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26ld fedezetkezeléssel is segiti a fenntarthatosagi fordulatot az MNB
Kedvezményesen fogadja be a z6ld kétvényeket a magyar jegybank

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) idén nydron meghirdetett z6ld eszkéztdr-
keretrendszerbe térténd integrdldsat a jegybankok kérében az elsék k6zott. Ennek
elsé lépéseként a zold értékpapirpiacok kialakuldsdnak tadmogatdsa érdekében az
MNB 2021. szeptemberében csokkentette a zdld kétvények fedezetként vald

”1_értékeket. Az elérhetd adatok tisztuldsdval, a

befogaddsakor alkalmazott , haircut
piaci  standardok megszildrduldsdval, a legjobb jegybanki gyakorlatok
figyelembevételével az MINB kbzéptdvon tovabbi lépéseket tervez a bankrendszer és

a teljes gazdasdg zéld fordulatdnak elésegitése érdekében.

A kozponti bankok és a pénzigyi feligyeletek egyre inkabb felismerik, hogy az
éghajlatvaltozas a pénzigyi kockazatok egyik forrasa, ami hatassal lesz a monetaris
politikara, pénzligyi stabilitasra. Ezzel 6sszhangban fokuszba keriilt a fenntarthaté
fejl6dés és a klimacélok tamogatdsa. Az 0j iranyzat élharcosai k6z6tt emlithetjiik a
Christine Lagarde altal vezetett Eurdpai Kozponti Bankot (EKB), de a francia
jegybank elndke, Francgois Villeroy de Galhauis fontos nyilatkozatokat tett a
témaban. A jegybankok klimakockazati tervei kapcsan el6remutatd a Network of
Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (NGFS) szervezet
tevékenysége, amely ajanlasokkal, eljarasrendekkel segiti a jegybankok ilyen iranyu
munkajat. A szervezet 95 tagja ko6zott az MNB is szerepel és szamos projektben,
publikacio elkészitésében vesz részt aktivan.

Az MNB kiildetésének tekinti, hogy a jegybanktorvényben régzitett mandatumaval
osszhangban, elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkil, kornyezeti
fenntarthatdésagi szempontok érvényesitése mellett lassa el feladatait. Annak
érdekében, hogy a jov6ben még inkdbb hangsulyosabb szerepet kapjanak a
kornyezetvédelmi és fenntarthatdsagi szempontok az MNB mikodésében, az
Orszaggytilés 2021 juniusaban a jegybank torvényben rogzitett céljai kozé emelte a

1 Az MNB 4ltal a fedezetértékelés sordn alkalmazott kockazatkezelési eszkdz, amelynek segitségével a bank meghatarozza az elfogadott fedezetek
értékét.
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kornyezeti fenntarthatdsag el6mozditdsat. Az elmult években mar tobb [épés is
szuletett ezen a tertileten:

e Az MNB a devizatartalékkezelésben 2019-ben létrehozott egy dedikalt zold
kétvényportfoliot.

e Az MNB feliigyeleti tevékenysége kapcsan kiemelendé a hosszutavu
klimastresszteszt, melynek keretei kozott az éghajlatvaltozds okozta fizikai és
atallasi kockazatat lehet mérni, illetve az MNB Z6ld Ajanlasanak publikalasa®.

e 2021 juliusdban elfogadasra keriilt az MNB zold eszkoztar-stratégiaja. A
stratégia harom kitlintetett programot tartalmaz, a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi
Programot (Z6ld JVP), a Zold Otthon Programot, valamint a fedezetkezelési
rendszer zolditését.

A fedezetkezelés zOlditése mint a zold eszkoztar-stratégia egyik pillére

Az MNB a bankrendszer szamara hitelt kizarolag fedezett formdaban nyuijt,
fliiggetleniil annak lejaratatol. Fedezetek elfogadasaval az MNB minimalizalja a
hitelezési tevékenységhez kapcsolddo kockazatat. A fedezetkezeléshez kapcsolodo
kockazatokat a fedezeti kor konzervativ meghatdrozasdaval, illetve haircut-ok
alkalmazasaval tudja kezelni a jegybank. Minél magasabb egy fedezeti eszk6zosztaly
piaci-, hitel- vagy likviditasi kockazata az MNB annal magasabb haircut-értéket
alkalmaz. A magyar értékpapirpiac szerkezete okan az elfogadhaté fedezeteket az
allampapirok dominaljak.

A fedezetkezelést a fenntarthatdsagi szempontok tobb csatornan keresztiil érintik.

e Fenntarthatdsagi cél tamogatdasa: A jegybanki fedezetkezelési keretrendszer a
kereskedelmi bankok likviditdas-menedzsmentjén keresztiil befolyasolja azok
eszkozoldalat. A keretrendszer mddositasa hozzajarulhat az MNB szdmara
kiemelt jelent&ségl pénzligyi stabilitas javitdasahoz, de tdmogathatja a gazdasag
zolditésének céljat is.

o Piacfejlesztés: A zold kotvénypiac kialakuldban van Magyarorszagon, amelynek
fejlédése tamogathatd a fedezetkezelés zolditésével.

2 Fizikai kockazat: Az éghajlatvéltozas kovetkeztében kialakuld, szélsGséges id6jarasi események okozta veszteség, koltség kockazata. Példaul h6hul-
ldmok, arvizek, hurrikdnok és a tengerszint emelkedése.

Atallasi kockazat: Az alacsony szén-dioxid kibocsatasu, fenntarthatd gazdasagra torténd atmenet kockazatai. Példaul, az éghajlat- és energiapolitikak
valtozdsa, az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu technoldgidkra vald attérés koltsége vagy a vasarldi preferencidk valtozasanak hatdsa.
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e Transzparencia: A fedezetként elfogadhatd jelzaloglevelek transzparencia
riportjaban a klimakockazati szempontok jov6beli érvényesitése tdmogatja a piac
informacio-ellatottsagat.

o Kockazatkezelés: A fedezetként elfogadott eszk6zok révén a jegybank, még ha
csak kozvetetten is, de kockazatokat vallal, ami a fedezetek esetleges elvonasaval
kozvetlen kockazatta alakul. A fedezetkezelés az elfogadott kovetelések miatt
ezért kitett a klimakockazatoknak. Valamely klimakockazat erésddése,
realizdldddsa hat a feldrakra, a kotvények likviditasara vagy hitelkockazatara.
Emellett a kotvényarakban, hitelminGsitésekben is meg kell jelennie a
klimakockazati faktoroknak, amely jelenleg még nem biztositott teljeskorien.

e Piaci gyakorlatok befolyasolasa: Az MNB a fedezetkezelési keretrendszer
maodositasaval befolyasolhatja a banki kockazatkezelési, jelentési gyakorlatokat.

Nemzetkozi példak

Az EKB 2020 szeptemberi dontésével a z6ld kotvények mellett elfogadja fedezetként
a fenntarthatdsagi kritériumokhoz csatolt kuponstrukturaju  kotvényeket
(Sustainability-linked bond, SLB), mig Kindban a zold kotvények elfogadhatd
fedezetek lettek az MTLF (Medium Term Lending Facility) program keretében mar
2018-ban. Ezen tulmenden a kinai jegybank els6ként biztositotta az
els6bbrendliséget a tobbi fedezet el6tt (,first-among-equals status”) a zold és a KKV
kotvények esetében.

Az MNB fedezetkezelési keretrendszerében eddig is biztositott volt a zold
értékpapirok fedezetként torténd hasznalatanak lehetdsége. A fedezetkezelési
keretrendszer zodlditésének célja az MNB klimakockazati kitettségének
csokkentése, a bankrendszer Osztonzése eszkozeik klimakockazati szempontu
javitasara, valamint a magyar zold kétvénypiac fejlesztése. Gyakorlatilag 2020-at
megel6z6en nem l|étezett Magyarorszagon zold értékpapirpiac, a jegybanki vilag is
ekkortajt fordult egyre jobban a klimaikockazati kérdések iranyaba. Ennek
megfelel6en korabban a fedezetkezelés sem fdkuszalt a zold értékpapirokra,
kockazati, arazasi szempontbdl nem tett az MNB kulonbséget zold és nem-zéld
értékpapirok kozott. Habar az elfogadhatdsagi szabalyok kézott nem kertltek a z6ld
szempontok nevesitésre, amennyiben a zo6ld kotvények teljesitették a normal
elfogadhatosagi feltételeket, felkertlhettek az elfogadhaté fedezetek listajara.
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1. abra: A magyar zold kétvénypiac fejlédése és az azt tamogato jegybanki
programok megjelenése (az elemzés elkészitéséig bezarodlag)
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Forras: Bloomberg, www.dreamstime.com
Az MINB konkrét |épései a fedezetkezelés zolditése érdekében

Az MNB a klimakockazatok fedezetkezelési keretrendszerben t6rténd
integralasanak elsé lépéseként preferencialis, zold haircut bevezetésérdl dontott.
A fedezetkezelés egyik kozponti kockazatkezelési eszkbéze az elfogadhatdsagi
kritériumok mellett a haircut-ok alkalmazasa. Az MNB a haircut-okat tébb szempont
figyelembevételével hatarozza meg.

e Piaci kockazat: A magasabb arvolatilitasu eszk6zok esetében magasabb haircut
hasznalando.

o Hitelkockazat: Egyes eszkozok (példaul hitelkovetelések) vonatkozasaban nem a
piaci kockdzat, hanem a hitelkockdzat az els6dleges kockazati faktor. Ezek
esetében a kockazatok figyelembevételével magasabb haircut alkalmazandé.

e Monetaris politika: Monetaris politikai szempontok is determindlhatjak egy
eszkoz haircut-jat.

A zold szempontok figyelembe vétele 6sszhangban van a haircut-rendszer alapveté
céljaival. A haircut-ok alapvet6 célja tekintetében a preferencidlis haircut
alkalmazasa indokolhato, a keretrendszerbe illeszthet6.
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e Monetaris politika: A z6ld kotvények vonatkozasaban preferencialis haircut-
szintek alkalmazasa tdmogathatja zo6ld értékpapirok kibocsatasat, a piac
fejl6dését.

o Hitelkockazat: A hitelmindsitések sok esetben nem veszik figyelembe kell6
sullyal a zold szempontokat. Zold kotvények kibocsatdinak csédkockazata
alacsonyabb lehet példaul az alacsonyabb atallasi kockazat kapcsan.

e Piaci kockazat: Az atallasi kockdazat mérsékeltebb lehet a zold kotvények
kibocsatoi esetében, ami igy csokkentheti az eszkdzok arvolatilitasat, javithatja a
stressztlr6 képességét.

A preferencialis haircut bevezetése jol mutatja az MNB iranymutato hozzaallasat
és elkotelezettségét a zold kezdeményezés irant. Magyarorszagon jelenleg a zold
kotvénypiac nagysagrendileg 1000 milliard forintot tesz ki. Ezen a piacon jelenleg
névértéken tobb 10 millidard forint a banki tulajdonban levé zdld kotvények
allomanya, amelybdl junius végén 15 millidrd forint kerilt zarolasra.

Az 5 szazalékpontos maximum mellett bevezetett 20 szazalékos haircut-
kedvezmény a kockazatkezelési szempontok adta keretek ko6zott, a policy-
szempontok figyelembevételével keriilt meghatarozasra. A klimakockazatok a
bazeli ajanlasok szerint lefordithaték a hagyomanyos kockazati mutatékra. (Pl. az
atdllasi kockazat noveli a felar-volatilitdst.) Egy hosszabb hatralévé futamidejli
kotvény ara érzékenyebben reagal a hozamok, felarak valtozasara, ami a zold
kotvények kapcsan is kovetendd. A zold kotvények esetében a normal haircut-ok
helyett azok 20 szazalékkal csokkentett értékét hasznalja az MNB. Maximalis
kedvezmény meghatdrozasat az indokolja, hogy az MNB a magyar értékpapir-piaci
sajatossagok okan és a monetaris politikai céljaival 6sszhangban kialakitott
értékpapir-vasarlasi programjai kapcsan hosszu futamidejli, befektetési kategoria
alatti kotvényeket is elfogad fedezetként.

5/6



2. abra: Kiilonb6z6 értékpapir-kategoriak (fix kamatozas) esetében a normal és a

z0ld haircut-értékek 6sszehasonlitasa (év, szazalék)

Hétralévd BBB BBB B-BB B-BB
futamido vallalati vallalati zold vallalati vallalati zold
0-0,5 1 1 5 a
0,5-1 2 1,5 5 4
1-3 6,5 5 15 12
3.5 10,5 - 8,5 25 - 20
5-7 14 11 30 25
7-10 18 14,5 45 40
10- 22,5 18 45 40

Forras: MNB
Mi varhato a jovoben a ,,zold” fedezetkezeléssel kapcsolatban?

Az MNB a jovOben felméri a fedezetkezelési keretrendszer tovabbi zold
atalakitasanak lehet6ségét. Ennek soran az MNB-nek mérlegelnie kell a zold
értékpapirok speciadlis tulajdonsagait, azok hatasat a fedezetkezelési
keretrendszerre, valamint a fedezetkezelés hatasat a piacok, bankok mikodésére.
Az MNB-nek meg kell vizsgalnia, hogy a fedezetkezelési keretrendszer megfelel6en
figyelembe veszi-e a z0ld kotvények egyéb értékpapiroktdl eltéré kockazati
karakterisztikajat, az arak, befogadasi értékek megfelel6en tikrozik-e ezeket a
paramétereket. Emellett a fedezetkezelés monetaris politikai szerepe is
mérlegelendd a zold értékpapirok vonatkozasaban.

A fedezetkezelésen belil jelenleg a befogadhatdsagi szabalyok, hitelmindsitési
elvarasok és haircut-ok igyekeznek megragadni és kezelni a kockazatokat. A
fedezetkezelés strukturalis attekintésének keretében ezen eszkozok
egésziilhetnének ki az atallasi és fizikai kockazatok, valamint a ,green swan”
események kiemelt kezelésével. Ennek eredményeként egy joval komplexebb
fedezetkezelési modszertan kialakitdsa merilhet fel, melynek kovetkeztében
valtozna az MNB bels6 kockazatértékelése és ez kozvetlenlil hatna a magyar
bankokra, a teljes bankrendszerre is. A klimakockazati szempontok fedezetkezelési
keretrendszerbe integralasa feltételezi a piac és a riportalas fejlédését, illetve
fontos, hogy a monetaris politikai keretrendszer mddositasa kizarélag nagy
koriiltekintéssel, megfeleld litemezéssel valosithaté meg.

,Szerkesztett formdban megjelent az Infostart.hu oldalon 2021. november 25-én”.
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