kihathat.

Fontos latni, hogy a gazdasagi és tarsadalmi rendszerek miik6dése, stabilitdsa szamos létfontossagu természeti szol-
galtatastol (egyiittesen: biodiverzitas és 6koszisztéma-szolgaltatasok) is fiigg. Ezek az i) ellato szolgdltatasok (példaul az
élelmiszerellatas, fa, élelmi rostok, édesviz), i) a szabalyozd szolgéltatasok (éghajlat-szabdlyozas, CO,-megkotés és -tarolds,
vizminGség-szabalyozas, kartevék szabalyozasa), iii) tdmogatd szolgaltatasok (talajképzédés, beporzas, tapanyagok és viz
korforgasa, fotoszintézis) és iv) kulturdlis szolgaltatasok (példaul rekredcid). Ezen rendszerek degraddcidja (példaul er-
dGirtds, vizszennyezés, talajerdzid, beporzok csokkenése) mind hozzajarul a természetes kornyezet pusztuldsahoz, amely
visszahat a klimavaltozas folyamatara, és egymast erdsit6 negativ spiralt eredményezhet, amely a kiilénb6zd transzmisszids
csatornakon keresztiil begy(riizhet a gazdasagi-pénziigyi rendszerbe is. A kockazati kitettség annak fliggvénye, hogy az
adott gazdasagi tevékenység milyen mértékben tdmaszkodik ezekre az 6koszisztéma-szolgaltatdsokra; a hatas pedig az,
hogy a tevékenység milyen kdzvetlen vagy kdzvetett szennyezéssel, a szolgdltatd rendszerek erdzidjaval jar. A folyamatok
komplexitdsa miatt érdemes tehat a klimakockazatok mellett a tagabb értelemben vett természeti kockdazatra is kiter-
jeszteni az elemzéseket.

A kornyezeti fenntarthatdsagi kockazatok kiilonleges tulajdonsagai miatt a hagyomanyos kockazatkezelési keretrend-
szerek kiterjesztése sziikséges. A klimavéltozas olyan valtozdsokat generdl, amelyekre a nagyfoku bizonytalansag jellemzg,
amelyet nem csupan a gazdasagi-pénzigyi hatdsok interakcidja hataroz meg, hanem tébbek kozott kdrnyezeti, a technold-
giai és kulturdlis hatasok is. Ezek a folyamatok egymasra is hatassal vannak és igy generalnak kiszamithatatlan hatdsokat,
amelyek széles korlek és potencidlisan nagyon sulyosak lehetnek. Ezek a kockdzatok nem linedrisak, visszafordithatatlanok,
és a vastag szélU eloszlas (,fat tail distribution”) jellemzi 6ket.

A hatasok jelentGs része hosszabb id6tavon jelentkezik és csapddik le pénziigyi-gazdasagi kockazatokként, de ezek csak
mai lépésekkel mérsékelhetéek. A hosszu id6horizont nehezen 6sszeegyeztethet6 a hagyomdnyos Uzleti tervezéssel, il-
letve kockazatvdllalassal. Ezek mellett ugyancsak gyakran hangoztatott probléma a szlikséges adatok hidnya. A kockazatok
pontos megértéséhez és felméréséhez, valamint megbizhaté modellek kialakitasdhoz elengedhetetlenek a jo minGségl
és nagy szamban elérhet6 robosztus adatok. Mivel a historikus adatokra épiilé modellek nem minden esetben hasznal-
hatdak, ezért elGretekintd becslésekre is szlikség van, példaul forgatokonyv-elemzéseken vagy stresszteszteken keresztiil.
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sagi kockazatok kiilénleges tulajdonsaga, hogy habar a kockazatok bekévetkezésének részletei ismeretlenek, teljes
bizonyossaggal allithato, hogy az atallasi és fizikai kockazatok materializalédasa — valamilyen kombinaciéban — elke-
riilhetetlen. Az idGzitése, sulyossaga és késGbbi kezelhet&sége attol figg, hogy miként reagalunk rd; amennyiben a Parizsi
Megallapodas célkitlizéseit az emberiség képes globdlisan elérni, akkor magasabb atallasi kockazatokkal szembesilink,
viszont ellenkez6 esetben a fizikai kockdzatok bekovetkezése fogja meghatarozni a jovét.

A kockazatkezelés folyamata elkiilonithet6, egymasra épiil6 fazisokra oszthatd. Az elsé l1épés annak meghatdrozasa,
hogy milyen kockazatok veszélyeztetik az adott intézmény mikodését és lizleti tevékenységét. A kockazatok értékelése
soran meghatarozasra keril azok Iényegessége és mértéke. A kockazatok aktiv kezelése csak ezen Iépések utan kovetkezik.
Az MNB szempontjabol |éteznek olyan kockazatok, amelyeket csak figyelemmel kisér, mig masokat tudatosan mérsékelni
kivan. Az egyes jegybanki funkcidk — azok céljainak figyelembevételével — eltér6 kockazati karakterisztikaval jellemezhetdk,
igy a kockdzatok jegybanki funkcidkra bontva keriilnek bemutatasra.

3.2. MONETARIS POLITIKA

Az MNB a monetaris politikai eszkdzei és a tartalékkezelés révén a sajat mérlegébe vesz magyar és kiilfoldi, jellemz6en
kotvény vagy hitel tipusu kitettségeket. Az MNB felméri és elemzi ezen kitettségeinek pénziigyi kockdzatait, a vonatkozd
dontései soran pedig figyelembe veszi a monetaris politikai mellett a kockdzatkezelési szempontokat is. Az MNB-ben
a jegybanki mérlegre vonatkozd kockazatok azonositasanak, mérésének, kezelésének dontéselSkészitési, illetve a kockazati
monitoring feladatait egy szervezeti egység latja el. Ebbe a hagyomanyos keretrendszerbe szlikséges integralni a kdrnyezeti
fenntarthatdsagi kockazatok kezelését is.

3.2.1. Jegybanki eszkdzvasarlasok

Az MNB eszkoézvasarlasi programjai soran f6ként allampapirokat, jelzdlogleveket és vallalati kotvényeket vasarolt.
A monetaris lazitas id6szakaban ezeknek az eszkdzoknek az elsédleges célkitlizése tobbek kozott az inflacids cél elérésének
biztositasa volt, a vallalatok hosszu futamidejd, olcsé forrashoz jutasanak tamogatasa, egyes piacok fejlesztése. Az esz-
kdzok bevezetése az MNB mérlegét novelte, a kockazati kitettséget emelte. A programok induldsat megel6z6en az MNB
felmérte a kulcsparamétereket (pl. 6sszeg, futamidd) és azok hatasat, kockazatait (hitelkockdazat, piaci kockazat) a mér-
legére vonatkozdéan. A monetaris politikai irdnyultsag szigorodasaval, illetve a keretdsszegek kihasznalasdval 6sszhangban
az MINB 2021. december és 2022. majus kozott fokozatosan felfliggesztette vagy lezarta eszkdzvasarlasi programjaiban
az Uj vasarlasokat, ugyanakkor a kitettségek az eszkdzok lejarataig fennmaradnak.

Az eszkbzvasarlasi programok esetében is elmondhaté, hogy a klimakockazati szempontok figyelembe-vételével az
MNB hatékonyabban tudja tdmogatni a gazdasag z6ld atallasat, a kormany gazdasagpolitikai és kornyezeti fenntartha-
tésaggal kapcsolatos céljainak teljestilését. A magyar gazdasdg zold atalldsaval az MNB kotvénykitettségei is javulhatnak
klimakockazati szempontbdl.

3.2.2. Jegybanki hitelek, fedezetkezelés

A jegybankok hitelezési tevékenysége tobb célt szolgal. A klasszikus jegybanki hitelezés a rovid tavu (pl. egynapos, egy-
hetes) rendelkezésre allds, amely sziikség esetén a bankrendszer likviditaskezelésében jatszik kiemelt szerepet. Az elmult
években a jegybankok azonban hosszabb futamidejU, célzott hitelprogramokat is alkalmaztak. A Bank a jegybanktorvény
elGirasai alapjan nem vallal — a hitelezési tevékenysége kapcsan — hitelkockazatot, azaz hitelt a pénzpiaci Ggyfeleknek
csak fedezett formaban nyuijt.

A klimakockazatokat az MNB a hitelezés és fedezetkezelés vonatkozasaban is értékeli. A jegybankok ezen programok
célzott alakitasaval 6sztonozhetik a gazdasagot a zold 4tallasra, a bankrendszert a zold hitelezésre. A fedezetkezelési keret-
rendszer révén pedig a banki forrasbevonas, likviditdsmenedzsment kitettsége okan befolyasolhatjak a piaci résztveviket,
példaul egyes eszkdzosztalyok preferalasaval hatni tudnak az adott kibocsatasok felaraira.
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A fent emlitett ,,policy” szempontokon tul az MNB mérlegeli a fedezetekhez kapcsolodo klimakitettségek pénziigyi koc-
kazatait is. A keretrendszer mddositasaval a fedezetkezelésben elfogadott értékpapirok vonatkozasaban is csokkentheték
a klimakockazati kitettségek. (Habar itt megemlitendd, hogy a fedezetkezelés soran a jegybanki kitettség csak kozvetett;
a hitelezési tevékenység elsddleges kotelezettje a hitelezett bank, a fedezetek jegybanki mérlegbe csak banki nem-telje-
sités esetén keriilnek). Osszességében egy zoldebb fedezeti pool el6nydsebb lehet a jegybank szdmara a potencidlisan
alacsonyabb csédkockdazat vagy magasabb megtériilés, alacsonyabb arvolatilitds miatt.

3.2.3. Devizatartalék

Az MINB a tartalékkezelés soran a jegybanki célok figyelembevételével a kockazat-likviditas—hozam harmas szempont-
rendszer mérlegelésével hatarozza meg befektetési politikajat, és a nemzetkézi jegybanki gyakorlathoz illeszkedGen
alapvetden konzervativ befektetének szamit. A felmerGl6 kockazatokat (hitelkockazat, piaci kockazat, likviditasi kockazat)
szigoru limitrendszer alkalmazasaval korlatozza.

A portfdliot egyrészt ,policy” szempontbdl, masrészt pénziigyi kockazati aspektusbdl érdemes elemezni. El6bbire példa,
hogy az MNB a tartaléktartas fenti céljainak prioritdsa mellett keresletet tdmasztva tamogathatja a z6ldkotvény-piacokat,
altaldnossagban a kibocsatdk piacra jutdsat. Ezen szempontokat kdvetve az MNB az els6 jegybankok kdzott alakitott ki
elkilonitett zoldkotvény-portféliot, melynek pozitiv kdrnyezeti hatasait monitorozza.

A pénziigyi kockazati hatasok a portféliok esetében ugy jelennek meg, hogy a fizikai vagy az atallasi kockazatok a fel-
arak novekedésén vagy a csddvaldszinliségek romlasan keresztil piaci és hitelkockazatot jelenthetnek. Ennek kapcsan
érdemes kiilonbséget tenni két megkozelités kozott:

¢ Rovid tav: Az MNB befektetési id6horizontja alapvetSen révid; a portfélié ezen id6horizonton védett a klimakockdzatok
esetleges pénzligyi hatasai ellen. Ennek egyik oka, hogy a klimakockazatok tobb évtizedes id6horizonton valnak egyre
jelentGsebb hatasuva, illetve az MNB féként fejlett, magas hitelminGsitésl orszagok kibocsatasait tartja és a kitettségek
jol diverzifikaltak. Ez egyrészt azt jelenti, hogy a befektetési id6horizonton a cs6dkockazat relative alacsony, masrészt
a rovid lejaratu kitettségek miatt az atarazédas kockazata is viszonylag alacsony.

e Hosszu tav: A tartalék jelenlegi szerkezete lehet6séget biztosit arra, hogy az MNB a portféliok gyors és drasztikus
atrendezése nélkil alakitsa ki hosszu tavu stratégidjat. Az id6 el6rehaladtaval egyre fontosabb lesz a tartalékban is
a megfeleld, fokozatos |épések megtétele.

3.3. PENZUGYI STABILITAS

A kornyezeti fenntarthatdsagi kockazatok nem csak a mérlegen keresztiil hatnak az MNB-re. A klimavaltozés folyamatai
a redlgazdasagon keresztil begy(irizhetnek a pénziigyi kdzvetitérendszerbe, és veszteségeket okozhatnak el6szor a gazda-
sag szereplGinél, majd a befektet6knél, illetve a hitelez6knél. Példaul a hitelintézetek veszteségei, akar egy intézménynél
koncentralédnak, akar a teljes bankrendszert érintik egyszerre, sulyos kovetkezményekkel jarhatnak, ezért az MNB, mint
a pénzlgyi kozvetitérendszer stabilitasért felels intézmény, figyelemmel kdveti ezeket a folyamatokat.

Az MNB a pénziigyi rendszer kdrnyezeti fenntarthatdsagi kockazatainak mérésére tobb médszertant és folyamatot
alkalmaz. Példaul a Banki Karbonkockdazati Index segitségével negyedévente kdvethetd a teljes bankrendszer (illetve
egyedi intézmények) atallasi kockdzatainak alakulasa. E folyamatot tamogatjak a kilonféle klimastressztesztek, melyek
kozil a 2021-ben lefolytatott hosszu tavu klimastressztesztet kovetéen az MNB rovid tavu klimastressztesztet is végzett.

A pénziigyi intézmények egyedi értékelése fokozatosan épiil be a mikroprudencialis felligyeleti tevékenységbe. Az MNB
2021-t6l, a hitelintézeteknek sz616 z6ld ajanlas elsé kiadasatdl kezd6dden intézményi szinten figyelemmel kiséri és elem-
zi a hazai hitelintézetek felkésziltségét és attitlidjét a kornyezeti fenntarthatdsdgi aspektusok kapcsan (6nértékelések,
sajat akciotervek és prudencidlis megbeszélések segitségével). A biztositasi és tGkepiaci szektor felligyelése soran is
egyre nagyobb szerepet kapnak a fenntarthatdosagi megfontoldsok, 6sszhangban a szabalyozasi kdrnyezet fejlédésével.
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A fenntarthatdsagi kockazatokkal?® szembeni ellendlloképesség ndvelése nagymértékben hozzéjarul a hazai pénzigyi
rendszer stabilitdsdhoz.

3.4. MNB SAJAT MUKODESE

A klimakockazatok hatassal vannak az MNB miikodési kockazati profiljara. Mind az atallasi, mind a fizikai kockazatok
relevansak az MNB szempontjabdl, amelyeket a m(ikodési kockazatkezelési keretrendszer kialakitasakor, mikodtetésekor
szlikséges figyelembe venni. A m(ikodési kockazatok kezelésével és az lizletmenet-folytonossag menedzsmenttel kapcso-
latos tevékenységek az MNB-ben decentralizaltan valdsulnak meg, ahol egy dedikalt szervezeti egység koordinald szerepet
jatszik és modszertani Utmutatast ad.

A miikodési kockazatkezelés a nemzetkozi legjobb gyakorlatokat alkalmazza: a folyamatok kapcsan felmérésre keriilnek
a m(ikodési kockazatok, amely alapjan elkészil egy banki szintl kockdazati térkép. Ezt tamogatja a relevans veszteségeket
rogzitd, un. eseményregiszter is, amelyrél a fels6vezetés évente kap Gsszesitett kimutatast. Amennyiben egy adott mun-
kafolyamat szempontjabdl a klimakockazatok relevanssa valnak, azok a normal mékodési kockazatkezelési munkafolyamat
részeként keriilnek elemzésre.

A miikédési kockazatkezelés kiemelt teriilete az lizletmenet-folytonossag (business continuity), amelyre a fizikai kocka-
zatok erésen hathatnak. A kockazati események bekdvetkezésében a véletlennek, elhdrithatatlan kilsé korilményeknek
is szerepe van, ami bizonytalansagot okozhat az MNB m(ikodésében. A miikodési kockazatkezelés célja ennek a bizony-
talansagnak a hatékony menedzselése és a dontéshozatali folyamatok minél szélesebb kord informacidval valé ellatasa.
Az MNB mikodésébdl fakado kozvetlen kockazatokat érinthetik az éghajlatvaltozas és kornyezeti degradacié hatasai,
ugymint az MNB éplileteire gyakorolt negativ hatds; ez lehet példaul a magas nyari h6mérséklet, ami megrongalhatja az
Uzemeltetési infrastrukturat, ezaltal megnehezitve az lizletmenet folytonossagat.

Az MNB miikodése UHG-kibocsatassal, illetve mas kérnyezeti terheléssel is jar, amelyek negativan hathatnak a kdrnye-
zetre, egyben reputacids kockazatot is jelenthetnek a Banknak. Az MNB elsédlegesen a karbonldbnyomanak mérésén
és csOkkentésén keresztiil torekszik a kdrnyezetre gyakorolt hatasait és kockazatait kezelni.

Tovabba, az atallasi kockazatok hatassal lehetnek a felhasznalt energia vagy az lizleti utak dranak valtozasara, amely
magasabb miikédési koltségeket idézhet el6. A klimakockazatok ilyen tipusui materializalddasat a koltségek tervezésekor
szlikséges figyelembe venni.

23 Az éghajlatvaltozasbol ereds kockazatok mellett a természeti degradacidbdl fakadd kockazatokat is beleértve, 6sszhangban az MINB, az OECD
és az Eurdpai Bizottsdg kdz6s projektjének eredményeivel
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4. Mutatdszamok

Jelen riport az MNB mérlegével és sajat mikodésével kapcsolatos kornyezeti fenntarthatdsagi kockazatok és hatdsok
kvantitativ és kvalitativ értékelését mutatja be. A pénzigyi rendszer klimakockazatainak elemzését a Zold Pénzugyi
Jelentés?* tartalmazza.

4.1. VIZSGALT PENZUGYI ESZKOZOK

Az MNB célja, hogy eszkézeinek minél szélesebb korét vonja be az elemzésekbe. A devizatartalék vonatkozdsdban az
elemzés fokuszdban a tartalék torzsét kitevs szuverén kitettség all, de az értékelés kitér az egyéb pozicidkra is, példaul
a vallalati portfélidkra, az aranyra, illetve a monetaris politikai célu eszk6zokre.

1. abra
Az MINB mérlegének eszkozoldala

—= AvpP

[ JVP

ZZ1 NHP

E=3 NKP

I Arany- és devizatartalék
. Egyéb

Megjegyzés: 2025. év végi mérlegadatok alapjdn.
Forrds: MNB.

e Devizatartalék: a tartalékportféliok érdemi része szuverén kitettségekbdl 4ll, de nemzetkozi intézmények (szupranaci-
ondlis) kibocsatasait, magas mingsités( vallalati és banki kibocsatasokat, valamint fedezett értékpapirokat is tartalmaz.
A portfélié része az aranytartalék is, melyre a riport szintén tartalmaz klimakockazatokkal és hatdsokkal kapcsolatos
értékelést.

* Novekedési Hitelprogram (NHP): 2013-ban indult el a KKV-hitelpiac mikédésének helyredllitasa érdekében. A program
keretében az MNB 0 szazalékos kamaton biztositott forrast a részt vevé hitelintézeteknek, amelyet azok legfeljebb 2,5
szazalékos kamattal adhattak tovabb a mikro-, kis- és kbzépvallalkozasok részére a 2021-ig tarté id6szakban.

e Novekedési Kotvényprogram (NKP): az MNB 2019-ben inditotta el egy t6kepiac-fejlesztési stratégiai dontés eredménye-
ként, a vallalatikotvény-piac likviditdsanak névelése érdekében. A program keretében az MNB nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott, jo mingsitéssel rendelkezé kdtvényeket vasarolt 2021-ig.

o Allampapir-vasarlasi Program (AVP): Az MINB 2020-t6l magyar allampapirokat vasérolt a masodlagos piacon a pénzpi-
aci turbulenciak hazai piacokra gyakorolt kedvezStlen hatdsainak kezelése érdekében. Bar a vasarldsokat az MNB 2021
decemberében leallitotta, tovabbra is hosszu futamidejl allampapirokat tart a mérlegében.

24 Az MINB Z61d Pénziigyi Jelentése
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e Jelzaloglevél-vasarlasi Program (JVP): el6sz6r 2018-ban indult el, amelynek keretében az MNB hazai jelzalogintézetek
forintban denominalt, fix kamatozasu jelzalogleveleit vasarolta. 2021-ben kerllt meghirdetésre a Z6ld jelzaloglevél-va-
sarlasi Program (ZJVP), amely a jegybanki szigoritd |épések hatdsdra 2022 majusaban lezarult.

¢ 26ld Otthon Program (ZOP): az NHP részeként |étrejott konstrukcié a zold lakdshitelpiac létrejottét és a kdrnyezeti
fenntarthatdsagi szempontok hazai lakdspiacon torténd érvényesiilését segitette elé kedvezé kamatozasu jegybanki
forrassal. A 300 milliard forint keretdsszeg(i program 2022. szeptember végén zarult.

e Az MNB a fedezetkezelés soran kozvetett kockazatokat is vallal. Az MNB gyakorlatilag a teljes magyar kotvénypiac
kibocsatasait elfogadja fedezetként a nagyvallalati hitelek mellett, ahol a piac szerkezete miatt az allampapirok dominal-
nak a zarolt fedezetek kozott. Az elfogadhato értékpapirok kore viszonylag széles; az elfogadhaté dllomanyban vannak
allampapirok, véllalati és banki értékpapirok (koztiik jelzaloglevelek). A monetaris politikai eszk6zok vonatkozasaban
mért atallasi és fizikai kockazatok jol reprezentdljak a fedezetkezelésben felmeril6 kockazatokat.

4.2. MODSZERTAN ES ADATFORRASOK
Az MNB a pénziigyi eszkozportfélidinak klimakockazati kitettségét atallasi és fizikai kockazatok szerint vizsgalja:

o Az atallasi kockazatok mérésére az MNB elsédlegesen a sulyozott atlagos karbonintenzitas mutatét (WACI) haszndlja,
termelési és fogyasztasi megkozelitésben — térekedve az EKB 2023-ban publikalt egységes médszertandhoz? valé mi-
nél szorosabb igazodasra. Fontos kiemelni, hogy a WACI-mutaté a kett8s Iényegesség elve alapjan tekinthetd egyrészt
,hatds”-tipusi mutatdnak, ami a Bank altal finanszirozott portfélié kérnyezeti hatdsat tiikrozi, ugyanakkor az atallasi
kockazatok proxyjanak is hasznalhatd. A mutaté elénye, hogy relative egyszerlien szamithatd és nem igényel bonyolult
maodszertani hatteret, ugyanakkor hatranya, hogy f6ként multbeli adatokra tamaszkodik, azaz nem veszi figyelembe
a lehetséges jovébeli dekarbonizacids palyakat, illetve nem ad vdlaszt arra vonatkozdan, hogy az adott ipardg vagy
vallalat miként tud alkalmazkodni, példaul mennyire tudja atharitani a koltségsokkot az értéklanc tébbi szereplGjére.
Az elemzés igy elGretekinté mutatdkkal is kiegészitésre kerdiilt, mint példdul a Bloomberg Government Climate Risk Scores,
az MSCI Sovereign CVaR, illetve az orszagok sériilékenységét és adaptiv kapacitasat egyszerre bemutaté ND-GAIN index.

¢ A fizikai kockazatok felmérése jelentGs technikai és mddszertani kihivasokkal jar, amely tobbek kozott megkoveteli
a részletes geolokacids adatokat a kiilonb6z6 helyszineken fellépé lehetséges id§jardsi események sulyossaganak meg-
hatdrozasahoz. A szamitasok sordan nehézséget jelent még az adatok aggregalasa, példaul egyes orszagok kockazati
kitettségének felmérésekor.

A tagabb értelemben vett természeti kockazatok a — klimakockazatokhoz hasonléan — atallasi és fizikai kockazatok for-
majaban érintik a gazdasagot, ugyanakkor annak specialis volta miatt a riport elkiilonitve kezeli ezeket. A klimakockazati
elemzésekben kialakuléban vannak jégyakorlatok, ugyanakkor a biodiverzitas és természeti kockdzatok lokacio-specifikusak,
mérésiik joval bonyolultabb, igy széles korben elfogadott gyakorlat még nincs.

Noha az alkalmazott mutatdk tébbsége szamos, komplex modszertani eléfeltétellel él, az eredmények mégis hasznos
iranytlként szolgalnak a trendek és folyamatok nagyobb perspektivaban torténd atlatasaban, illetve annak jobb megér-
tésében, hogy a mérleg eszkozoldalanak mely részei a leginkabb kitettek a kockazatoknak.

Az elemzések az el6z6 év végi mérlegadatok, valamint az adatszolgaltatoknal elérhet6 legfrissebb adatok alapjan ké-
sziiltek. Az egyes mutatdkhoz kapcsoldodd maédszertani leirds a Mellékletben taldlhatd.

25 Qverview of Eurosystem climate-related financial disclosures
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2. dbra
A klimakockazati riportban vizsgalt eszkozkategoriak és mutatok

Devizatartalék

o Atallasi kockazatok
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4.3. KORNYEZETI FENNTARTHATOSAGI KOCKAZATOK ES HATASOK ELEMZESE
4.3.1. Atallasi kockazatok

4.3.1.1. Devizatartalék

Szuverén kitettségek

Az MNB a nagyobb foku 6sszehasonlithatosag érdekében torekszik az eurozona jegybankjai altal alkalmazott gyakor-
lathoz kozeliteni a médszertanat. Ennek megfelelGen a szuverén portféliékra a WACI — mint f6 atdllasi kockazati mutato
— mellett kiszamitasra keril a teljes karbonemisszidé (Total Carbon Emission) és a portféliok karbonlabnyoma (Carbon
Footprint), termelési és fogyasztasi megkozelitésben egyarant. A termelési megkozelités a mutatdk szamitasakor az orszag
teriiletén megtermelt UHG-t veszi alapul, mely a UNFCCC?® altal is kdvetett, a nemzeti kibocsatasi leltarak elkészitéséhez
hasznalt megkozelitésnek felel meg. A fogyasztas alapu megkozelités a kilkereskedelem hatdsaival korrigdlja az emisszids
adatokat, az adott orszag fogyasztasa altal generalt UHG-kibocsatast ragadja meg. (1. tablazat).

1. tdblazat
A devizatartalék szuverén kitettségeinek emisszios mutatoi

Fogyasztasi megkozelités Termelési megkozelités
WACI (tCO,e/capita) 10,1 146*
Teljes karbon emisszi6 (tCO,e) 1966 462 1723518
Karbonlabnyom (tCO,e/ m€ GDP) 166 146

Megjegyzés: *(tCO,e/m€ GDP).
Forrds: MSCI?”’ adatai alapjén MNB szdmitds.

26 United Nations Framework Convention on Climate Change — Az ENSZ éghajlatvaltozési keretegyezménye
27 Egyes orszagok emisszids adatai az EDGAR (Emissions Database for Global Atmospheric Research) rendszerben visszamendglegesen is reviziona-
lasra kertltek, az adatszolgaltatondl 2025-t6l érhetdk el az Gj adatok.
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Az elemzés soran megvizsgalasra keriilt a devizatartalékban szerepl6 szuverén értékpapirok kibocsatéinak energia-
mixe is. Viszonyitési alapnak az IMF COFER,?® valamint a Nemzetkézi Energialigyndkség (IEA) altal publikalt Fenntarthatd
fejl6dési szcenaridt (SDS?°) tekintjiik. Utdbbi a globdlis 8sszesitett energia-dsszetétel olyan profiljat reprezentalja, amely
szlikséges a fenntarthato atallas teljesiiléséhez. A portfélié orszagainak aktudlis energiamixe szinte megegyezik a vilag
devizatartalékait kozelit6 IMF COFER értékével, ugyanakkor érdemben eltér az IEA fenntarthatdsagi szcenaridjaban szik-
ségesnek vélt osszetételtdl, a foldgaz és az olaj dominanciaja miatt (3. abra).

3. abra
A devizatartalék szuverén kibocsatdéinak energiamixe

100 - - 100
80 - - 80
60 - - 60
40 A - 40
20 + - 20

0 - T 0
MNB COFER IEA SDS (2030) IEA SDS (2040)
mmmm Szén  mmmm Olaj és foldgaz Nukledris Viz Szél, nap, stb.

s CCUS®° mmmmm Egyéb

Forrds: Az IEA legfrissebb energiatermelési adatai alapjén MINB szamitds.

Hasonlé képet mutatnak a Climate Action Tracker (CAT) adatai alapjan végzett szamitasok is: a tartalékban szereplé
orszagok sulyozott egyittes emisszids palyai id6aranyosan egyik szcendrié (a nemzeti vallalasok teljes vagy részleges
teljesiilése) esetében sem teljesitik a Parizsi Egyezményben megfogalmazott célokat. Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy
a CAT szerint a tartalékkezelés szempontjabdl relevans befektetési univerzumban egyik orszag sem teljesiti a klimacélokat
a vizsgalt id6horizonton (4. dbra).

4. dbra
A szuverén portfolié emisszios palyai és a parizsi klimacéloknak valé id6aranyos megfelelés
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Forrds: Climate Action Tracker klimaszcendrié adatai alapjan MNB szamitds.
Megjegyzés: 2020-as emisszio = 100%.

28 Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER): az IMF hivatalos devizatartalékok devizakompoziciéjat reprezentalé portfélié
29 Sustainable Development Scenario
30 CCUS: az UHG-kibocsatas csokkentésére iranyuld innovativ technolégidk (CO,-levalasztds, -hasznositas és -tarolds).
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A Bloomberg Government Climate Risk Score alapjan megallapithatd, hogy a devizatartalék szuverén kitettségei rela-
tive felkésziilt a klimaatallas folyamataban (Aggregalt Klimakockazati Pontszam: 5,72/10), ugyanakkor a médszertan
szerinti elméleti legjobb értékekhez képest elmaradas tapasztalhato (5. abra).

A modszertan az egyes orszagok éghajlatvaltozassal kapcsolatos atallasi kockazatait értékeli 3 dimenzidban, 0 — 10 skalan
(10 a legjobb érték).

e Carbon Transition Score: egy orszag multbeli, jelenlegi és elSretekinté UHG-kibocsatasat értékeli.
e Power Sector Transition Score: egy orszag el6rehaladasat és jovGbeli er6feszitéseit értékeli az energiaszektor dekarboni-
z4cioja terén, figyelembe véve a jelenlegi fosszilis tlizel6anyag és megujuld termelés aranyat, valamint a tiszta energiaval

kapcsolatos beruhazdsok mértékét.

e Climate Policy Score: egy orszag el6rehaladasat értékeli a nettd zérd célkitlizések megvaldsitasaban, illetve a zold adds-
sagkibocsatassal és a megujuléenergia-politikaval kapcsolatos keretrendszerek kialakitasaban.

5. abra
A szuverén portfdlié Bloomberg Government Climate Risk Score értékei

Carbon
Transition
Score

10,0

Climate Power Sector
Policy Transition
Score Score

Forrds: Bloomberg Finance L.P. adatai alapjan MNB szamitds.

Az MSCI Sovereign Climate Value-at-Risk (CVaR) médszertana az NGFS kiilonb6z6 klimastressz-forgatékényveinek pénz-
ligyi hatdsat vizsgalja a szuverén portfélio értékelésére. Attdl fliggben, hogy milyen mdédon megy végbe a fenntarthaté
gazdasagra torténd atallas, az egyes szcendriok mas-mas valtozdsokat feltételeznek a makrogazdasagi véltozok (pl. kamatok)
alakuldsaban, amelyek hatassal vannak a pénzigyi eszkdzok arazasara. A , rendezett” forgatokdnyvek (orderly scenario)
azt feltételezik, hogy a klimapolitikakat koran bevezetik, és fokozatosan szigorodnak; mind a fizikai, mind az atallasi koc-
kazatok viszonylag visszafogottak. A ,rendezetlen” forgatékonyvek (disorderly scenario) magasabb atallasi kockazatot
feltételeznek az orszagok és agazatok kozotti késedelmes vagy eltéré klimapolitikdk miatt. A hosszu kamatok altaldban
emelkednek az atallast feltételez6 forgatdkonyvekben, tikrozve a karbonarak emelkedését, valamint a zold atallashoz
szlikséges megnovekedett beruhazasi igény kovetkeztében fellép6 magasabb inflacids kozeget (6. abra).
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6. abra
Az NGFS kamat-szcenaridinak hatasa a devizatartalék szuverén kitettségeinek értékére (P&L %)
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Forrds: MSCI adatai alapjaén MINB szamitds.

Osszességében elmondhaté, hogy annak ellenére, hogy a szuverén portfélié orszagainak emisszios palyai nem teljesitik
a Parizsi Egyezményben vdllalt klimacélokat, a portfélié nagyban védett a klimakockazatok ellen, els6sorban a révid
futamidd miatt. Ugyanakkor az is megallapithatd, hogy a tartalékban szerepl6 orszagok a vilag vezetd gazdasagai, magas
hitelmindsitéssel, a klimavaltozas negativ folyamataira vonatkozdan jelentds alkalmazkodasi képességgel, mely egyre
inkabb felértékelGdik a globalis klimapolitikak lassti implementalasa miatt egyre gyakoribba valo szélsGséges idGjarasi
események novekedése kovetkeztében.

Ezt tamasztja ald egyrészt a University of Notre Dame ND-GAIN orszagindexe is, amely 45 mutaté alapjan négy f6bb
orszagcsoportot azonosit az adott orszag éghajlatvaltozassal és mas globalis kihivasokkal szembeni sebezhet&sége, vala-

mint az ellenalléképesség javitasara vald készsége alapjan:

A. Olyan orszagok, amelyek a legnagyobb kihivasokkal szembesilnek és nagy szikségiik van beruhazasokra és innovaciéra
az adaptdcids képesség javitasa érdekében.

B. Ezek az orszagok nagyobb készséggel valaszolnak az éghajlatvaltozas kihivasaira, de nagy az alkalmazkodasi igényk is.

C. Ezeknek az orszagoknak jelenleg relative mérsékelt kihivast jelent az éghajlatvaltozas, ugyanakkor az adaptécids ké-
pességuk is alacsony.

D. Ezek az orszagok kevésbé sebezhetbek és adaptacios kapacitasuk relative kedvezé.
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Az orszagok sulyozott pontszamai alapjan a szuverén portfolié a ,jobb als6” negyedben taldlhat6, amely azokat az
orszagokat tartalmazza, melyek kevéshé sériilékenyek és adaptacids képességiik relative magas (7. dbra).

7. abra
A vilag orszagai (kék) és a szuverén portfolié (piros) az ND-GAIN Index alapjan
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Forrds: Notre Dame Global Adaptation Initiative Country Index (ND-GAIN) adatai alapjén MNB szamitds.

Masrészt, a Moody’s adatai szerint a portfélié sulyozott atlagos Environmental Issuer Profile Score értéke3! 2,1, ami

azt jelenti, hogy 1-t6l 5-ig terjedé skalan (1 alacsony, 5 nagyon magas) a portféliéban lévé kibocsatok atlagosan nin-

......

P

birnanak a végsé mindsitésre. A pontszam figyelembe veszi mind az atéllasi és fizikai kockdzatokkal, a vizgazdalkoddssal,
a hulladékkal és szennyezéssel, valamint a természeti t6kével kapcsolatos kitettségeket és az egyes kockdzati kategériakhoz
kapcsolddo mérsékls tényezbket is. (8. dbra).

8. abra
A portfélio sulyozott atlagos Environmental Issuer Profile Score értéke év végén

2,1

Negativ Semleges Pozitiv

Forrds: Moody’s adatai alapjén MNB szdmitds.

31 Environmental Issuer Profile Score — Kérnyezeti Kibocsatéi Profil Pontszam
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Vallalati kitettségek

A kornyezeti fenntarthatésagi kockazatok elemzési keretrendszere kiterjed a tartalék vallalati kitettségeire is. Az MSCI
maddszertana alapjan a vallalati portféliokban a jelentds atallasi kockazatoknak kitett kibocsatok aranya marginalis.
Az adatszolgaltatd a jelenlegi emisszids profiljuk alapjan kiilonb6z6 kategdridkba sorolja a vallalatokat; a mddszertan sze-
rint azok a cégek szembesiilnek atallasi kockazatokkal, amelyek eszkozei potencialisan elértéktelened6 eszkzok (strand-
ed assets) vagy amelyeknek tovabbi Iépésekre van sziikségiik miikodési folyamataik (operational transition), vagy az
UHG-intenziv termékek irdnti kereslet csdkkenése (product transition) miatti atallasban. A portfélié tulnyomé tdbbsége
a ,Semleges” kategoridba tartozik, azaz atallasi kockazatoknak limitaltan kitett (9. dbra).

9. dbra
A devizatartalék vallalati kitettségeinek besorolasa atallasi kockazati kategoriakba

0,17%

I "Elértéktelenedd" eszkozok
1 Semleges

1 Mkodési atallas

[ Termék atallas

mmm Megoldasok

C—n/a

Forrds: MSCI.

Ennél a portfolional a karbonintenzitasi mutaté esetében a finanszirozott UHG-kibocsatas a vallalatok altal generalt
bevétel, illetve a vallalati érték3? viszonylataban keriil kifejezésre. A kdzvetlen (Scope 1) és kzvetett (Scope 2) emisszi-
okat figyelembe vevé karbonintenzitas 16,5 tonna CO,e/millié EUR drbevétel (95%-os lefedettség), illetve 5 tonna CO,e/
millié EUR EVIC (89%-os lefedettség) volt év végén.3

A nemzetkozi példak alapjan a kdrnyezeti fenntarthatésagi kockazatok és hatasok elemzési keretrendszerének részét
képezi az ugynevezett ,pozitiv és negativ screening” tipusii mutatdk vizsgalata is. A positive screening mutatdk alapjan
a devizatartalék vallalati portfélié kibocsatéinak egy része mar tesz valamilyen kdrnyezeti fenntarthatésaggal kapcsola-
tos vallalasokat. Ezek a mutatdk arra keresnek indikacidkat, hogy az adott vallalat pozitivan jarul-e hozza a fenntarthato
fejlédés el6mozditasahoz. llyen pl. az ENSZ ,,Globalis Megallapodashoz” (UN Global Compact) alairoként vald csatlakozés,3*
ami a portfélio 40 szazalékanak esetében jelez pozitivan.

A negative screening mutaték nem jeleznek problémas entitasokat. Ezek a mutatdk egy vallalat negativ érintettségét
jelezhetik fenntarthatdsagi kockazatokat érinté témakban. Az elérhet6 adatforrasok alapjan nincs tudomasunk olyan
informaciérdl, amely egy adott véllalat esetében jelent8s, kdrnyezetet veszélyeztets tevékenységben, vagy az ENSZ
Global Compact iranyelveinek sulyos megsértésében érintettséget jelezne.

32 Enterprise Value Including Cash, EVIC

33 Bloomberg Finance LP. adatai alapjan MNB szamitas. Az adatszolgéltato a vallalatok &ltal riportélt emisszids adatokat hasznalja, amennyiben az
adat elérhetd, ellenben sajat mdédszertanon alapuld becslést alkalmaz. Az adatok sulyozott atlagos megbizhatdsagi indexe a Bloomberg GHG
Estimate Confidence Score alapjan 7,8, ami a 10-es skalan relative magas megbizhatdsagot jelez.

34 United Nations Global Compact participants

35 Az MSCI ,,Environmental Controversy” indikator olyan vallalatokat azonosit, amelyek érintettek a 2020/852 EU rendelet 9. cikkében megfogal-
mazott valamely kornyezetvédelmi célkit(izés silyos megsértésében.
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Az MNB figyelemmel kisér (informativ jelleggel) kiilonb6z6 , kizaras tipusi” (exclusion) indikatorokat is. A mutaték
alapjan a devizatartalék vallalati kitettségeinek kapcsan érdemi kockazatok nem meriilnek fel. Ilyen mutatdk pl. az MSCI
Exclusion from Paris-aligned benchmark indikatora, ami azt jelzi, hogy egy vallalat tevékenysége beleesik-e az EU Parizsi
Megéllapodashoz igazodd unids referenciamutatdkra vonatkozd szabdlyozas3® kizarasi kritériumaiba, valamint a Norges
Bank Investment Management dltal publikusan kdzzétett listdja, ami azokat a vallalatokat sorolja, amelyeket a befektetési
univerzumukbdl valamilyen okbdl kizarnak.3”

Aranytartalék

Az arany a jegybanki tartalékokban kiemelt szerepet t6lt be, elsGsorban menedékeszkéz és diverzifikacids tulajdonsagai
okan. 2024-ben, az MNB hosszU tavu nemzet- és gazdasagstratégiai célok mentén az aranytartalék 94,5 tonnarél 110
tonndra torténd emelésérdl dontott.

A klimavaltozas olyan negativ tarsadalmi és gazdasagi kovetkezményekkel jarhat, mint példaul a geopolitikai fesziiltségek
fokozddasa, az inflacié novekedése, ami hosszabb tavon novelheti a menedékeszk6zok, igy az arany iranti keresletet.
Ahhoz, hogy megértsiik az arany mint befektetési termék klimavaltozasra gyakorolt hatasat és klimakockazati kitettsé-
gét, el8szor az aranyipari értéklanc emisszids profiljat sziikséges vizsgdlni. Az arany kézetrél vald levalasztasa felel8s az
értéklanc energiaigényének nagy részéért, aminek tulnyomo tdbbsége a villamos energia felhasznalasahoz vagy helyszini
el6allitdsdhoz kapcsolddik (Id. 26. dbra). A tonnankénti aranyra vonatkozd emisszids becslések a szakirodalomban széles
savban mozognak, elsGsorban a régios elektromos haldzatok eltéré energiamixe miatt.

Az aranybanyaszat az egy tonna arany el&allitasara vetitett UHG-kibocsatas mértékét tekintve emisszié-intenziv iparag-
nak tekinthetd;3® ugyanakkor pénziigyi befektetések kérnyezeti hatdsanak és klimakockazatainak 6sszehasonlitasakor
— mint ahogyan azt fentebb is bemutattuk — azt kell vizsgdlni, hogy az adott befektetés mekkora emisszié finansziro-
zasahoz jarul hozza. A kotvénybefektetések elemzésekor az adott szektor vagy vdéllalat altal generalt éves bevétel vagy
hozzdadott érték, illetve az ennek elallitasa kdvetkeztében keletkezd éves UHG-kibocsatas hanyadosaként szamitott
karbonintenzitdsi mutatd vizsgalandd3°. Ezt a logikat hasznalva megdllapithatd, hogy az arany iparag karbonintenzitasa
relative kedvezg, elsGsorban a nevezd, azaz az arany magas értéke miatt.

Fizikai arany esetében ez a mddszertan azonban nem alkalmazhato, hiszen a megvasarolt aranytémbéknek egyszer volt
UHG-hatasa (a gyartas soran); érdemi visszatéré emisszio a tartas soran nem meriil fel, éppen ezért az intenzitasi mutatdk
helyett az abszolut emissziéra (Total Carbon Emission) érdemes inkabb fékuszalni, amellyel 6sszehasonlithatok a kiilonboz6
eszkdzosztalyok is. Példaul vallalatok esetében meghatarozhaté az éves nominalis UHG-kibocsatés (tonna CO,e), és adott
esetben az is megallapithatd, hogy ennek ellentételezéséhez példdul mennyi fa lltetése vagy éves karbonkredit vasarlasa
sziikséges. Fizikai arany kapcsan is megbecsiilhets a gyartas soran felmeriil6 UHG mennyisége (1 tonna arany esetében
kb. 11.500-55.000 tCO,e). Tekintettel arra, hogy az arany esetében egy egyszeri emissziordl van sz6, ellentételezés esetén
szlikséges annak meghatdrozasa, hogy mennyi idé alatt menjen végbe az ellentételezés. Megallapithatd, hogy az arany
egyszeri UHG-kibocsatasa minél nagyobb id6horizonton porlaszthaté szét, évesitett viszonylatban a mutaté értéke annal

kisebb, igy klimahatdsa a tobbi befektetési eszkbzhoz képest kedvezébb is lehet a varhaté tartasi periddus fuggvényében.*°

Az arannyal kapcsolatos klimakockazati elemzések vonatkozasaban fontos figyelembe venni az adott befektetd pozicidjat
is: Uj vasarlasok el6tt szamos screening tényez vizsgalhato, beleértve azt is, hogy a vasarlas alternativ befektetésekhez
képest mekkora emisszids hatdssal jar. Ugyanakkor, a mar meglévé készletek (legacy assets) esetében alternativ kérdés-
feltevés sziikséges, hiszen a mar korabban felhalmozott arany kdrnyezeti hatdsa multbeli adottsag.

36 2020-ban az Eurdpai Bizottsdg meghatarozta az unids éghajlatvaltozasi referenciamutatdékra (EU Climate Transition Benchmark) és a Parizsi
Megallapodashoz igazodd unids referenciamutatdkra (EU Paris-aligned Benchmark) vonatkozé kritériumokat. A CTB és PAB megjeldléssel ella-
tott indexek dekarbonizacids pdlyaja megkozelitik azt az utat, amelyen keresztiil az index elérheti a Parizsi Megallapodas 1,5 °C-os céljadhoz vald
igazoddst, az index kezdeti alapszintjéhez képest. A rendelet 12. cikkelye felsorolja azokat a kritériumokat, amelyek fennalldsa esetén egy valla-
lat nem szerepelhet ilyen megjel6lésl indexekben.

37 A kizérasi kritériumokat a Norvég Pénziigyminisztérium Etikai Bizottsdga hatarozza meg.

38 Egyes becslések szerint az iparag éves teljes kibocsatasa kb. 120-130 millié tonna CO,e (WGC).

39 Kétvények vagy részvények vasérlasaval a befektet az adott vallalat jelenlegi és jovébeli tevékenységét és kapcsolddd emisszidjat finanszirozza.

40 A mddszertani részletekért Id.: Baur, D. G. — Oll, J. (2017): The Role of Gold and the VIX in Investment Portfolios — A Financial and Sustainability
Perspective.

AZ MNB KLIMAVALTOZASSAL KAPCSOLATOS PENZUGY!I JELENTESE  2026. JUNIUS


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R1818&qid=1709030656677
https://www.nbim.no/en/responsible-investment/ethical-exclusions/exclusion-of-companies
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3069283
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3069283

MUTATOSZAMOK

Az atallasi kockazatok elemzése soran altalanossagban elmondhaté, hogy a z6ld atallas elé6mozditasa érdekében hozott
esetleges szabalyozasi valtozdsok a karbonintenziv tevékenységet folytato vallalatokra negativan hatnak. Az arany
esetében ez a relacié ugyanakkor nem egyértelmi. Az mindenképp kijelenthetd, hogy a befektetési portfoliokban mar
meglévé fizikai arany esetében kozvetlen hatasok (pl. karbonadd) nem merilnek fel, igy az atallasi kockazatok direkt ha-
tasai marginalisnak tekinthet6k. Ugyanakkor, figyelembe véve, hogy a meglévd aranybefektetések értékét is a mindenkori
piaci keresleti-kindlati viszonyok altal kialakitott arfolyam hatdrozza meg, a kozvetett hatdsok is szerepet jatszhatnak.
Az indirekt hatdsok becslése soran szamos kihivas meriil fel, hiszen nem egyértelm(, hogy a szabalyozdi valtozasok vagy
a fogyasztdi preferenciak hogyan hatnak a keresleti-kinalati viszonyokra; adott esetben az arany dra emelkedhet is, igy
javitva a befektet6k meglévé pozicioit.

4.3.1.2. Monetaris politikai céli portfoliok
Allampapir-vasarlasi Program

Az AVP-portfdlié atallasi kockazatainak és hatasainak elemzésekor Magyarorszag emisszios profiljat vettiik alapul.

2. tablazat
Az AVP-portfélié karbonintenzitasi mutatoi

Fogyasztasi megkozelités

Termelési megkozelités

WACI (tCO,e/capita) 7,5 129*
Teljes karbon emisszi6 (tCO,e) 991 528 745 680
Karbonldbnyom (tCO,e/ m€ GDP) 171 129

Megjegyzés: *(tCO,e/m€ GDP).
Forrds: MSCI adatai alapjan MINB szamitds.

Novekedési Kotvényprogram

Az NKP-portfélié esetében az agazati adatokbdl szamitott sulyozott tlagos karbonintenzitasi mutaté 325 tonna CO e/
millié EUR hozzdadott érték. A portfolio WACI-jahoz érdemben hdrom agazat jarult hozza (10. abra). A villamosenergia
magas értéke elsésorban az 4dgazat kiemelkedd UHG-intenzitasaval, mig a feldolgozdipar és épitSipar esetén a magas
allomannyal magyarazhaté.

10. abra
A f6 agazatok hozzajaruldasa az NKP-allomany karbonintenzitasahoz

=1 Feldolgozéipar

[ Villamose.-, gaz-, gézell.
ZA EpitSipar

E= Kereskedelem

3 Szallitas, raktarozas
[ Egyéb

Forrds: Eurostat adatai alapjan MNB szamitds.
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Az NKP - agazati besorolasok alapjan kategorizalt — karbonintenziv eszk6zeinek aranya (brown share) év végén 13
szazalék volt. Fontos megemliteni azt is, hogy az NKP-nak ugyan ez nem volt dedikalt célja, de a program keretében az
MNB zold vallalati kotvényeket is vasarolt; 2025 végén a fennallo kitettség koriilbelll 6téde zoldkotvény.

Novekedési Hitelprogram

Az NHP-portfélié WACI-ja 422 tonna CO,e/millié euro hozzdadott érték. Az NHP-ban nydjtott hitelek kdz6tt a magas
karbonintenzitasu dgazatok sulya (brown share) alacsonynak tekinthetd; a beruhazasi hitelek esetében a portfélié 7,97
szazaléka, a forgdeszkoz-jellegl és kivaltd hitelek esetében 10,33 szazaléka kapcsolddott ezekhez az agazatokhoz év végén.

Az NHP karbonintenzitasahoz Iényegében négy szektor jarult hozza (11. dbra). A mez6gazdasdg, a villamosenergia-terme-
Iés magas hozzajaruldsa elsésorban az dgazatok kiemelkedd UHG-intenzitasaval, mig a feldolgozdipar és a kereskedelem
esetén a magas allomannyal magyarazhato.

11. abra
A f6 agazatok hozzajarulasa az NHP-s allomany karbonintenzitasahoz

=3 Feldolgozdipar

[0 Villamose.-, gaz-, gézell.
E=1 Kereskedelem

N ViezGgazdasag

[ Egyéb

2%

Forrds: Eurostat adatai alapjan MNB szamitds.

Az idei riport elsé alkalommal tartalmaz az NHP-portf6lié vonatkozasaban klimakockazati szcenariéelemzést is. A vizs-
galat sordn egy jelent6s karbondr emelkedést feltételez6 makrogazdasagi szcenarié — ami megegyezik a 2025-6s MNB
felligyeleti klimakockdzati stresszteszt soran hasznalt palyakkal — mellett vizsgalja a hitelezett véllalatok hitelkockazatdnak
valtozasat. A mdodszertan figyelembe veszi az egyes szektorokban tevékenyked§ vallalatok karbonintenzitasa mellett a szek-
torok 6sszekapcsolddasabodl szarmazo attételes hatasokat is, amelyek a beszallitéi-megrendelGi kapcsolatokon keresztil
teritik szét a sokkot a gazdasagban.*

Az eredmények szerint a szcenarié masodik évében az teljes vallalati hitelportfélional (1,5%) valamivel kedvezébb,
1,22 szazalékpontos lenne az NHP-portfélié atlagos éves cs6dvaldszinliség-tobblete az alappalyahoz képest. A legnagyobb
addicionalis nemteljesit6 dllomanyok a villamosenergia-, gaz-, gézellatas, valamint a mez6gazdasag és az ingatlanligyletek
szektorokban keletkeznének ebben az idészakban. Az energia és az agrar szektorokban az atallasi kockazatokra vonatkozo
érzékenységiik miatt, az ingatlanlgyletek szektorban elsGsorban a kitettség méretébdl adoddan épilhetnek ki érzékelhetd
nemteljesitd dllomanyok. Hangsulyozandd, hogy az NHP refinanszirozasi konstrukcidja miatt a nemteljesitésbdl fakadd
veszteségeket az egyes vallalatokat hitelez6 bankok szenvedik el, az MNB-nek indirekt kitettsége van.

41 Tovabbi médszertani részletek Vargedd (2022): Klimakockazati stresszteszt: a karbondr-sokk csédvaldszinliségre kifejtett hatdsa a magyar bank-
rendszerben c. tanulmanyaban és a 2026-os Z6ld Pénzligyi Jelentés 2.3. fejezetében taladlhatdk.
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4.3.2. Fizikai kockazatok

Az éghajlatvaltozas és a természeti katasztrofak kozotti osszefliggéseket a klimavaltozassal foglalkozé szakirodalom
széles skalaja dokumentalja. A Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) adatai szerint*? a klimavaltozassal 6sszefliggd természeti
katasztrofak (pl. dradasok, viharok, széls6séges hémérséklet) gyakorisaga jelentésen megndtt 1980-hoz képest. Az Eurdpai
Kornyezetvédelmi Ugynokség (EEA) 2025-6s elemzése®? alapjan az id6jarassal 6sszefliggd széls6ségek az Eurdpai Unidban
1980 és 2024 kozott korulbelll 822 milliard eurds gazdasagi veszteséget okoztak, amelynek negyede a 2021-2024 kdzotti
id6szakban keletkezett.

A gazdasagi veszteségek elemzése szamos kihivassal jar, ugyanakkor a meglévé trendek alapjan az éghajlatvaltozassal
Osszefiiggl széls6séges események tovabbi erGsédése varhatd, a kapcsolddd gazdasagi veszteségek valdszinlileg tovabb
novekednek majd.

4.3.2.1. Devizatartalék
Szuverén kitettségek

A szuverén portfdlidt alkotd orszagok esetében — a gyakorisag tekintetében — az elmult évtizedekben els6sorban a viharok
és araddasok voltak a legjellemz&bb természeti katasztrofak (12. abra).

12. abra
A szuverén portféliot alkoto orszagok esetében az klimavaltozassal 6sszefiiggs természeti katasztrofak szamossaga

o o < O 0 o o~ < o e} o o < ] o] o ] < o 0 o o~ <
0 0 0 0 0 (=N [} [ (=) (=N} o o o o o - - — — — N o (]
a (o)} a a (<)) (<)) (<)) a (%)} a o o o o o o o o o o o o o
- - - - - Ll - - - Ll o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
mmm Foldcsuszamlds mmmm Extrém hémérséklet mmmm Erdéitiz Vihar mmm Aszaly, szérazség mmm Arviz

Forrds: IMF 2022, Macroeconomic Climate Indicators Dashboard — Climate Change Data alapjén MNB szamitds.

Az IPCC* elemzése alapjan a kévetkez§ évtizedekben a globalis valsagkockazatok névekedésének egyik legfontosabb
mozgatorugoja az aszaly lesz. A devizatartalék szuverén portfélidjaban elsésorban fejlett orszagok altal kibocsatott
értékpapirok szerepelnek, igy a fizikai kockazati profilt a vildg vezet6 gazdasagaira jellemz6 adatok hatarozzak meg.
Az INFORM Climate Change Tool adatai szerint a portfélié esetében az RCP85/SSP2 klimaforgatékonyv szerint 2080-ra az
aszaly-szarazsag (a jelenlegi portfolid 60 szazaléka esetében ceteris paribus nagyon magas, 9 koruli a kitettség szintje ezen
az id6horizonton), illetve arvizek kategdridkban ugras varhato, ugyanakkor az aggregalt fizikai kockazati profilt (INFORM
CC Risk) alapvet6en alacsony kockazati szint jellemzi, elsGsorban a portfoliot alkotd orszagok magas alkalmazkodasi ké-
pessége miatt (13. abra).

42 |MF Climate Change Data
43 Economic losses from climate related disasters
44 Intergovernmental Panel on Climate Change — Eghajlatvaltozasi Korménykézi Testiilet
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Fontos megjegyezni, hogy az egyes orszagok (és az adott orszagokon beliili régidk) kitettség- és alkalmazkodasi profilja
jelentGsen eltérhet, igy egy aggregalt, portfélid szintl sulyozott atlagos kockazati index alapvetGen priorizalasra szolgal;
a kockazati kitettségek gazdasagi-pénziigyi hatdsanak mélyebb megértéséhez tovabbi vizsgalatok, részletesebb elemzések
szlikségesek.

13. 4dbra
A devizatartalék szuverén kitettségeinek fizikai kockazati profilja az INFORM Climate Change Tool alapjan

INFORM CC Risk
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Forrds: European Commission — INFORM Climate Change Tool adatai alapjin MNB szamitds.

Aranytartalék

Az aranytartalék fizikai kockazati kitettsége csak kvalitativ elemzés soran jellemezhetd. A fizikai arany gyakorlatilag
elpusztithatatlan, (klima)katasztrofa esetén sem sériil, ami pozitiv tulajdonsag lehet az egyéb — konkrét vallalatok
értékpapirjaiba torténd — befektetésekhez képest, hiszen a fizikai kockazatok adott esetben komoly kihatassal lehetnek
egyes vallalatok operativ m(ikodésére, ellatasi lancaira. A kotvénybefektetések esetében a fizikai kockazatokat sokszor
a kinalati oldal sokkjaként elemzik; e megkdzelités alapjan az arany esetében a befektets egy teljes iparaggal, nem pedig
egy konkrét vallalattal szemben vallal poziciot, ami érdemi kilonbség a kdtvény- vagy részvénybefektetésekhez képest.

A klimavaltozasnak lehetnek negativ hatasai az arany értéklanc egyes szerepl6re, ugyanakkor globdlis kereslet-kindlati
sokkok kevésbé valdszinlek, hiszen egyetlen régié sem tesz ki tobbet a globalis kitermelés 6t6dénél. Ez stabilabb kinalati
viszonyokat jelent, azaz az egyes lokacidkon esetlegesen bekdvetkezé problémak kisebb valdszinlséggel vezetnek globalis
kindlati sokkokhoz.

A fenti szempontok figyelembevételével az aranytartalékok fizikai kockazati kitettsége mas befektetési formakhoz
képest relative alacsonynak tekinthetd.

4.3.2.2. Monetaris politikai célu portfélidk

A monetaris politikai célt portfliok (NKP, NHP, AVP, JVP, ZJVP) esetében Magyarorszag fizikai kockazati profilja tekinthe-
t6 iranyaddnak az orszag egyes régidinak relative homogén kockazati profilja miatt. A magyar szuverén kockdzati szintek
érdemben alacsonyabbak, mint a devizatartalék orszagai esetében, ugyanakkor Magyarorszag relative kis foldrajzi kiterje-
dése miatt a koncentracids kockazat jelentésen nagyobb. Az INFORM Climate Change Tool adatai alapjan az RCP8.5/SSP2
klimaforgatokdnyv szerint 2080-ra Magyarorszag esetében a szdrazsag-aszaly és az arvizek a legf6bb kockazati kitettség,
ugyanakkor az is megaéllapithatd, hogy az orszagnak relative magas az alkalmazkodasi képessége, igy az 6sszesitett kockazati
profil inkdbb alacsonynak mondhaté (14. abra).
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14. 4bra
Monetaris politikai célu portfoliok fizikai kockazati profilja az INFORM Climate Change Tool alapjan

INFORM CC Risk
5

4 6
Veszélyek Sérilékenység Alkalmazkodasi
3 7 és kitettségek képesség hianya
4 5 6 4 5 6 4 5 6
2 8 3 7 3 7 3 7
~ 2 g8 2 8 2 8
~ ~
1 1,9 9 1 2,2 91 m= 1,4 9 1 2,2 9
0 10 0 10 0 10
0 10
Kitettségek:
Cunami Arvizek Partmenti Tropusi Szarazsag
arvizek ciklonok
4 5 6 4 5 6 4 5 6 4 5 6 4 5 6
3 7 3 7 3 7 3 7 3 7
2 8 2 8 2 8 2 8 2 8
1 0 91 5,2 91 0 9 1 0 9 1 9,4 9
0 v 10 0 10 0 10 0 o 10 0 10
Hmm Nagyon magas N Magas mmmm KOzepes Alacsony Nagyon alacsony

Forrds: European Commission — INFORM Climate Change Tool adatai alapjén MNB szamitds.

4.3.3. Természeti kockazatok
4.3.3.1. Devizatartalék
Szuverén kitettségek

A portfoliot alkotd orszagok természettel kapcsolatos kockazatainak és hatasainak elemzésére j6 kiindulasi pontot nyujt
a World Wildlife Fund (WWF) altal fejlesztett WWF Risk Filter Suite. A platform két pillérre épll: a WWF Biodiversity Risk
Filter altalanos, magasabb szint(i értékelést ad a bioldgiai sokféleség csokkenésébdl és az 6koszisztéma-szolgaltatasok
degraddcidjabdl adddo kockazatokrdl, mig a WWF Water Risk Filter a vizzel kapcsolatos kockazatok mélyebb elemzését
teszi lehet6vé. Az adatok konkrét geolokacids szinten, régios és orszagos aggregaltsagi fokon is elérhetdk.

A portféliot alkoté orszagok esetében egyiittesen, a tamogato és enyhitd szabalyozé szolgaltatasok degradacidja je-
lent relative magas kockazati szintet (15. dbra). ElGbbiek olyan természeti szolgaltatasok (példaul a talaj, viz, levegd és
Okoszisztéma allapota, beporzas), amelyek elengedhetetlenek egyes gazdasagi folyamatokhoz, kiilénoésen a ndvényter-
mesztéshez és az dllattenyésztéshez. Utdbbiak esetében pedig megallapithatd, hogy egyes természeti veszélyek (példaul
foldcsuszamldsok, erdétiizek, kartevék és betegségek, gyomirtd szereknek vald ellenallas és szélsGséges hdség) negativ
hatasait az intakt 6koszisztémak segithetnek csokkenteni.

Fontos kiemelni, hogy a természeti kockazatok lokacié-specifikusak, ugyanakkor az egyes orszagprofilok elemzése

hasznos kiindulépont, amely lehet6séget ad a f6bb trendek észlelésére, a problémas kitettségek azonositdsara. Utdbbiak
esetében az adatok mélyebb szinten, alacsonyabb aggregaltsagi fokon torténd elemzése sziikséges.
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15. 4bra
A szuverén portfolid sulyozott kockazati pontszamai kockazati kategoérianként

Ell4tasi szolgdltatasok
5

Szabalyozé és
tdmogato
szolgaltatasok

Kulturalis
szolgaltatdsok

Szabalyozasi szolgéltatasok — Enyhités

M Nagyon magas W Magas Kozepes Alacsony Nagyon alacsony

Forrds: WWEF Biodiversity Risk Filter 2026 adatai alapjin MNB szémitds.

A természeti kockazatokon beliil egyre nagyobb jelent6sége van a vizzel kapcsolatos kockazatoknak: a viz elenged-
hetetlen az emberi tarsadalmak fejl6édéséhez, szlikséges az egészséges kdrnyezethez és egyes gazdasagi szektorok
(pl. élelmiszertermelés, villamosenergia-termelés, gyartas, folyami szallitmanyozas stb.) szdmara is nélkllozhetetlen. Egy-
re tdbb tanulmany hivja fel a figyelmet a vizzel kapcsolatos kockdzatok névekedésére: az Aqueduct Uj szamitdsai szerint
2050-re a globalis GDP 31 szazaléka magas vizhidnynak lesz kitéve.*

A WWF Water Risk Filter modszertana alapjan a portféliot alkoté orszagok esetében kézepes kockazatok mutatkoznak,
elsésorban a vizmingség és az 6koszisztéma-szolgaltatasok allapota kategéridkban, ugyanakkor fontos megemliteni,
hogy ez a modszertan is alapvet6en priorizalasra szolgal, a sériilékenyebb kitettségek mélyebb megértéséhez regiondlis
és lokacids szintli mélyelemzések sziikségesek.

16. abra
A szuverén portfolio sulyozott kockazati pontszamai kockazati kategériaként

Vizellatas

Okoszisztéma-
szolgdltatasok

sllapota Szérazsag
Vizhez valé o
hozzaférés Arvizek
Vizmin6ség
mmm Nagyon magas W Magas Kozepes Alacsony Nagyon alacsony

Forrds: WWF Water Risk Filter 2026 adatai alapjdn MNB szamitds.

45 25 Countries, Housing One-Quarter of the Population, Face Extremely High Water Stres
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A természeti kockazatokat és hatasokat az Environmental Performance Index (EPI) segitségével vizsgalva megallapit-
hatd, hogy a portféliot alkotd orszagok egyiittes pontszama (59,8) a globalis rangsor elsé 6tédében helyezkedik el.
A Yale Center for Environmental Law & Policy altal fejlesztett mddszertan 3 f6 kategériaban (klimavaltozas, 6koszisztéma
vitalitasa, kornyezet-egészségiigy) 58 teljesitménymutatdt hasznalva rangsorolja a vilag orszagait. A 0-t6l 100-ig terjedd
skdlan a magas pontszam az élenjaré orszagokat azonositja, mig az alacsony pontszam a lemaraddkat. (Jelenleg a legma-
gasabb érték 75,7, a legalacsonyabb 24,6).

Az Osszesitett pontszamokon tilmenden az adatok kiilon-kiilén elérhet6k az egyes teljesitménymutatéok vonatkoza-
saban is, igy részletes képet adnak a portfélio kitettségeir6l. Az 6koszisztéma-vitalitas kategdria 6 tovabbi alkategdriara
bonthatd, amelyben a portfélié leginkabb a ,haldszat” és ,biodiverzitds és élGhely” kategdriak tekintetében szamit le-
maraddnak (17. abra).

17. abra
A szuverén portfolid sulyozott kockazati pontszamai kockazati kategériaként

Biodiverzitas és élGhely

Vizkészletek Erdék

MezGgazdasag Haldszat

Légszennyezés

Forrds: Environmental Performance Index*® adatai alapjdn MNB szdmitds.

Vallalati portféliok

A vallalati kitettségek természeti kockazatait és hatasait ,,screening” tipusii mutaték segitségével is lehet vizsgalni.
Az MSCI adatbdzisa alapjan példaul elmondhatd, hogy a portfolid 16%-a esetében van informacio arrdl, hogy az adott
vallalat bioldgiai sokféleség szempontjabdl érzékeny teriileteken harom vagy tébb ismert fizikai eszkozzel rendelkezik
(18/A. abra), ugyanakkor az elérhetd adatforrasok alapjan nincs tudomasunk olyan informacioérdl, hogy egy adott véllalat
mikodésének tobb mint 20%-a olyan lzleti szegmensekben zajlik, amelyek jelent6s potencialis zavart okozhatnak a sza-
razfoldi vagy tengeri terlleteken (18/B. dbra).

46 Block, S., Emerson, J. W., Esty, D. C., de Sherbinin, A., Wendling, Z. A., et al. (2024). 2024 Environmental Performance Index. New Haven, CT: Yale
Center for Environmental Law & Policy. epi.yale.edu
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A portfélio kitettsége a természeti kockazatok és hatasok szempontjabol relevans szektorok felé*

Bioldgiai sokféleség szempontjabol Az operdcid tobb mint 20%-a olyan uzleti
érzékeny terileteken harom szegmensekben zajlik, amelyek jelentds
vagy tobb eszkoz potencidlis zavart okozhatnak a szarazfoldi

vagy tengeri terlleteken

I Igen
mmm Nem
C—n/a

Forrds: MSCI adatai alapjaén MINB szamitds.

4.3.3.2. Monetaris politikai célu portfoliok

A monetaris politikai célu portfoliok (NKP, NHP, AVP, JVP, ZJVP, ZOP) esetében Magyarorszag kockazati profilja tekinthetd
kiindulasi pontnak. A WWEF Risk Filter alapjan a vizmin&ség és arvizek (19/A. abra), illetve a tdmogatd dkoszisztéma-szol-

géltatasok kategdridkban jelentkezik magas kockazati szint (19/B. abra).

19. abra
Monetaris politikai célu portféliok kitettsége kockazati kategérianként
Ellatasi
Vizellatas szolgdltatdsok
5

Okoszisztéma-
szolgaltatasok Szarazsag
allapota

Kulturalis
szolgéltatasok

Vizhez vald

hozzaférés Arvizek

Vizmindség Szabalyozasi
szolgaltatdsok —
Enyhités
B Nagyon magas mmm Magas Kozepes Alacsony Nagyon alacsony

4.3.4. Pozitiv kérnyezeti hatas: elkeriilt UHG-emisszié

Egyes portféliok esetében kiemelt jelentGséggel bir a programok kérnyezeti hatdselemzése, a varhaté vagy megvaldsult
pozitiv kérnyezeti hatasok értékelése is. Az egyes kibocsatok szintjén megismert kdrnyezeti hatasok lehetévé teszik, hogy
a portféliét ne csak pénzigyileg, hanem az elért kibocsatas-csokkentés szempontjabal is értékelni lehessen az elsédleges

pénziigyi célok megtartasa mellett.
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Ennek egyik lehetséges megkozelitése az elkeriilt UHG-emisszié becslése. Az elemzéshez a zdldkdtvény portfélio,
a JVP/ZJVP, illetve a ZOP esetében allnak rendelkezésre szamitasok.

Dedikalt zoldkotvény portfolio

A devizatartalékon beliil év végén tobb mint 2,8 millidrd eurd kitettség volt z6ld vagy egyéb fenntarthatésagi megjelo-
léssel’ ellatott kétvényekben. Ennek részét képezi egy elkildnitett, 500 millié eurd névértékl zdldkdtvény-portfolid is,
melynek pozitiv kérnyezeti hatasat az MNB kiilén monitorozza. A z6ldkotvények esetében a bevont forrast meghatarozott,
koérnyezeti-energiahatékonysagi szempontbdl hasznos beruhazasra forditja a kibocsatd. A zoldkotvény egyszerre segiti el§
a téke kornyezetbarat beruhazasokba csatornazasat, csokkentheti a forrashoz jutas koltségét.

A dedikalt portfolidn beliil a finanszirozott projektek tilnyomoé tébbségét a megujulo energia és a zold épiiletek teszik
ki. A portfélié euréban denomindlt, ami a kibocsatdk eurdpai tulsulyaban, masrészt a megvaldsult zoldprojektek foldrajzi
eloszlasaban is megmutatkozik.

20. abra
Finanszirozott zéldprojektek tipus szerinti megoszlasa a dedikalt zoldkotvény portfélioban

=1 Megujulé energia
[ Zold épuletek

ZZ3 Energiahatékonysag
E=1 Kozlekedés

m Egyéb

Forrds: kotvénykibocsdtok sajat hatdsjelentései alapjdn.

A zo6ldkotvények altal finanszirozott projektek pozitiv kornyezeti hatasa mindig valamilyen alappalyaval szemben ér-
telmezendd, ami a z6ldprojektek megvalésulasanak hidnya esetén térténé hipotetikus CO,-kibocsatast jelenti. 2025-
ben kériilbelll 123 ezer tonna CO,-kibocsdtas elkeriiléséhez jarult hozza a z6ldkétvény-portfolio, mely nagysagrendileg
egy 20 ezer f6s magyarorszagi telepiilés éves karbonldbnyomdnak felel meg.*® A tradicionalis tartalékkezelési célok és
szempontok ugyanugy jellemzek a zoldkdtvény-portfélidra mint barmely mas egyéb jegybanki devizatartalék-portféliora,
amibdl kovetkez6en nem feltétleniil a megvaldsitott kornyezeti hatasok optimalizalasa a cél; a befektetés kapcsan generalt
kornyezeti hatas inkabb egyfajta pozitiv externalia.

Jelzaloglevél-vasarlasi programok

Becsléseink alapjan a JVP-nek kdszonhet6en, az ingatlanallomany korszerlis6désén keresztiil, éves szinten mintegy
13-34 ezer tonna kozotti, mig a ZJVP esetében koriilbeliil 3-4 ezer tonna UHG-kibocsatas keriil évente megtakaritasra.
A jelzaloglevelek specidlis értékpapirok, amelyek fedezete jogszabdly altal elGirtan legalabb 80 szazalékban a jelzalog-
bankok és partnerbankjaik altal folydsitott jelzdloghitelekbél befolyd téke- és kamattorlesztések dsszege. Ezen hitelek
mogott ingatlanok allnak fedezetként, igy kdzvetett mdédon az MNB jelzéloglevél-vasarlasai ingatlanok épitését, vasarlasat,
feltjitasat finanszirozzak.*

47 sustainable, social, transition

48 KSH kiadvanyok — Fenntarthaté Fejlédés Indikétorai

49 Erdemes megemliteni, hogy nyugat-eurépai 6sszehasonlitasban az MNB programjai fajlagosan magas karosanyag-kibocsatas-csokkenést érhet-
tek el, ami abbdl fakad, hogy a magyar ingatlandllomany alapvet6en egy korszer(itlenebb helyzetbdl indul ki.
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Z6ld Otthon Program

A ZOP keretében finanszirozott ingatlanok fajlagos emisszids értéke kozel harmada az atlagos értéknek, ami évi kb.
38-49 ezer tonna kozotti UHG-megtakaritasnak felel meg. A ZOP-portfélié pozitiv kdrnyezeti hatasanak elemzése sordn
a finanszirozott ingatlanok energiahatékonysagi mutatdi és fajlagos emisszios faktorok alapjan szamolt kibocsatas kerult
Osszehasonlitasra a hazai ingatlandllomany becsilt, atlagos értékével.

4.4. AZ MNB KORNYEZETI LABNYOMANAK ALAKULASA
4.4.1. Operativ miikodés

Az MINB a 2020-2022-es tervezési ciklusban az operativ karbonlabnyom legaldbb 30 szazalékos cs6kkentését iranyozta
el6 2019-hez képest, amely célkitlizést sikerilt tulteljesiteni; az egy fére jutd karbonldbnyom 2022 végére a bazishoz
képest kozel 60 szazalékkal csokkent.

A 2023-2025 tervezési ciklus céljait az MNB 2023. évi kérnyezetvédelmi nyilatkozata>® tartalmazza, melyben — a doku-
mentumban definidlt rendszerhatarokra vonatkozéan - a ciklus végére a fajlagos karbonlabnyom tovabbi 15 szaza-
lékpontos csdkkenését iranyozta el§ a jegybank. Az el6zetes adatok® alapjan 2025 végére az operativ miikédéshez
kapcsolddd karbonldbnyom nominalis értelemben a bazishoz képest 3977 tonnaval csokkent.

3. tablazat
Az MINB operativ miikodésének karbonlabnyomanak alakulasa

Karbonlabnyom alakuldsa (tonna CO,e) Valtozas Valtozas
Karbonkibocsatas/kivalté ok 2019. a2019. évi | a 2019. évi
bazis 2020. | 2021. | 2022. | 2023. 2024. (2025.* | . ichoz (%) | bazishoz (t)
Foldgaz és tavhd felhasznalas 848 966 981 | 1975|1127 1323|1177 38,8% 329
Gépjarmd flotta izemanyag felhasznalas 123 104 104 116 122 118 140 13,9% 17
HUt6kozeg kornyezetterhelés - 5 5 3 2 2 2 - -
SCOPE 1 6sszesen 971 (1076 | 1091 (2094 | 1251 1443|1319 35,8% 348
Villamosenergia felhasznalas 4092|2624 | 3013 87 7 105 124 -97,0% -3 968
SCOPE 2 6sszesen 4092 | 2624 | 3013 87 7 105 124 -97,0% -3 968
Kalfoldi kikiildetés reptl6vel 945 | 201 33 411 | 811 649 | 476 -49,6% -469
Kalfoldi kikiildetés autéval 2,4 0,4 0,5 2,8 3,9 3,1 1,9 -21,4% -0,5
Belfoldi kikiildetés autdval 7,8 1,9 2,7 10,4 | 10,3 15,0 8,7 11,7% 0,9
Taxihasznalat 2,6 3,2 3,5 4,6 2,3 1,8 2,2 -16,9% -04
Bankjegybrikett energetikai célu hasznositasa - 18 17 15 14 14 13 - -
Ujrahasznositott irodai papir - 2 3 1 1 0,5 2,0 - -
Kommunalis hulladék - 156 | 110 61 57 52 98 - -
SCOPE 3 Gsszesen 958 | 383 | 170 | 506 | 899 735 | 601 -37,3% -357
SCOPE 1 - SCOPE 3 6sszesen 6021 (4082|4273 | 2687 | 2158 2283 | 2044 -66,1% -3977
Fajlagos karbonlabnyom (tonna/f&) 4,6 3,1 3,2 1,9 1,5 1,5 1,3 -72,6%
Fajlagos karbonldabnyom (tonna/ezer m2) 119,6| 81,1 | 84,9 | 578 | 46,4 48,9 | 29,9 -75,0%

* el6zetes adatok.
Forrds: MNB.

50 MINB kornyezetvédelmi nyilatkozata (az MNB a Szabadsag téri éplletét — a teljeskéri rekonstrukciot kévetéen — 2025 kézepén vette birtokba.
Az épulet kibocsatdsai a 2023-2025-6s tervezési ciklus célkitlizésében és az elszamolasban nem szerepelnek).
51 a riport készitésének idejében még nem auditalt
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Azoperativ miikodéshez kapcsolodo Iényegesebb kdrnyezeti-fenntarthatésagi informaciok:

e MNB Budai Koézpont: Az épllet feldjitasa soran figyelembevételre keriltek a kdrnyezettudatossagi szempontok, ezért
az épulet koril kialakitasra kerilt kézel 4000 m? gyep- és cserjefeliilet. Ezen tulmenden 76 db lombhullatd, illetve 13
db 6rokzold fa is telepitésre keriilt. A belsé terek tekintetében a nagyméretl auldban Eurépa harmadik legnagyobb
felliletl zold falat alakitottdk ki, emellett 56 db zold ablak, illetve 6 db beltéri fa gondoskodik a beltéri levegé min6sé-
gének javitasarol.

* MINB Felligyeleti K6zpont és Pénzmuzeum: Az épllet koriil kozel 2000 m? zold feliilet keriilt kialakitdsra. Ezen tilmenden
Osszesen 35 db fa, illetve 12 db bokor is telepitésre kerilt. A belsé terek tekintetében az aulaban 48 m2 felilet( zold
falat alakitottak ki.

* MINB Logisztikai Kézpont egy 5,6 hektaros teriileten helyezkedik el, a netté 14 021 m?2-es teriilet(i épuletegyiittest 10 000
m2-t meghaladd zdld parkositott teriilet veszi kériil, amelyen telepitésre keriilt tdbb mint 150 oszlopos juhar. Az MNB
Logisztikai K6zpont terililetén 2025. majusban kerilt belizemelésre a napelemes rendszer, ami év végéig 281 600 kWh
villamosenergiat termelt és 128 tonna UHG-elkeriilés mellett 14,5 millié forintos kdltségmegtakaritst eredményezett.

e Mindharom éplilet fejlesztése a BREEAM kornyezettudatos éplletminGsit6 rendszer szigoru szabvanya alapjan tortént.
A szabvany a vizfogyasztassal kapcsolatos kdvetelményeit az épiiletek magas szinten teljesitik. A Logisztikai K6zpontban
|1év6 nagy kiterjedési zold fellilet locsoldsara az MNB sajat kutat furt, a kitbdl automata 6nt6z6rendszeren keresztiil

kerdl biztositasra a névények szamara a sziikséges viz.

Az MNB a jovGben az energiafelhasznalas hatékonysaganak novelésére koncentral, emellett keresi azokat a lehet6sé-
geket, amelyek segitségével az energiafelhasznalasi mix tovdbb zoldithet6, a megujuld energia aranya tovabb névelhetd.

A kibocsatas azonban nem redukalhaté teljes mértékben. A tovabb nem csokkenthet6 emisszié kompenzaldsara az MNB
az elmult id6szakban él6hely-rekonstrukcids projekteket is finanszirozott a WWF Magyarorszag aktiv kézrem(ikodésével.
Ilyen projektek voltak a 2022-ben a Kéros-Maros Nemzeti Parkban talalhatd Geszt kozség kozelében végbemend 27 hek-
taros erd6telepités, illetve 2023-ban a Duna-Drava Nemzeti Park Igazgatdsag bevonasaval megvalosulé dravaszentesi 32
hektaros erdGtelepités és gyeprekonstrukcid. Tovabbd, 2024-t6] mintegy 36 hektaron valdsult meg él6hely-rekonstrukcid

Kall6semjénben, a Hortobagyi Nemzeti Park teriletén.

A projektek a karbonellentételezésen tul 6koszisztéma-szolgaltatasokat is nyujtanak, igy tobbek kozott hozzajarulnak
a bioldgiai sokféleség megbrzéséhez és a klimavaltozas hatasainak tompitasahoz is.

4.4.2. A készpénzellatasi lanc karbonlabnyoma

A készpénzellatasi lanc kornyezeti teljesitményének mérése soran az alabbi tevékenységek allnak az MNB fokuszaban:
o Készpénzgyartas, a gyartasban érintett MNB-lednyvallalatok tevékenysége

* MNB-n beliili készpénzlogisztikai tevékenység (forgalmazas, feldolgozas)

o Készpénzlogisztikai szolgaltatdk (szallitok) tevékenysége
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21. abra
A készpénz utja a gazdasagban

Készpénzellatasi lanc

W)
i = - B | e

)
Készpénzgyartas Készpénzlogisztikai Kereskedelem
szolgaltatok A P
MNB belsé logisztika 8 Héztartasok
111
]

Hitelintézetek,
Posta

A készpénzellatasi lanc karbonlabnyoma a Bilan Carbone médszertan alkalmazasaval, emisszios faktorok segitségével
keriilt szamszerdisitésre. Fontos megjegyezni, hogy a folyamat sordn a legnagyobb kornyezeti terhelések kivalté okai vol-
tak fékuszban; a cél egy atfogd kép meghatdrozasa volt, amely segitségével évrél évre nyomon kdvethet6k a valtozasok.

A teljes készpénzellatasi lanc karbonlabnyomaért 20 szazalékban a készpénzgyartas, 80 szazalékban pedig a széllitas felelSs.

A készpénzellatasi lanc kérnyezeti terhelésének nagyobb része az ellatasi lanc piaci szereplGihez (elsGsorban a kész-
pénzlogisztikai szallitocégekhez) kapcsolédik, ahol az lizemanyag-felhasznalas a f6 emisszids forras. A készpénzellatasi
lancon belll a készpénzgyartds és az MNB belsé logisztika esetében a CO,-emisszidért féként az épliletek és a gyartashoz,
feldolgozashoz sziikséges gépek, berendezések energiafelhasznalasa felel.

4. tablazat
Készpénzellatasi lanc karbonlabnyoma

|d&szak Karbonlabnyom Valtozas 2018-hoz képest Valtozas 2018-hoz képest
(t COLe) (tonna) (%)
2018 21204
2019 19 522 -1 682 -7,9
2020 18 273 -2931 -13,8
2021 21 078 -126 -0,6
2022 16 892 -4 312 -20,3
2023 13 540 -7 664 -36,1
2024 12 922 -8 282 -39,1
2025* 13 336 -7 868 -37,1

* Elézetes adatok.

Az elemzések alapjan a kornyezeti teljesitmény elmult években torténd javulasat els6sorban az aldbbi tényez6k segi-
tették el6:

o A készpénzgyartasban érintett MNB-s leanyvallalatok szigoru kdrnyezetiranyitasi rendszerkovetelmények alapjan szer-
vezik folyamataikat.

o A Magyar Pénzver6 Zrt. és az MNB bels6 készpénzlogisztikai tevékenysége egy létesitményen belll folyik (MNB Logisz-
tikai K6zpont), ahol 2022-t6l a felhasznalt villamos energia 100 szazalékban megujuld forrasbdl szarmazik, igy a korabbi
évekhez képest jelentés a karbonldbnyom csokkenése.

o A készpénzellatasi lanc szerepl8i kozil a legnagyobb terheléssel jard tevékenységet végzd szallitocégek gépjarmliflottaja

folyamatosan korszer(sodik.
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® 2025-ben az el6z6 évhez képest a karbonldbnyom novekedett, elsésorban a forgalomban levé készpénz allomany né-
vekedése>? valamint az ATM-ek darabszdmanak névekedése miatt.

A tovabbiakban a készpénzszallitas esetén a karbonlabnyom mérséklésének legkézenfekvébb maddjat a pénzszallito
jarmiivek altal megtett utak csokkentése, illetve a gépjarmiiflotta megujitasa jelentheti. Ez a készpénzellatds biztonsa-
ganak veszélyeztetése nélkil elsésorban a helyi (bankfidki) szinten torténé bankjegy- és érme-visszaforgatas 0sztonzésével
valésithaté meg. Ebben az esetben ugyanis nincs sziikség arra, hogy a bankfiékokba befolyd forgalomképes készpénzt
feldolgozas céljabdl el-, majd — a kereslet kielégitése érdekében — visszaszallitsak. Az erre a célra alkalmas berendezések
(jellemz6en bankjegy-visszaforgatdsra képes ATM-ek) darabszama az elmult években ugrasszerlien emelkedett, de a tel-
jes ATM-haldzatnak még csupan mintegy negyedét teszi ki, igy a jov6beli ndvekedésre tovabbi, jelentés tér mutatkozik.

522025-ben 630 millidrd forinttal nétt a forgalomban levd készpénzallomany az el8z6 évhez képest; az ATM-ek szdma 511 darabbal nétt.
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5. Melléklet — Az elemzéséhez hasznalt
mutatok — modszertan és korlatok

Emisszios mutatok

Az elemzés sordn az elsédleges szempontok k6z6tt szerepel a konzisztencia, a modszertani sajatossdgokbdl és a rendel-
kezésre dllo adatkérbél adéddan azonban lehetnek eltérések a kézélt emisszios mutatok kérében és azok szamitdsdaban
a kiilénb6z6 eszk6zkategoridk esetében. A modszertani kiilénbségek megnehezitik a portfdliok értékelésének dsszehason-
litdsat, és nem teszik lehetévé a mérlegszinten aggregdlt karbonkibocsdtdsi, vagy -intenzitdsi mutato szamitdsat.

a) Szuverén portfoéliok

Az eurozdna jegybankjai 2023-ban publikdltak eldszér klimavdltozdssal kapcsolatos egységes pénziigyi jelentéseiket. A kbz-
zétételeket egy 6sszehangolt keretrendszer alapjdan készitették a TCFD és a PCAF ajdnldsai alapjan. A kéz6s keretrendszerben
a jegybankok egységes maodszertan alapjan mérik és publikdljdk a portfoliok sulyozott dtlagos karbonintenzitdsi mutatéjat
(WACI), teljes UHG-kibocsdtdsdt (Total Carbon Emissions, TCE) és karbonldbnyomdt (Carbon Footprint) a sajdt hatdskérben
kezelt, eurdban denomindlt nem monetdris politikai célu portfdliokra. Az egyes jegybankok szélesebb lefedettség, eltéré
mutatdszamokat tartalmazo elemzéseket is k6zzétehetnek, példdul az EKB az elemzést a nem monetdris politikai célu
portfoliok mellett a monetdris politikai céllal vdasdrolt vdllalati kétvénydllomdnyra kiterjedéen is kbzélte.

Az MINB a nagyobb foku 6sszehasonlithatosdg érdekében térekszik az eurozona jegybankjai dltal alkalmazott gyakor-
lathoz kézeliteni a modszertandt. Ennek megfelelGen a szuverén portfoliokra a WACI — mint f6 dtalldsi kockdzati mutato
— mellett kiszamitdsra keriil a teljes karbonemisszio és a portfdlidk karbonldbnyoma, termelési és fogyasztdsi megkéze-
litésben egyardnt. A termelési megkézelités a mutatdk szdmitdsakor az orszdg teriiletén megtermelt UHG-t veszi alapul.
Ez a megkdzelités a UNFCCC dltal is kévetett, a nemzeti kibocsdtdsi leltdrak elkészitéséhez haszndlt megkézelitésnek felel
meg. A fogyasztds alapu megkézelités a kiilkereskedelem hatdsaival korrigdlja az emisszids adatokat, az adott orszdg
fogyasztdsa dital generdlt UHG-kibocsdtdst ragadja meg.

b) Vallalati portfolidk

Az NHP- és NKP-portfdliok karbonintenzitdsanak becslésekor a vdllalat-specifikus adatok hidnya miatt szektordlis dtlagos
mutatok keriiltek alkalmazdsra, ami torzithatja a vizsgdlat eredményeit. Az dgazati csoportositdsokhoz az MNB a NACE
besoroldsi kategdridit haszndlta, amelyeken beliil az NKP esetében a részletesebb ipardgi karbonintenzitdsi adatok is
felhaszndldsra keriilnek, a portfélion beliili ardnynak megfelel6 sulyozdssal. Ezen megkézelités legfébb hdtrdanya, hogy
a leginkdabb karbonintenziv szektorokban is miikédhetnek olyan cégek, amelyek épp a karbonsemlegességet probdljdak
megvaldsitani uj, innovativ technoldgidkkal, illetve nem karbonintenzivnek mindsitett szektorokban is miikédhetnek ki-
fejezetten magas karbonintenzitdsu cégek (pl. egy kibocsato zéldkétvényének dgazati besoroldsa azonos a tradiciondlis
kétvényével, mikbzben a kibocsdtott szén-dioxid mennyisége szignifikansan eltér). Ehhez hasonlo a zéld energidt elGadllité
vdllalatok torzitott besoroldsa is. Mindezeket figyelembevéve, a robusztussdgot, a nemzetkézi legjobb gyakorlatot és az
dsszehasonlithatésdgot szem el6tt tartva az érdemi hatdsu torzitdsok esetében a szamitdsok sordn dtsoroldsok, korrekciok
kertiltek alkalmazdsra.
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MELLEKLET — AZ ELEMZESEHEZ HASZNALT MUTATOK — MODSZERTAN ES KORLATOK

5. tablazat
Szuverén eszkozportfoliok (devizatartalék, Allampapir-vasarlasi Program)

Sulyozott Atlagos Karbonintenzitas (Weighted Average Carbon Intensity, WACI)

Leiras A portfélio karbonintenziv entitdsoknak valé kitettségét méré mutatd. A kibocsatod orszag PPP-vel korrigalt
GDP-jére (termelési megkdzelités) vagy a lakossagara (fogyasztasi megkozelités) vetitett UHG-intenzitasa
szorozva a kitettség portfélidoban |év6 aranyaval, LULUCF nélkal.

Mértékegység: tonna CO,e/Millié EUR GDP vagy tonna CO,e/f6.

Képlet ..
P WACI kitettség piaci értéke; orszdg UHG kibocsatdsa;
= *
. portfolid piaci értéke ~ PPP korrigdlt GDP vagy GDP vagy népesség;
1
Adatforras MSCI (PPP korrigalt GDP: Nemzetkézi $-rél EUR/USD-atlagarfolyamon atszamitva)
Teljes karbonemisszié (Total Carbon Emissions, TCE)
Leiras A portfélié altal finanszirozott teljes UHG-kibocsatdst megjelenité mutatd, LULUCF nélkiil.
Mértékegység: tonna CO,e.
Képlet . o
A TCE Zkztettseg piaci értéke; < UHG Kibocsdts
= * orszd, ibocsdtdsa;
., " PPP korrigdlt GDP g i
1
Adatforras Mmsci

Karbonlabnyom (Carbon Footprint, CF)

Leiras A portfélié teljes UHG-kibocsatasat vetiti a portfélié méretére.
Mértékegység: tonna CO,e/Millié EUR GDP.

Keplet 5 kitettség piaci értéke;
CF= ! PPP korrigalt GDP.
- portfslié piaci értéke

* orszdg UHG kibocsatasa;

Adatforras MSCI
Vallalati eszk6zportfoliok (NKP, NHP)
Sulyozott Atlagos Karbonintenzitas (Weighted Average Carbon Intensity, WACI)

Leiras A portféliéban levs eszkdzok egységnyi hozzaadott érték eldallitasaval jaré UHG-kibocsatasat szamszerdisits
mutato.
Mértékegység: tonna CO,e/Millié EUR hozzaadott érték

Képlet R
P befektetés névértéke; . L
WACI = —— ———— * szektor UHG intenzitasa;
_ portfolio piaci/fedezeti értéke
1
Adatforras Eurostat (Air Emissions Intensities)

Megjegyzés: A TCFD vdllalati szektorra vonatkozé javaslataiban a szamitdsokndl drbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD riportjdban azonban
az egyedi adatok hidnya miatt a vdllalati WACI-mutatok drbevétel helyett hozzdadott érték alapu szektor UHG-intenzitds adatokkal keriiltek
kiszamitdsra.

Karbonintenziv eszk6z6k aranya

A karbonintenziv vdllalati kitettségek vizsgdlata azért fontos a befekteték szamdra, mert a karbonsemleges gazdasdgi
szerkezetre térténd dtdllds leginkdbb a magas karbonintenzitdsu vdllalatokat fogja kihivdsok elé dllitani, mind technolo-
giai, mind szabdlyozdi szempontbdl. A magas karbonintenzitdsu ipardgak azonositdsahoz a TCFD-munkacsoport a Global
Industry Classification Standard (GICS) szektorbesoroldst javasolja. A TCFD értékelése szerint az energia és kézmdi ipardgak
(kivéve vizikbzm(i és a megujuld energiaforrdson alapulé energiacégek) szamitanak a leginkdbb karbonintenziv szektorok-
nak, igy az ezekben tevékenykedé vdllalatok felé fenndllé pénziigyi kitettséget kell értékelni. Az MNB a GICS klasszifikdcio
helyett a TEAOR szektorbesoroldst alkalmazta, amelyen beliil nagy dtfedéssel megfeleltetheték a GICS karbonintenziv
szektorai. A mutato hdtranya, hogy nem a kibocsdtok egyedi karbonintenzitdsa alapjdn értékeli a kitettséget, hanem
szektorbesorolds alapjdan, igy egy kézvetett képet ad a karbonintenziv eszk6zokrél.
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Energiamix

A Pdrizsi Klimamegdllapodds céljainak teljesitése érdekében a vildg energiatermelésének 6sszetételében lényeges elmoz-
duldsra van sziikség a fosszilis tiizel6anyagokrél a megujuld energiaforrdsok irdnydba. Ezen dtdlldsi folyamat kévetkezté-
ben felmeriil6 kockdzatok mérésének egyik eszkbze az értékpapir-kibocsdtd orszdgok energia-6sszetételének vizsgdlata.
Az energiamix jo kiinduldpont az energiaelldtds szerkezeti sajatossdgaibdl fakadd atdlldsi kockdzatok vizsgdlatdhoz, dm az
energiaelldtds szintjérdl, az atalakuldshoz sziikséges kapacitdsokrdl és az adott orszdg klimakockdzatot kezeld stratégiai
terveirdl, intézkedéseirél nem nyujt informdciot.

Climate Action Tracker (CAT)3

A szuverén portfdlick datdlldsi kockdzatainak eléretekinté értékelésére a Climate Action Tracker adatai alkalmasak, amely
az orszdgok UHG-csékkentési vdllaldsai alapjdn vdzol fel jévébeli potencidlis emisszids pdlydkat, amelyeket a Pdrizsi Kli-
mamegadllapodds céljai viszonylatdaban értékel. A tartalék szintii aggregdlt mutatok kiszamitdsdhoz a sulyok a devizatar-
talékban szerepld szuverén kitettségek ardnyainak megfelelGen lettek meghatdrozva.

22. abra
A vilag orszagainak emisszids palydinak értékelése a CAT mddszertana alapjan

-

mmm Kritikusan nem megfelel6
B Sulyosan nem megfelel
Nem megfelel6
Majdnem megfelel6
mmm 1.5°C Parizsi Klimaegyezmény kompatibilis

Bloomberg Government Climate Risk Scores

A Bloomberg 3 dimenzidban az egyes orszdgok éghajlatvdltozdssal kapcsolatos relativ dtdlldsi kockdzatait értékeli a tobbi
orszdg viszonylatdban. A 0-10 skdldn a 10 a legjobb érték.

e Carbon Transition Score: egy orszdg multbeli, jelenlegi és eléretekintd kibocsdtdsat értékeli;
e Power Sector Transition score: eqy orszdg el6rehaladdsdt és jévébeli erfeszitéseit értékeli az energiaszektor dekarboni-

zdcidja terén, figyelembe véve a jelenlegi fosszilis tiizel6anyag és megujuld termelés ardnydt, valamint a tiszta energidval
kapcsolatos beruhdzdsok mértékét;

53 Climate Action Tracker
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MELLEKLET — AZ ELEMZESEHEZ HASZNALT MUTATOK — MODSZERTAN ES KORLATOK

e Climate Policy Score: egy orszdg elérehaladdsadt értékeli a nettd zérd célkitiizések megvaldsitdsaban, illetve a zéld adds-
sdgkibocsdtdssal és a megujuldenergia-politikaval kapcsolatos keretrendszerek kialakitdsaban.

MSCI Sovereign CVAR>*

Az MSCIP> Sovereign CVAR az NGFS forgatokényveinek — amelyek kiilénbéz4 vdltozdsokat feltételeznek a hozamokban
és a monetdris politikdk klimadtdlldsra adott vdlaszai kbvetkeztében — pénziigyi hatdsdt vizsgdlja. Mddszertani feltevés,
hogy a piac ma azonnal dtdrazza az egyes pénziigyi eszkézéket oly modon, hogy az tiikr6zze a jévébeli kamatldbakat egy
adott éghajlati forgatokényvben.

e Orderly 1.5 °C (,Net Zero 2050”): A globdlis felmelegedést 1,5 °C-ra korldtozzdk a szigoru klimapolitikdk, amik azonnal
bevezetésre keriilnek. Ez a szennyez8 energiaforrdsok dranak hirtelen névekedése révén dtmenetileg néveli az infldcict,
ami a révid hozamok emelkedésével jar.

e Orderly 2 °C (,Below 2 degrees”): A globdlis felmelegedést 2 °C-ra korldatozzdak az azonnal bevezetésre keriil6 klimapo-
litikak, amik mérsékeltebbek, mint a Net Zero forgatokényvekben. Ennek kbvetkeztében a hozamok kevésbé térnek el
az éghajlat-agnosztikus alap forgatdkdnyvtdl, ami kisebb hozamgdrbe-sokkokat eredményez (a sokk a gérbén inkdbb
pdrhuzamos).

e Disorderly 1.5 °C (,,Divergent Net Zero”): A globdlis felmelegedés 1,5 °C-ra korldtozddik ugyan, de magasabb kéltségekkel
jdr az dgazatok kézétt bevezetett eltérd politikdk és a fosszilis tiizel6anyagok gyorsabb, késébbi kivondsa miatt. A z6ld
politikdk 6sszehangoldsdnak elmulasztasa nagyobb terheket ro a fogyasztékra. A kamatlabak dltalaban emelkednek
az alapforgatokényvhéz képest (néhdny orszdgban révid zuhands utdn), és hosszabb ideig magasabbak maradnak. Ez
inkdbb a hozamgérbe hosszabbik végét mozditja felfelé.

e Disorderly 2 °C (,,Delayed transition”): A globdlis éves kibocsatds 2030-ig nem csékken. Ekkor madr drasztikus intézkedé-
sekre van sziikség a felmelegedés 2 °C-ra térténd korldtozdsdra, és az intézkedések szintje orszdgonként és régionként
eltér. A rendezetlen dtdllds a kamatldbak névekedéséhez vezet, amint a késleltetett dtdllds elkezdddik. Altaldban a gérbe
révidebb végét kevésbé érinti, de a hosszabb vége jobban felfelé mozdul.

® 3 °C(“NDC”): Ebben a forgatékényvben a jelenleg vdllalt nemzeti hozzdjdruldsok (NDC) teljes mértékben megvaldsulnak,
és minden orszdgban elérik az energia- és kibocsdtdsi célokat. Az UHG-kibocsdtds dra enyhén emelkedik, ami enyhe
hatdst gyakorol a hozamgérbére.

e 3 °C (,Current policies”): A jelenlegi laza klimapolitikak folytatédnak, igy dtdlldsi kockdzatok nem jelennek meg, csak az
adott orszdg fizikai kockdzatokbdl eredd termelékenységkiesése.

A mddszertan haszndlatakor fontos kiemelni, hogy a kétvényportfdlio kamatlabkockdzatdval 6sszefiiggd potencidlis vesz-
teségek nem azonosak a kiilbnb6z6 forgatokényvek bekévetkezésekor felmeriils, teljes gazdasdgot érinté makrogazdasdgi
kéltségekkel. Makrogazdasdgi szempontbdl a kiilénb6z6 éghajlati forgatokényveknek a gazdasdgi valtozékra, példdul
a redl GDP-re gyakorolt hatdsai valdszinlileg sokkal relevansabbak, mint a kamatlabak vdltozdsai.

54 How Climate Transition Risk May Impact Sovereign Bond Yields

55 A riportban bemutatdsra keriil6 MSCI-adatok mindegyike kapcsdn megemlitendd, hogy az MSCI Solutions LLC az dltaluk megbizhaténak itélt
forrdsokbdl szerzi be az informdcidkat, ugyanakkor kizar minden kifejezett vagy hallgatdlagos garancidt azok eredetiségére, teljességére vagy
pontossdgdra vonatkozoan. Az adatok egyike sem haszndlhaté 6nmagdban annak meghatdrozdsdra, hogy mely értékpapirokat kell vdsdrolni
vagy eladni, vagy mikor kell megvdsdrolni vagy eladni azokat. Az informdciok egyike sem mindsiil befektetési tandcsnak vagy bdrmilyen befekte-
tési déntés meghozataldra (vagy annak meghozataldtdl valé tartdzkoddsra) vonatkozo ajdnldsnak, és mint ilyenre nem lehet tamaszkodni.
Az adatok felhaszndlhatdsdgdra vonatkozo részletek az aldbbi linken taldlhatdk: https://www.msci.com/notice-and-disclaimer-for-reporting-li-
censes
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23. abra
A kiilonb6z6 NGFS-szcenaridk abrazolasa az atallasi és fizikai kockazatok tekintetében
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Alacsony Fizikai kockazatok Magas

ND-GAIN Country Index>®
A University of Notre Dame ND-GAIN orszdgindexe 45 mutatd alapjdn négy f6bb orszdgcsoportot azonosit az adott or-
szag éghajlatvdltozdssal és mds globdlis kérnyezeti-fenntarthatdsdgi kihivdsokkal szembeni sebezhetGsége, valamint az

ellendlloképesség javitdsdra vald képessége és készsége alapjdn:

1. Orszdgok, melyek a legnagyobb kihivdsokkal néznek szembe és nagy sziikséglik van beruhdzdsokra és innovdciora az
adaptdcios képesség javitdsa érdekében.

2. Orszdgok, melyek nagyobb készséggel vdlaszolnak az éghajlatvaltozds kihivdsaira, de nagy az alkalmazkoddsi igényiik is.

3. Orszdgok, melyeknek relative mérsékelt kihivdst jelent az éghajlatvdltozds, ugyanakkor az adaptdcids képességiik is
alacsony.

4. Orszdgok, melyek kevésbé sebezhetbek és adaptdcios kapacitdsuk relative kedvezé.
A sebezhetGséget a modszertan hat életfenntarto tényezs figyelembevételével értékeli: élelmiszer, viz, egészségiigy, 6ko-

szisztéma-szolgdltatdsok, emberi élGhely és infrastruktura. Minden faktort tovdbbi hat mutato reprezentdl, amelyek hdrom
f6 komponens kéré rendelheték:

56 ND-GAIN Country Index
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— Az emberi tdrsadalom és az azt tdmogato tényez6k milyen mértékben vannak kitéve a jévében vdltozo éghajlati viszo-
nyoknak. (Ez f6ként a sebezhetdséghez hozzdjdrulo fizikai tényezbket ragadja meg).

— Az éghajlatvdltozds milyen mértékben érinti a lakossdgot; az érzékenységet névels tényezbk kézé tartozik az éghajlatra
érzékeny dgazatoktdl vald fliggés mértéke, valamint az olyan tényez6k, mint a domborzat és a demogrdfia, az éghajlati

veszélyekre érzékeny lakossdg ardnya.

— A tdrsadalom alkalmazkodoképessége az éghajlatvdltozdssal 6sszefiiggd események negativ hatdsainak csékkentése
érdekében.

A felkésziiltséget a mddszertan ugy méri, hogy figyelembe veszi az adott orszdg azon képességét is, hogy a beruhdzdsokat
milyen mértékben forditjdk az alkalmazkoddsi folyamatot eldsegité intézkedésekre.

— Gazdasdgi felkésziiltség: olyan befektetési kérnyezet, amely megkénnyiti a magdnszektorbol szarmazo téke mozgdsitdsdt.
— Irdnyitdsi felkésziiltség: a befektetési kockdzatokhoz hozzdjdruld tarsadalmi és intézményi berendezkedés stabilitdsa.

— Tdrsadalmi felkésziiltség: olyan feltételek, amelyek segitik az adott tdrsadalmat a beruhdzdsok hatékony és méltdnyos
felhaszndldsdban.

24. abra
A vilag orszagainak értékelése az ND-GAIN Country Index Score alapjan
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Elkeriilt UHG-emisszio

o A devizatartalék esetében a vizsgdlathoz az egyes kibocsdtdk hatdselemzéseiben publikdlt UHG-kibocsdtds-csékkentési
értékei kerliltek 6sszegzésre. A kibocsdtok dltal kbzzétett riportok mddszertandban jelentds eltérések mutatkoznak,
a transzparencia hidnya neheziti az elemzést, ezért bizonyos esetekben a kibocsatdval térténd direkt egyeztetés, illetve
szakértdi becslés alkalmazdsa sziikséges.

« JVP esetében a becslés a vdsdrolt jelzdloglevelek, a jelzdloghitel-folydsitdsok és Nemzeti Epiiletenergetikai Stratégia teljes
becsiilt lakéingatlan-dllomdnydnak dsszekétésével tértént. Az energia-megtakaritds a Clim’Foot adatbdzis és a Part-
nership for Carbon Accounting Financials (PCAF) emisszids faktorjai alapjdn kertiilt atvdltdsra karosanyag-elkertilésre.

e A ZJVP esetében a jelzdlogbankok hatdsjelentéseiben szolgdltatott informdcidk keriiltek felhaszndldsra.

e A ZOP-ban részt vevd ingatlanok fajlagos energiafelhaszndldsa (energetikai besoroldsa), mérete és a PCAF dltal k6z61t
emissziés faktorok alapjdn keriilt becslésre az ingatlanok éves lizemeltetése sordn keletkezett éves UHG-kibocsdtds.
A mddszer csak az épiiletek iizemeltetése sordn megtakaritott UHG-kibocsdtdst veszi figyelembe, az épitkezéssel jdré
kibocsdtasrol nem dllnak rendelkezésre adatok.

A JVPB, ZIVP, ZOP programokban uj vdsdrldsok nem keletkeznek. A JVP és ZOP esetében a szamitdsok a 2024-es adatokra
éplilnek, a ZIVP esetében az éves referencia-értékek szerint aktualizdldsra keriiltek.

WWEF Risk Filter Suite’

A platform két pillérre épiil: a WWEF Biodiversity Risk Filter dltaldnos, magasabb szint(i értékelést ad a bioldgiai sokféleség
cs6kkenésébdl és az bkoszisztéma-szolgdltatdsok degraddcidjabdl adddo kockdzatokrdl, mig a WWF Water Risk Filter
a vizzel kapcsolatos kockdzatok mélyebb elemzését teszi lehetévé. A platform a TNFD ajdnldsai szerinti tébb kockdzati
kategdridt is lefed: fizikai és reputdcios (datdlldsi szabdlyozdsi) kockdzatok.

A fizikai kockdzatok mértékét az hatdrozza meg, hogy egy gazdasdgi folyamat milyen mddon fiigg az ékoszisztéma-szol-
gdltatdsoktol (dependencia), mely rendszerek erézidja példaul a termelékenység csékkenéséhez vagy a termelési tényezék
kéltségeinek névekedéséhez vezethet.

A Biodiversity Risk Filter 4 f6 kockdzati kategdridt kiilbnbéztet meg:

e Ellatdsi szolgdltatdsok: szdmos gazdasdgi folyamathoz nélkiilézhetetlenek a természet dltal szolgdltatott inputok, melyek
mennyiségének vagy mindségének cs6kkenése kéltségnévekedéshez vagy a termelési folyamat zavaraihoz vezethet. Ebbe
a kockdzati kategdridba tartozik a termeléshez sziikséges négy f6 természeti er6forrds: édesviz, fa, vadon él6 névény- és
dllatfajok, valamint a tengeri halak.

e Szabdlyozdsi és tdmogatd szolgdltatdsok: Egyes gazdasdgi folyamatokhoz — kiilénésen a névénytermesztéshez és az
dllattenyésztéshez — elengedhetetlenek a szabdlyozo és tdmogato bkoszisztéma-szolgdltatdsok. Ez a kockdzati kategdria
Ot f6 6koszisztéma-szolgdltatdst tartalmaz: talaj, viz, levegd és ékoszisztéma dllapota, valamint a beporzds.

® Enyhitd szabdlyozo szolgdltatdsok: a természeti veszélyek elGforduldsa sulyosan érinthet egyes gazdasdgi folyamatokat,
amelyek negativ hatdsait az intakt 6koszisztémadk segithetnek csékkenteni. E kockdzati kategdria a kévetkez6 természeti
veszélyeket foglalja magdban: féldcsuszamldsok, erdétiizek, kartevék és betegségek, gyomirto szereknek valo ellendllds
és szélséséges hdség.

57 https://riskfilter.org/
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e Kulturdlis szolgdltatdsok: néhdny ipardg, mint példdul a turizmus, ingatlan és oktatds, erdsen fiigghet a kulturdlisan
értékes foldrajzi vagy tengeri tdjak vagy specifikus helyszinek jelenlététél. A kulcsfontossdagu vonzeréelemek degraddcidja
negativan befolydsolhatja az olyan vdllalkozdsokat, amelyek ezekre a jellemzGkre tamaszkodnak.

A Water Risk Filter esetében a fizikai kockdzat az édesvizi 6koszisztéma-szolgdltatdsok természetes és ember dltal elbidézett

valé hozzdférés és 6) Okoszisztéma-szolgdltatdsok dllapota.

A kiilénb6z6 indikdatorokhoz a platform szamos adatforrdst haszndl fel inputként, melyeket jellemzéen eltéré mértékegy-
séggel fejeznek ki. Az 6sszehasonlithatésdg és aggregdlhatosdg érdekében a nyersadatok normalizaldsra keriilnek egy
1-t6l 5-ig terjedd skdldn, minden indikdtor esetében egyedi kiiszobértékekkel; az 5-6s kockdzati pontszam nagyon magas,
mig az 1-es nagyon alacsony kockdzatot jelent.

Moddszertani limitdciok az orszdgokra vonatkozd pontszamokra:

* A pontszamok nem tiikrézik azt a széleskor( kockdzati vdltozékonysdgot, amely egy nagy orszdgban, példaul az Egyesiilt
Allamokban el6fordulhat. Pl. a vizhelyzet Kalifornidban teljesen eltér a New York-itdl.

* A pontszamok nem tiikrézik az adott orszdgban jelen Iévé kiilbnb6z6 ipardgak dgazati Iényegességét sem, hanem csak
az adott orszdgra vonatkozo mutato ,,természeti dllapotdnak” teriileti sulyozott dtlagdt.

* A pontszamok meghatdrozdsa sordn nem keriilnek felhaszndldsra eszkézszint(i adatok, azaz nem veszik figyelembe az
orszdgon beliili 6sszes kiilonb6z6 és vdltozatos vdllalati tevékenységet. Egyes orszdgokban 100 mérsékelt kockdzatu
telephely, mdshol 10 nagyon magas kockdzatu telephely lehet. A gazdasdgi tevékenységre vonatkozo adatbdzisok ter-
mészeti kockdzati térképekkel valo leképezése fontos a makrogazdasdgi kockdzatok megfelel6 méréséhez.

EPI Environmental Performance Index Scores®®

A Yale Center for Environmental Law & Policy és a Columbia University’s Center for International Earth Science Informa-
tion Network dltal fejlesztett EPI Index 2024-es verzidja 3 f6 kategdridban (klimavdltozds, 6koszisztéma vitalitdsa, kér-
nyezet-egészségiigy) 11 kérnyezeti-fenntarthatdsdgi problémakérben 58 teljesitménymutatot haszndlva értékeli a vildg
orszdgait az ENSZ Fenntarthatdsdgi céljainak (UN Sustainable Development Goals), valamint a Pdrizsi Klimaegyezmény
és a Kunming-Montreal Globdlis Biodiverzitdsi Keretrendszer céljainak megvaldsitdsanak folyamatdban.

Az dtfogd, kompozit index elénye, hogy tébb tucat fenntarthatdsdgi probléma adatait siiriti egyetlen mutatoba; az egyes
mérdszamok kénnyebb értelmezhetdsége érdekében a nyers kbrnyezeti adatokat olyan mutatdkkad alakitottdk, amelyek
0-100 skdldn pontozzdk az orszdgokat, a legrosszabbtdl a legjobb teljesitményig.

Az indexben 30 szdzalékos sullyal szerepel a klimavaltozds kategdridja, mig az 6koszisztéma vitalitdsa 45 szdzalékos sulyt
képvisel. Utobbi célja annak bemutatdsa, hogy az egyes orszagok mennyire jarnak élen az 6koszisztéma-szolgdltatdsok
védelmében 6 alkategdriaban: bioldgiai sokféleség és él6helyek, erdék, haldszat, Iégszennyezés, mez6gazdasdg és viz-
készletek. A kérnyezet-egészségiigyi kategdria 25 szdzalékos sulyt képvisel: azt méri, hogy az orszdgok mennyire képesek
megvédeni a lakossdgot a kérnyezetszennyezés egészségligyi hatdsaitol; 4 alkategdridra bonthatd: levegémindség, szeny-
nyviz és ivoviz, nehézfémek és hulladékkezelés.

Az index hasznos abbdl a szempontbdl, hogy lehetévé teszi a kérnyezeti informdciok szintetizaldsdt, az egyes orszdgok
kozotti kompakt 6sszehasonlitdst, a trendek és problémds teriiletek azonositdsat, ugyanakkor ezen az aggregdltsdgi fokon
elfedi a részletekben rejlé kiilénbségeket. Tovabbd, fontos felhivni a figyelmet arra, hogy az EPI Index mdgétt szamos fel-
tevés és szubjektiv modszertani vdlasztds dll, ezért az olvasoknak a pontszdmokat és a rangsorokat csak kiindulépontként
javasolt kezelnilik a részletesebb adatok mélyebb elemzéséhez és vizsgadlatdhoz.

58 EP| — Environmental Performance Index
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IMF Climate-related Disasters Frequency °°

Az Climate-related Disasters Frequency adatbdzis az IMF Macroeconomic Climate Indicators Dashboard része, amely
dtfogo adatokat szolgdltat az éghajlatvdltozdssal 6sszefiiggd természeti katasztrofak gyakorisdgdrol, nyomon kévetve az
drvizek, viharok, aszdlyok és erdétiizek trendjeit. Az adatok azt mutatjdk, hogy ezek az események mind gyakorisdgban,
mind intenzitdsban nének, a fejl6dé orszdgok pedig gyakran nagyobb sebezhetdséget és nagyobb kéltségvetési hatdso-
kat tapasztalnak a fejlett gazdasdgokhoz képest. Az adatok forrdsa: Emergency Events Database (EM-DAT), Centre for
Research on the Epidemiology of Disasters (CRED). Az EM-DAT orszdgos szinten régziti az emberi és gazdasdgi vesztesé-
geket olyan katasztrofdak esetén, amelyek a kévetkezé kritériumok legalabb egyikével rendelkeznek: i) tiz vagy tébb ember
haldldt okozta, ii) szdz vagy tébb embert érintett, iii) sziikségdllapot kihirdetéséhez vezetett, iv) nemzetkézi segitségnyujtds
kéréséhez vezetett.

INFORM Climate Change Tool®®

Az INFORM Climate Change platform a klimakockdzati forgatokényv-elemzésekhez nyujt tdmpontot. A mddszertan az
INFORM Atfogé Kockdzati Indexre®! épiil, ami egy olyan Gsszetett mutatd, amely a nemzetkézi segitséget igénylé humani-
tarius valsdgok vagy katasztrofdk kockdzatdt értékeli az egyes orszdgok vonatkozdsdban, figyelembe véve a klimavdltozds
és a szocio-6kondmiai trendeket. A modell a tudomdnyos szakirodalomban publikdlt koncepcidkon alapul és a kockdzat
hdrom dimenzidjat veszi figyelembe: veszélyek és kitettségek, sebezhetlség és reagdldsi képesség hidnya. Az index 0—10-es
skdlan, 5 besoroldsi kategdria mentén értékel, ,nagyon alacsony” kockdzattdl a ,,nagyon magas” kockdzatig.

25. abra
A vilag orszagainak klimakockazati értékelése az INFORM Climate Change Tool alapjan
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Az aranyipari értéklanc folyamata és UHG-kibocsatasa

Ahhoz, hogy megértsiik az arany mint befektetési termék klimavdltozdsra gyakorolt hatdsdt és klimakockdzati kitettsé-
gét, elGszér az aranyipari értékldnc emisszids profiljat sziikséges vizsgdlni. Az arany kézetrdl vald levdlasztdsa felelés az
értéklanc energiaigényének nagy részéért, aminek tulnyomo tébbsége a villamos energia felhaszndldsdhoz vagy helyszini

elédllitasdhoz kapcsolddik.

26. abra
Az arany értéklanc emisszidjanak megoszlasa
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