Kiss Laszl6-Manasses Gergely-Straubinger Andras:
Fenntarthato gazdasag és jegybanki fedezetkezelés

A klimavaltozds hatassal van a gazdasdagi folyamatokra, igy a bankok és a pénziigyi
rendszer egészének m(ikodésre is, ezért a klimakockazatokat a jegybankok sem hagy-
hatjak figyelmen kivil. A 21. szdzad aktualis kihivasait — koztik a globalis felmelege-
dést, a kornyezeti er6forrasok kimeritését és a gazdasagi novekedés lassuldsat —nem
lehet az el6z6 szazadban megfogalmazott gondolatokkal és eszkdzokkel kezelni, Uj
megkozelitések és modszertanok sziikségesek (Matolcsy 2022). A klimavaltozas ha-
tasainak kezelése koz0s felelésség, és ebbdl adddoan egyre tobb jegybanknal jelenik
meg dedikalt kornyezeti fenntarthatdsagi mandatumkeént vagy kiemelt szempont-
ként a fenntarthato gazdasagba torténd atmenet, valamint a klimacélok elérésének
tamogatasa, természetesen az elsddleges jegybanki célok veszélyeztetése nélkil. A
kozponti bankoknak sajat mérlegiik védelme érdekében is fontos a klimakockazati
szempontok érvényesitése, amely szamos jegybank esetében a pénzligyi stabilitasi
funkcié mellett elérte a monetaris politika tertletét is. Jelen irdsban attekintjik, hogy
a jegybanki fedezetkezelésen bellil milyen kezdeményezések sziilettek a z6ld szem-
pontok érvényesitésére, illetve milyenek a kilatasok ebben a tekintetben.

A monetaris politikai eszkoztar egyik kiemelt eleme a fedezetkezelési keretrend-
szer, ahol a jovoben megkeriilhetetlen feladat lesz a klimakockazatok integralasa.
A monetdris politikai mlveletek soran a jegybankok csak megfelel6 fedezet ellené-
ben nyujtanak hitelt a bankrendszernek. Ezek a fedezetek jellemzéen értékpapirok,
vallalati hitelek, amelyek jov6beni értékére hatdsa van az altaluk hordozott klima-
kockazatoknak. A fedezetkezelési keretrendszeren keresztiil egyrészrél a jegybankok
befolyasolhatjak a bankrendszer és azon keresztiil a gazdasag zold transzformacidjat,
masrészrél pedig az attételes érintettségen tul azt is figyelembe kell venni, hogy egy
esetleges fedezetelvonadssal a jegybank szamara az addig kdzvetett kockazat kozvet-
len kockazatta alakul.

1. NEMZETKOzI JEGYBANKI PELDAK A KLIMAKOCKAZATOK FEDEZETKEZELESI KE-
RETRENDSZERBE EPITESERE

A jegybankok az elmult években egyre erosebben fordultak a klimakockazatok tu-
datos felmérésének és a monetaris politikai eszk6ztarba torténo integralasnak ira-
nyaba. A fenntarthatdsagi szempontok felé torténé eltolddas egyik uttorbje a



Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (NGFS),
amely ajanldsokkal, eljarasrendekkel segiti a jegybankok ilyen irdnyd munkajat. A
szervezet 95 tagja kozott az MNB is szerepel és szamos projektben, publikacié elké-
szitésében vesz részt aktivan. A vilag jegybankjainak tobbsége aktivan foglalkozik a
monetaris politika és a klimakockazatok kozotti osszefiggésekkel, ugyanakkor gya-
korlati I1épések mindeddig kis szdmban torténtek.

A nemzetkozi felmérésék tanusaga alapjan a klimakockazatok csak korlatozottan
keriiltek beépitésre a fedezetkezelési keretrendszerekbe, azonban egyre inkabb
lathato erre a jegybanki szandék. A fenntarthatdsagi célok fedezetkezelési keret-
rendszerbe torténé implementaldsa terén az egyik legelkotelezettebb kdzponti bank
az EKB, mely a fedezetkezelésben az elfogadhatdsaghoz kapcsoléddan mar tett, mig
a limitrendszerhez, haircuthoz és transzparenciahoz kapcsoldoddén a jov6ben tervez
l[épéseket tenni a fedezetek fokozatos dekarbonizaldasanak érdekében. A kinai jegy-
bank 2018-t6l az MTLF (Medium Term Lending Facility) program keretében elfoga-
dott fedezetként z6ld kotvényeket. Emellett a kinai jegybank biztositotta az elsébb-
rend(iséget a tobbi fedezet el6tt (,first-among-equals status”) a zold és a KKV kotvé-
nyek esetében, igy tamogatva a zold kdtvény piacokat, novelve a befektetdi bazist.

2. AZ MNB MULTBELI KLIMAKOCKAZATI LEPESEI A FEDEZETKEZELESBEN

Az MNB a vilag jegybankjai kozott élen jar a klimakockazatok vizsgalata és mone-
taris politikai keretrendszerbe illesztése kapcsan. Az MNB 2021 juliusaban fogadta
el az MNB z06ld eszkoztar-stratégiajat, mely harom kiemelt programot tartalmaz. A
Z6ld Jelzdloglevél-vasarlasi Programot (Zold JVP), az NHP Z6ld Otthon Programot
(ZOP), valamint a fedezetkezelési rendszer zolditését (MNB 2021).

A fedezetkezelési keretrendszer zolditése tobb jegybanki cél megvalosulasat is se-
giti, ilyen példaul a transzparencia névelése (TCFD riport publikaldsa), a zold kotvény-
piac tdmogatasa (preferencidlis haircut alkalmazasa), az MNB klimakockazati kitett-
ségének megismerése és kontrollalasa, illetve a bankrendszer eszkdzszerkezetének
befolyasolasa a likviditasmenedzsmenten keresztiil.

Az MNB 2022 tavaszan a jegybankok soraban az els6k k6zott publikalta klimaval-
tozassal kapcsolatos pénziigyi jelentését. Ezzel a jegybankok kozott az MNB az els6k
kozott kezdte meg a klimakockazati szempontok fedezetkezelési keretrendszerbe
torténd beépitését. A TCFD ajanlasai és a legjobb nemzetkozi gyakorlatok alapjan
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elkészitett riport els6dleges célja, hogy bemutassa az MNB operativ m(ikodése és
pénzigyi eszkozei dltal mennyire kitett a klimakockazatoknak, azon belil is foku-
szalva az atallasi, illetve fizikai kockazatokra. A meglévé nemzetkozi jegybanki gya-
korlatokon tulmutatéan az MNB a ndla fedezetként zarolt értékpapirokrdl is elkészi-
tette klimakockazati jelentését (MNB 2021a).

Az MINB korabban azonos kondiciok mellett elfogadta fedezetként a z6ld és a ha-
gyomanyos kotvényeket, 2021 szeptemberében preferencialis haircutot vezetett
be a z6ld kotvények esetében. A klimakockazatok fedezetkezelési keretrendszerben
torténd integralasanak elsé lépéseként egy 20 szazalékos haircut-kedvezmény, 5 sza-
zalékpontos maximum mellett kerilt alkalmazasra. Az elfogadhatdsagi kritériumok
mellett, a fedezetkezelési keretrendszeren beliil, a haircut alkalmazasaval ragadha-
tok meg leginkabb a felmerilé piaci, monetaris politikai és hitelkockazatok. A magas
haircutok alkalmazasa egyrészt csokkentheti a potencialis veszteségek valdszinlisé-
gét, ugyanakkor optimalis szintjének meghatarozasa befolydssal bir a bankok likvidi-
tdsmenedzsmentjére és ezaltal tamogathatja a z6ld értékpapirok tartasat. A fenn-
tarthatdsagi szempontok fedezetkezelési keretrendszerbe épitése pozitiv hatassal
lehet tobbek kozott a gazdasag zold atallasanak tamogatasara, a kotvény piacok fej-
lesztésre, a kapcsolodo kockazatok kezelésre és a transzparencia javitasara.

3. A FEDEZETKEZELESI KERETRENDSZER 2022-ES MODOSITASA ES ANNAK HAT-
TERE

Rovid tavon a rendelkezésre allé adatok sziik6ssége, a nemzetkozi szabalyozas hi-
anya és a mddszertanok kiforratlansaga kévetkeztében a transzparencidval, azon
beliil is a jelentési kotelezettségek elGirasaval lehet hatékonyan tamogatni a z6ld
piacokat. ,,Mérés nélkil nincs zéldfordulat” a méréshez azonban robosztus, megfe-
lel6 min6ségl klimakockazati adatok sziikségesek (MNB 2022). Ehhez sztenderdizalt
és transzparens adatkozlésekre van sziikség a piaci szerepl6ktél. Ennek érdekében az
MNB tobb, nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban 1évd, riportalasi kovetelményt ve-
zetett be. A kialakuléban lévé piaci gyakorlat kozepette ezen a terileten a tobbi jegy-
bankhoz hasonldéan az MNB is szamos kihivassal szembesil, Ugymint egységes szten-
derdek és megfelel6 minGségl adatok hianya. A rovid tavu cél az olyan intézkedések
meghozatala, amelyekkel névelhet6 a klimakockazati kzzétételek, a riporting ro-
bosztussaga és sztenderdizaltsaga.
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1. abra: Nemzetkozi és magyar jegybanki vallalasok és szabalyozasok alakulasa
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Kibocsatoi szinten a zold kétvények kdrnyezeti hatasainak mérése és azok kozzé-
tétele kulcsfontossagu a piac transzparens miikodéséhez és a helyes befektetdi
dontések meghozataldhoz, am ez jelenleg tobb okbdl kifolyolag rendkiviil korlatos.
A projektfinanszirozasok atlathatésaganak alacsony szinvonala megagyazhat a ,,Gre-
enwashing” megjelenésének, ahol a kibocsatok esetlegesen csak névleges zold pro-
jekteket valdsitanak meg. A befektet6k kell6 informalasanak biztositasahoz jelentési
sztenderdek és kotelezettségek bevezetése sziikséges.

Tobb nagy nemzetkozi szervezet altal keriiltek mar megfogalmazasra z6ld kotvény
keretrendszerek, illetve a hatas- és allokaciods jelentések elkészitését segit6 indika-
cidk. A piaci folyamatok egyre inkabb abba az iranyba mutatnak, hogy a befekteték
donté fontossagunak tartjak a hatasjelentéseket pénziigyi dontéseik meghozatala-
hoz. llyen ajanlasokat tartalmaz példaul az International Capital Market Association
(ICMA) altal megfogalmazott Green Bond Principles (GBP) keretrendszer, valamint a
Climate Bond Initiative (CBI) altal megfogalmazott Climate Bonds taxondmiak. Az ak-
tualis piaci sztenderdek és a készulé EU-s zold kdtvény szabdlyozas is az allokacios
riportot és hatasjelentést nevesiti a zold kotvények legfébb kozzétételi kovetelmeé-
nyeként:

o Allokdcids jelentés: Az allokacids riport a bevont pénzforras felhasznalasi maéd-
jatirja le. Az allokacids riport a hatasjelentés bemutatasanak sziikséges elsé |é-
pése. A jelentés lényege, hogy tdjékoztassa a befektetbket, hogy a forras fel-
hasznalasa az el6re meghatarozott pénzligyi és kornyezeti keretek kozott jott
létre (CBI 2019).

e Hatdsjelentés: A hatasjelentés annak a projektnek, eszkéznek a kornyezeti ha-
tasait foglalja 0ssze, amely a z6ld kotvény kibocsatasbdl bevont forras révén
valdsult meg (CBI 2019).
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A klimakockazati riporting jelenleg 6nkéntes alapon miikodik és kevéssé sztenderd
formdaban valdsul meg. A kordbban emlitett szervezetek altal kdzzétett keretrend-
szerek, illetve a jelentési sztenderdek csak ajanlasok. Kotelezd érvényl jelentési
strukturak még nem léptek érvénybe (Kiss et al., 2022). Ennek a kovetkezménye,
hogy egyes kibocsaték nem, vagy nem rendszeresen készitenek jelentést, valamint
az elérhetd riportok tartalmilag és formailag is nagyon diverzek. Az eltérd jelentési
strukturak megnehezitik az adatok 6sszegydjtését, adatbazisba torténd rendezését,
kiértékelését és 0sszehasonlitasat. Ezért a fedezetkezelésben elfogadhato értékpa-
pirok vonatkozasaban javitani szlikséges a transzparenciat. Rovid tdvon ez a riporta-
I3si kotelezettségek egységesitésével, a megbizhatd adatok rendszeres kozzétételé-
nek elGirdsaval érhet6 el. Ezzel 6sszhangban, 2020. januarjdban elfogadott eurdpai
z6ld lizlet beruhazasi terv részeként az EU bejelentette, hogy |étrehoz egy unids z6ld
kotvény-sztenderdet (EU Green Bond Standard - EUGBS). Habar az eurdpai zold kot-
vény-szabvany (EUGBS) egy onkéntes sztenderd, eurdpai szintl szabalyozast teremt
meg, amely el8segiti a zold kdtvény-piac kornyezetvédelmi ambicidinak bévitését és
novelését.

A magyar jelentési strukturak kialakitasanak és a legjobb gyakorlat megszilardita-
sanak érdekében az MNB 2022 oktoberétdl Uj jelentési elGirasokat vezetett be a
fedezetkezelés vonatkozasaban (MNB 2022a). A transzparencia novelését az MNB-
nek a haircut-szabalyok modositasaval volt hatékony megvaldsitani. A cél definialasa
mellett a keretrendszer mddositasanak masik kulcskérdése az alkalmazandd kocka-
zatkezelési eszkd6z meghatarozasa. A zold értékpapirnak minésiil6 értékpapirok elfo-
gadhatdsagi feltételei egyeznek a normal kotvények feltételeivel, az MNB a prefe-
rencialis megkozelitést z6ld haircut alkalmazasaval valdsitja meg, érdemes ebben a

koncepcidban gondolkozni a tovdbbiakban is, igy a valtozasok is a haircuthoz kapcso-
l6dnak.
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2. abra: Fedezetkezelési célok és eszkozok
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Transzparencia novelése

Zold értékpapirok esetében preferencialis haircut az alabbi transzparencia-feltéte-
lek teljesiilése esetén alkalmazhato:

(i) Eves allokdcids riport (allocation report) kdzzététele a kibocsatd honlapjan.

(ii) Hatasjelentés (impact report) kdzlése a kibocsatodi honlapon. (a) Egyedi projek-
teket, beruhazasokat finanszirozé kotvények esetén 2 riport publikalasa szik-
séges minimalisan: a beruhazas megvaldsuldasat megel6z6en, illetve a beruha-
zas megvaldsulasaval, mar konkrét adatok figyelembe vételével. (b) Toébb zo6ld
kotvényt kibocsato, tobb projektet finanszirozd, portfélié-szemléletli finanszi-

rozas esetén éves hatdas-riportok kdzlése az elvaras. (Pl. jelzaloglevelek.)

A javaslat dsszhangban van a legjelentésebb nemzetkozi ajanlasokkal. Az ICMA
GBP, a CBI Standardok és az EU GBS (jelenleg tervezet) is el6irja a jelentéstételi elva-
rasok kozott az allokacids riportot, valamint ezzel hasonlatosan a kdrnyezeti hatasje-
lentés készitése is ajanlott a z6ld kotvény sztenderdek alapjan. A javaslat alapvetéen
a varhaté EU-s szabalyozassal konform, azt el6zi meg.

A transzparencia novelésének jegyében az MNB a zold jelzaloglevelekre vonatko-
z6an eldirta a jelzaloglevél kibocsatok részére a transzparencia riportjuk kiegészi-
tését egy zold szekcidval, melyben a hitel-portfolié vonatkozasaban sziikséges
megadni a relevans zold paramétereket (MNB 2022b). Ezek az adatok nagyban el6-
segitik a mérhet8séget, a hatasok szamszerdsitését, ami alapvetéen sziikséges bar-
mely médszertan alkalmazasahoz.

A zold kotvények mellett fontos, hogy altalanossagban a kibocsatok is figyelembe
vegyék miikddésiikben a klimakockazati szempontokat. Ennek elsé l1épése lehet,
hogy minden kibocsato klimakockazati riportot tesz kozzé a miikodésérdl. A
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nemzetkozi szabdlyozas is abba az irdnyba mozdul el, hogy a kiilénb6z6 kibocsatdk
esetében elérhetévé valjanak klimakockazati riportok (pl. CSDR), és az MNB is erre
0sztonzi a kibocsatdkat preferencialis haircut bevezetésével.

Az MNB 2022 oktdberétdl preferencidlis haircuton fogadja be azon nem z6ld érték-
papirokat, amelyek kibocsatdja TCFD riportot tesz kozzé. Els6 korben 2 szazalék-
pontos maximum mellett bevezetett 10 szazalékos haircut-kedvezmény keriilt al-
kalmazasra.

4. A ,,ZOLD” FEDEZETKEZELES JOVOJE

A szabalyozas fejlédése, a nemzetkozi legjobb gyakorlatok megszilardulasa, a
transzparencia és a lefedettség javulasa megteremti a lehetdségét a klimakocka-
zati aspektusok fedezetkezelési keretrendszerbe torténé mélyebb integracioja
el6tt hosszabb tavon. A jov6beni elmozdulasi lehet8ségeket illetéen tobb iranyban
is folyhat gondolkodas: eszk6zok elfogadhatdsaganak modositasa, haircutok, arazas
valtoztatasa, koncentracids limitek bevezetése, ahol egyedi eszkdz vagy portfdlio-
szinten is mérlegelni kell a Iépéseket.

e Felmerilhet egyes eszkdzok elfogadhatdsaganak megsziintetése, negativ-pozi-
tiv megkiilonboztetése a kibocsatod vagy az eszkdz klimakockazati profiljanak ér-
tékelése alapjan.

o Az egyedi eszkdzbkre, kibocsatdkra vonatkozd szabdlyok mddositasan tul a tel-
tonzésével (pool-alapu limitek bevezetése) is javithatja a jegybank a fedezetek
klimakockazati profiljat.

A haircutok mddositasa kockazatkezelési és piac-tamogatasi szempontok mentén
vizsgalandd. Barmely iranyba is mozduljon el a jegybank kulcsfontossagu a megfelel6
mennyiségl, min6éségl adat rendelkezésre allasa.

5. OSSZEGZES

Az MNB altal 2022-ben bevezetett fedezetkezelési valtozasok f6 célja, hogy javitsa
a zold piacok attekinthetdségét, a klimakockazatok megértését, ezaltal tamogatva
azok hatékony kezelését. A piac fejletlensége miatt fellép6 adatok és legjobb gya-
korlatok hianyaban rovid tavon a transzparencia fejlesztésére, ezzel 6sszhangban a
jelentési sztenderdek bevezetésére és megszilarditasara helyezi a hangsulyt az MNB,
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ami alapvet6 feltétele a piacok helyes mlkodésének. A riportok hasznos részleteket
biztositanak a hitelez6k és befektet6k felé, akik igy szélesebb kor( és megbizhatd
informaciok alapjan hozhatjak meg pénzligyi dontéseiket. Az MNB ennek érdekében
fejleszti fedezetkezelési keretrendszerét, implemental Ujabb tdmogaté gyakorlato-
kat és kovetelményeket. Az idén bevezetett Uj jelentési kotelezettségek, valamint
tovabbi preferencialis haircut alkalmazasanak feltételei is ezen célokat hivatottak
szolgalni.
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