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MNB z6ldkotvény portfdlid - egy kisvarosnyi pozitiv kornyezeti hatas

Az Magyar Nemzeti Bank Zold programjdanak egyik pilléreként, 2019-ben kezdte meg
egy dedikdlt zoldkétvény portfolio kiépitését. Az azdta eltelt majd két évben a
zoldkétvények piaca — és tdgabb értelemben a fenntarthatd névekedést célzo
eszk6z6k —egy kis szegmensbél egyre inkdabb a fédram részévé vdlik. Kulcsfontossagu
a befektetésekkel generdlt pozitiv kérnyezeti hatdsok nyomon kévetése. Ezt szem

elétt tartva az MNB a hagyomdnyos pénziigyi teljesitmény mellett az éves pozitiv
kérnyezeti hatdsdt is monitorozza zéldkétvény portfdlidjanak: ez jelenleg
hozzdvetblegesen egy 10 ezer fé6s magyar telepiilés karbonldbnyomdnak megfelelé

CO2 kibocsatas elkertiilésével egyenértékl évente. A kévetkez6kben az MNB dedikadlt
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dltaldnos tapasztalatait mutatjuk be.

A zoldkotvény portfolio kezelése

A zoldkotveény portfélié kezelése pénziigyi szempontbdl nem tér el a tobbi portfélid
kezelését6l: a kockazat-hozam megfontolasok a befektetési dontésekben
elsédlegesek, amelyek ramutatnak arra az altalanos tényre is, hogy a zold pénziigy
az uzletileg és kornyezetileg egyszerre fenntarthato projekteket célozza meg.
Azonban a zoldkotvény portfélié kezelése soran kulcsfontossagu a varhaté és
kés6bb a megvalosult pozitiv kornyezeti hatasok monitorozasa is. Ugyanis az egyes
kibocsatok szintjén megismert hatasok lehet6évé teszik, hogy ne csak pénzigyileg,
hanem példaul az elért kibocsatas csokkentés szintjén is optimalizalni lehessen a
portfoéliot.

Ez nem jelenti azt, hogy a portfdlio kezelése soran automatikusan a legnagyobb
pozitiv kornyezeti hatas elérését érdemes csak megcélozni: a zoldprojektek akkor is
lehetnek lényegesek a zold atalakulas szempontjabdl, ha azok nem is generalnak
direkt médon jelentds mértékii relativ liveghazhatasu gaz csokkenést. Példaul egy
széntermelést kivaltd megujuld projekt sokkal nagyobb direkt CO2 csokkentést
eredményez fajlagosan (egy millié befektetett eurdra és egy évre vetitve), mint egy
Nyugat-Eurdpdban végrehajtott energiahatékony zéldingatlan projekt. Ugyanakkor
utdbbiak is elengedhetetlentl sziikségesek a zérd kibocsatasi célok elérésében.
Torekedni kell tehat a kilonféle célok kozti egyensuly megtaldlasara, de
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természetesen a fajlagos pozitiv kornyezeti hatas elérése valamilyen foku prioritast
élvez.

Amennyiben a kétvények a kés6bbiek folyaman nem felelnek meg z61d szempontbdl
a varakozasoknak, példaul a projektek kornyezeti hatdsa alulmulja a vallalt szintet,
vagy a kibocsato altalanos tevékenységében figyelheté meg a zold céloknak valo
megfelelés hianya (,green default”), igy az MNB a kotvények eladasa mellett
donthet. Ez utdbbi lépés a zoldpiac integritasanak megorzése érdekében minden
piaci szerepl6 szdmdra alapvet6 fontossagu.

Az MINB zéldkétvény portfoliojanak kérnyezeti hatdsai

A zoldkotvény portfdlio mérete a tartalékon beliil megkozelitoleg a zoldkotvények
globalis piacanak méretét (~1%) tiikrozi, amelyet els6sorban likviditasi szempontok
indokolnak. E befektetések par kérnyezeti mutatdjat! az aldbbi keretes iras foglalja
ossze:

Ex ante kérnyezeti hatas jelenleg legalabb: mintegy 55 000 tonna CO2 elkeriilés(csokkentés) évente* - Ez
hozzdvetdlegesen egy 10 ezer fGs magyar telepiilés teljes éves karbonldbnyomadnak felel meg (hazankban
az egy fére jutd liveghdzhatasu gaz kibocsatds kb. 5-6 tonna).

*Fontos kiemelni, hogy szamos olyan komplexebb zéldprojektet is finansziroznak a zéldkétvenyek, amelyek pozitiv ha-
tdsa csak erds feltételezésekkel szamszer(sitheté a jelenlegi jelentési részletezettség mellett. A teljes valds pozitiv kér-
nyezeti hatds jelentésen magasabbnak tekinthetd.

Legmagasabb/Legalacsonyabb fajlagos koérnyezeti hatas kotvényenként: 696 tonna versus
4 tonna CO2 elkeriilés 1 millié eurds névértékre vetitve évente

*A kibocsatdscsokkentés az adott orszag/régic alapforgatokényveéhez képest értelmezendd és projektcélonként erdsen
szorodik.

Forrds: Kétvénykibocsdatok sajat jelentései
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Az MINB zéldportfoliojanak legfébb ismérvei, megoszlasa

A finanszirozott projektek egymashoz viszonyitott aranya kozelitoleg tiikrozi a
teljes piaci eloszlast, nincsen jelent6sen tulsulyozott projektterulet. Lényeges, hogy
az MNB nem az adott projektek kockazatat, hanem a magas besorolasu — sok
esetben 'AAA’ — kibocsatdk hitelkockazatat futja ez esetben is, mig a pozitiv
kornyezeti hatdsok igy is elérhetévé valnak. Az MNB portfolidjaban |évé
zoldkotvények mogotti projektek kozel harmada a megujulé energiahoz kothetd,

1 Tovabbi fontos kiegészités, hogy a zoldkotvény portfélié esetében nem a piacon elterjedt Un. ,CO2 offset” vasarlasardl van szo, ahol par eurdbdl
akar néhdany tonna széndioxid csokkentd hatas is megvéasarolhatd. Ennek oka, hogy a ,CO2 offset” sok esetben csak addicionalis forrasokat biztosit
a projekteknek, a hatdsokat ugyanakkor teljesen elszamolja.
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ebbe a kategodridba sorolhatdak elsésorban a szél-, a nap-, az arapaly-, a hulldm- és a
biomassza-energiat hasznositd infrastrukturak. Kovetkezé legjelent6sebb kategoria
a zold épiletek, ezen forrasok Uj, kornyezettudatos épuletek konstrukciojat,
valamint a meglévék energiahatékonyabba atalakitasat tamogatjak elsésorban zéld
jelzaloglevelek formajaban.

1. dbra: Finanszirozott zoldprojektek tipusanak eloszldsa

m Megujul6 energia
m Z6ld épiletek
m Energiahatékonysag

Kozlekedés

m Viz menedzsment és védelem

Egyéb
Forrds: Kétvénykibocsatok sajat jelentései

A zo6ldkotvény portfolié euroban denominadlt, ez egyrészt a kibocsaték eurdpai
talsalydban, masrészt a megvaldsult zoldprojektek foldrajzi eloszldasaban s
megmutatkozik. Ugyanakkor — elsGsorban a szupranacionalis kibocsatok
projektjeinek koszonhetéen — afrikai és azsiai projektek is finanszirozasra keriiltek,
amelyek sok esetben még hatékonyabb altalanos zold ,megtériilést” generalnak az
ezen orszagok sokszor szennyez6bb mikodését felvaltd zold beruhazasok miatt.

2. abra: Z6ldprojektek foldrajzi eloszlasa:

m Eurdpa

m Azsia

m Afrika
Amerika

m Ausztralia

Egyéb

Forrds: Kétvénykibocsdatok sajat jelentései
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A kotvénykibocsatok a jelentéseikben rendszerint nevesitik, hogy a finanszirozott
projektek az ENSZ Fenntarthato Fejlodési Célok (Sustainable Development Goals,
roviden SDG) koziil melyeket érintik. Az ENSZ 4ltal 2015-ben elfogadott 17 atfogd
cél a 2030-ig tartd idészakra fogalmaz meg egy keretrendszert, mely szamos el6re
definidlt feladaton keresztiil kisérli meg a vilaggazdasagot egy fenntarthatd palyara
allitani. A 17 SDG kozll a vasarolt zoldkotvények értelemszerlien elsésorban az
éghajlatvaltozdshoz, energiahatékonysaghoz, tiszta energidhoz kapcsolddé célokat
segitik el6.

3. dbra: ENSZ Fenntarthato Fejl6dési Célok

Els6dleges célok

B TISZTAVIZES IPAR, INNOVACIO ES
0

FELLEPES AZ
it 13

EGHAJLATVALTOZAS
E

INFRASTRUKTURA
LLEN

Masodlagos célok

10 S| 12 s | 1A%

Forrds: Kétvénykibocsdatok sajat jelentései

Osszességében elmondhatd, hogy a zéldkétvény portfélioval az MNB aktiv
szereploje a fenntarthato névekedést tamogato piaci szegmensnek, a
tartalékkezelés elsédleges feladatait (likviditds, biztonsag, hozam) is maximalisan
szem elétt tartva.

Altalénos megadllapitdsok

A kornyezeti hatasok jelentésének tekintetében a piac tulnyomé tébbsége még a
tanulasi fazisban jar. Ezért |ényegesnek tartjuk a jelentés készités soran szerzett
tapasztalatok legfontosabb pontjainak rovid 6sszefoglalasat:

e Mig a zoldkotvény kibocsatas el6tti lépések mar jol ismertek és kell6en
standardizdltak, addig a hatasok riportalasanak modja még kézel sem egységes.
Ez természetesen kovetkezik a projektek sokszinliségébdl is, de sok esetben
lenne még tér a standardizaltsag novelésére.
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e A zoldbefektetések kezelése rendkiviil adatigényes: egyel6re hidnyzik a piaci
infrastruktura, amely biztositana az adatok hitelességét, olcsdé és konnyd
hozzaférhet&ségét®. Sok esetben hianyoznak maguk az adatok is.

e A kimutatott pozitiv hatasok ex ante jellegliek és a kibocsatok altal megadott
szakmai becslésekre épiilnek. igy a fenti szdmok is értelemszerlien az adott
finanszirozott projektek jovébeli varhaté teljes kornyezeti hatasanak az egy évre
vonatkozo6 értékét tikrozik. Hosszabb tdvon — kiilonosen az id6jardsnak is kitett,
volatilis megujuléd projekteknél — érdemes lesz ex post, materializalédott
hatasokat is vizsgalni.

e Mig egyes kibocsatdok pontosan megadjak, hogy az adott id6szakban a projektektdl
vart pozitiv kornyezeti hatast milyen volumen( befektetéssel érték el, addig
masoknal ez nem teljesen egyértelmd. A portfolié hatasainak kalkulalasahoz a
z0ldkotvényekbdl finanszirozott, egy millio eurdra esé pozitiv hatas (nem csak
CO2, hanem egyéb mutatok mentén, mint példaul MWh-ra vetitett
zoldenergiatermelés vagy energiahatékonysagban elért javulds) lenne a kiindulé
pont.

e Egyes esetekben nehéz pontosan értelmezni a riportok pontos iddintervallumat,
amely megneheziti a kalkulaciot. Ekkor a feltételezés az volt, hogy a kibocsato az
ujonnan kibocsatott kotvénnyel a multbeli projektjeivel kozel megegyezb pozitiv
kornyezeti hatasu beruhazasokat hajt végre.

o A zoldprojektek tobbségének kornyezeti hatasat egy alternativ szcenaridhoz
viszonyitjak (benchmark), azonban ezek régionként eltérhetnek, befektet6ként
nehéz koztiik eligazodni. Kedvezd lenne, ha e benchmarkokrél is rendelkezésre
allna egy adatbazis, ahol egyszerlien kovethetbéek a viszonyitasi alapok. A
régionkénti eltérés indokolt és prudens, ezen nem sziikséges valtoztatni, azonban
befektet6ként el6nyos lenne, ha a benchmarkokat is kdnnyen 6ssze lehetne vetni.

Osszességében elmondhatd, hogy a fenntarthatd novekedést tdmogatd pénzigyi
termékek egyik neuralgikus pontja a hiteles kornyezeti hatasokat bemutaté adatok
rendelkezésre allasa: a mindség és a mennyiség kényes egyensulyanak megtalalasa
a cél. Tovabba van, ami relevans tarsadalmi és a kornyezeti szempontbol, de nem

sy _ s

szamszer(sithetd, ezért a tulzott leegyszerdsitést is el kell keriilni.

2Vannak mar kezdeményezések egy relative olcsé és konnyen hozzéférhetd kbzponti adatbazis Iétrehozaséra — példaul a Green Assets Wallet —, de
egyeldre a kibocsatok tulnyomo tobbsége nem adja tovabb adatait automatikusan és standardizdltan egyik adatbazis felé sem.
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Einstein szavaival élve:

,Nem minden szamit, ami megszdmldlhato.
Es nem minden megszdmldlhatd, ami szémit.”

»Szerkesztett formaban megjelent a Vilaggazdasag print/online oldalan 2021. februar 11-én.”
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