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Mérés nélkil nincs z6ld fordulat

A kérnyezeti fenntarthatdsdagi szempontok pénziigyi eszké6z6k normal mikédésébe
torténd integrdldsanak egyik eléfeltétele a hatékony kozzétételi gyakorlat
kialakitasa. A kiilbnb6z6 gazdasdgi szereplék lehetéségei, képességei, eréforrdsai a
zOld riportdlds tekintetében nagy mértékben eltérnek, ugyanakkor a kibocsdatok és a
befekteték szamdra a szabdlyozok dltal definidlt riportdldsi elvdrdsok irdnyaddk. A
klimakockdzati szempontok szerinti riportdldshoz jo min8ségl, rendszerezett és
hozzdférheté adatokra van sziikség. Bdrmilyen mutatot is haszndl a gazdasdgi
szerepld, komoly kihivas tébb évtizedre elérejelezni egy vdllalat tevékenységét és
szdamszerdsiteni a klimakockdzatok hatdsadt is. A kihivasok kézepette két kapaszkodot
mindenki taldlhat a z6ld hatdsok mérése tekintetében. Az egyiket a nemzetkozi
ajanldsok jelentik, kiemelten a Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TFCD) dltal kidolgozott mddszertanok. A madsikat pedig banki, vdllalati és immar
jegybanki jelentések. Ezen példamutato intézmények kézé sorakozik fel idén
tavasszal a Magyar Nemzeti Bank is, amely a jegybankok vilagaban az elsék k6zott
teszi kbzzé sajat klimakockdzati jelentését.

A klimavaltozas egyike jelenink és jovénk legnagyobb tarsadalmi és gazdasagi
kihivasainak mind globalis, mind nemzetgazdasagi szinten. A kornyezeti
fenntarthatdsag biztositasa az elérhetd becslések szerint hatalmas pénzligyi
er6forrasokat igényel: a Vildgbank szerint 2015 és 2030 k6z6tt globalisan 90 ezer
millidrd dollar (6000 milliard dollar évente, ami csaknem 40-szerese a 2020-as
magyar GDP-nek) értékd infrastrukturdlis beruhazasra lenne sziikség a klimacélok
eléréséhez. Az OECD szamitasai is hasonldak, szerintiik évente mintegy 6900 milliard
dollar értékl beruhazas sziikséges a Parizsi Egyezményben megfogalmazott
klimacélok eléréséhez. Mark Carney egykori angol jegybankelndk pedig a tavalyi
COP26 klimacsucs kapcsan ,100 ezer milliard dollaros kihivasként” beszélt a
klimavaltozas elleni harc kovetkezé harom évtizedének finanszirozasi sziikségletérdl.

A zold fordulatban a pénzligyi szektor jelentésége kiemelkedd, hiszen a pénziigyi
kozvetités révén a bankok és az egyéb pénzligyi szolgaltatok a gazdasag egészével
kapcsolatban allnak — vagyis a pénzigyi szektor klimakitettsége az egész gazdasag
klimakitettségi allapotat is tikrozi. A strukturalis adottsagokbdl és a kiemelkedd
forrasigénybdl addddan tehat a zold atmenet nem képzelhetd el a pénzligyi szektor
aktiv bekapcsolddasa nélkil, amib6l természetes modon adédik a jegybankok
szerepvallalasa is.



A klimakockazatok, fenntarthatdsagi szempontok pénziigyi piacok, eszkozék normal
m(ikodésébe torténd integralasanak egyik el6feltétele a befektetbi, szabdlyozdi
transzparencia-elvarasokat kielégit6, hatékony kozzétételi gyakorlat kialakitasa. Ezt
tukrozi az is, hogy a klimakockazati jelentések egyik kiemelt része a mérlegekben
talalhatod pénzigyi eszkdzok z6ld szempontu elemzése. Jelen cikkben azt jarjuk koral
és mutatjuk be roviden, hogy milyen sajatossagai vannak egy ilyen elemzés
elkészitésének mddszertani szempontbdl.

Uj, sokféle és még alakuld piacok

Az egyik legfontosabb sajatossag a heterogenitas. A kiilonboz6 gazdasagi szerepl6k
lehet8ségei, képességei, er6forrasai a zold riportalas tekintetében is nagy mértékben
eltérnek. Egy lakossagi jelzaloghitel felvevéje mindsitteti az ingatlanjat energetikai
szempontbdl, ugyanakkor a szabdlyozdi oldal felel6ssége a mindsitések egységes
eljarasrendjének meghatarozasa, illetve a jelzalogbank felel a hitelekbdl szarmazdé
adatok megfeleld feldolgozasaért, riportalasaért. Egy lakossagi szerepl6hoz képest
egy professzionalisan mikodd vallalat nagyobb tudassal, tobb er6forrassal
rendelkezik a zold adatszolgaltatasok kapcsan, de a vallalati szegmensen beliil is
jelent6s a heterogenitas (pl. egy olajipari vallalat mas kihivasokkal szembesul, mint
egy informatikai cég). A befektetSi oldal sem mutat egységes képet. A lakossagi
befektet6 informacids igénye nem 0&sszehasonlithatd egy zold jelzaloghiteleket
nyujté bank, vagy egy zold kotvényeket vasarlé pénziigyi alap, befektetd elvarasaival.

A klimakockazat szempontjabodl relevans pénziigyi eszkdz tipusa ugyancsak erésen
determindlja a kapcsolddé informacid-szolgaltatas korét, mindségét. Egy lakossagi
jelzaloghitel esetén kézenfekvd az energetikai besorolas tandsitasa. Ezzel szemben
egy kereskedelmi ingatlan esetén mar joval szélesebb a lefedend6 mutaték kore (pl.
BREEAM, LEED). Egy z0ld kotvény esetében a kibocsdténak rendszeresen
nyilatkoznia kell a bevont forrasok felhasznalasardl, az eszk6zolt befektetések zold
tulajdonsagairdl. Egy fenntarthatdsagi célhoz kotott kotvény esetén (sustainability-
linked bond) nem egyes projektek, hanem a teljes finanszirozott vallalat egyes
klimakockazat szempontjabdl relevans paramétereinek  monitorozasanak
megvaldsitasa a kibocsato feladata.

Egy értékpapir-piaci szegmens akkor mikodik megfelel6en, ha a koré éplilt piaci
Okoszisztéma hatékonyan és jol funkciondl. Ennek részét képezik a piacon,
,onkéntes” alapon kialakult eljarasrendek, gyakorlatok, de a kereteket jelent6
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kotelezé érvényl szabalyozdi elvarasok is. A piaci 0koszisztéma a z6ld eszkdzok
piacan — ellentétben a hagyomdnyos kotvénypiaccal, jelzaloghitel piaccal — még
kialakuléban van, nem szilardult meg. A legfontosabb rendszer-elemek dinamikusan
valtoznak, fejlédnek: befektet6i bazis; kibocsatéi kor; piaci legjobb gyakorlatok;
szabdlyozdi elvarasok, elGirdsok; adatbeszallitdk piacanak, szolgaltatasaiknak
tisztuldsa; IT-beszalliték megoldasai. Mindezek hatassal lehetnek a klimakockazati
transzparenciara is: egy érettebb és ezért stabilabb keretekkel jellemezhet§ piacon
nagyobb eséllyel alakulnak ki olyan altalanos elterjedt standardok, amelyek lehetévé
teszik a kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos riportaldst.

Nincs még kézés nevezé

A szabalyozdk szerepe egy kialakuld, dinamikusan fejl6dé piacon kiemelt
jelent6ségl. A kibocsatok szamara a szabalyozdk altal definialt riportalasi elvarasok
iranyaddk. Ugyanakkor tulmutatva a kozzétételi elvarasokon, a szabalyozék szerepe
mar 6nmagaban a zold értékpapirok, hitelek definicidja kapcsan is esszencialis.
K&zpontilag meghatdrozott elSirasok esetén javul a standardizaltsag, az
0sszehasonlithatdsdg, a piac hatékony mikoédése, biztos alapot adva a tovabbi
fejlédéshez. Szlkséges, hogy a szabalyozdi elvarasok o©sszhangban legyenek
egymassal nemzetkdzi szinten is. A z6ld értékpapirok piacan jelenleg a CBI és az ICMA
altal meghatarozott piaci standardok a leginkabb elterjedtebbek - ezek ugyan nem
kotelez6 érvényl hatdsagi elGirasok, de a piac kezdeti fazisaban jé viszonyitasi
pontként hasznalhatdk. Erdemi elSrelépést igér ebben a tekintetben az EU zéld
taxonémiaja, amelynek egyes kotelez6 kozzétételekhez kapcsolddd pontjai 2022-t6l
alkalmazandok.

Annak érdekében, hogy a befektet6i dontéshozatalba hatékonyan integralasra
keriilhessenek a klimakockazati szempontok, j6 mindségli, rendszerezett és
hozzaférhet6 input adatokra van szikség, amelyeket kilonb6z6 modellek
strukturalnak, feldolgoznak. Amennyiben ugyanakkor egy befektet6 az eszkdzei
klimakockazatat kivanja elemezni, jelenleg még jelentés kihivasokkal szembesiil a
lefedettség vonatkozasaban. A legtobb piaci szerepl6 egyszerlien nem kozol jelenleg
magarol fenntarthatdsagi adatokat. A piac kialakuldsanak kezdeti stadiumaban az
adatszolgaltatdk is elsésorban a klimakockazati szempontbol leginkabb kitett
vallalati szektorra fokuszalnak, azon bellil azon vallalatok kerililnek elemzésre,
amelyek irdnt a befektetdi korben a legmagasabb az igény. A kisebb vallalatok adatai
vagy egyaltalan nem szerepelnek ezekben az adatbazisokban, vagy csak kozelit6
értékek kerlilnek esetlikben alkalmazasra, ahol vallalat-specifikus adatok helyett
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szektor vagy foldrajzi elhelyezkedés alapjan keriilnek a klimakockazati mutatdk
hozzarendelésre. Hasonld a helyzet a szuverén entitasokkal és a lakossagi szektor
lefedettsége is fejlesztendd, illetve nehézséget jelent az is, hogy a kiilsd, fliggetlen
minGsitd jelentette garancia nem teljeskord, a kibocsatok maguk felelnek a riportok
el6allitasaért, az adatok 0sszegyl(ijtéséért.

Melyik szamot kell nézni?

A lefedettség kérdésén tul az alkalmazott mutatdk, modszertanok kapcsan is fejlédés
el6tt all még a piac. Ariportok kapcsan leginkabb elterjedt mutaté a sulyozott atlagos
karbonintenzitas (WACI). A WACI egy intenzitdsi mutatd, amely megmutatja, hogy
pénzigyi portfolidban taldlhatd eszkozok altal finanszirozott gazdasagi tevékenység
egy egysége (GDP vagy hozzaadott érték) mekkora UHG kibocsatassal jar. A WACI
hasznos kiindulépont, ugyanakkor csak mas mutatdkkal egyuitt javasolt hasznalni -
hiszen példaul egy entitds 6sszes UHG kibocsatasa csokkené WACI mellett is
emelkedhet. A szuverének nem a teljes gazdasagot reprezentaljak, és a vallalatok
esetében a szektor-definiciok, vonatkozd atlagos WACI-értékek haszndlata is
félrevezet( lehet, hisz egy adott szektoron belll nagy lehet a szérasa a vallalatoknak,
igy vallalat-specifikus informaciok hasznalata nehezen megkeriilheté.

Barmilyen mutatordl is legyen szd, komoly kihivas tobb évtizedre el6rejelezni egy
vallalat tevékenységét és arra vonatkozoan értelmezni, szamszerdsiteni a
klimakockazatok hatasat is. Nem segiti ezt az sem, hogy a befektet6k dontéseit,
modelljeit, az adatok elemezhetfségét nem tamogatjak hosszu idésorok sem —
egyszerlien azért, mert példaul az els6 nyugat-eurdpai zold jelzaloglevél kibocsatasa
is csak 2015-re vezethet6 vissza. Az adathiany, kiegésziilve a piac éretlenségével,
részben azt is magyarazza, hogy a fenntarthatdsagi szempontok miért csak
korlatozottan reflektalédnak az arakban, ami pedig a piaci dontések alapja.

Meérés nélkiil nincs zéld fordulat

Minden atalakitast meg kell el6znie a helyzetértékelésnek —ahhoz, hogy tudjuk, mit
kell tenni, tudnunk kell, hogy min szeretnénk valtoztatni, honnan hova szeretnénk
eljutni. Ez hatvanyozottan igaz a kornyezeti fenntarthatdsagra, aminek alapveté
feltétele a transzparencia mind a kiindulépont, mind pedig a megtett Iépések
hatasanak visszamérése tekintetében. Lehetnek eltér6 receptek és eltéré
megoldasok, de abban nem lehet vita, hogy mérés nélkil nincs zold fordulat.
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A fentiekben bemutattuk, hogy milyen sajatossdgai vannak a klimakockazat
elemzésének, ha egy-egy vallalat, bank vagy akar haztartds, illetve szuverén
kibocsatd  kitettségét szeretnénk szdmszer(siteni. A piac viszonylagos
fejletlenségébdl adodé kihivasok ugyanakkor nem jelenthetik azt, hogy
megfutamodunk a mérés elél, hiszen a feladat adott és az id6 egyre jobban szorit,
hanem csak azt, hogy az eredmények értékelésekor a fenti korlatokat is figyelembe
kell vennink.

A kihivasok kozepette két kapaszkoddt mindenki talalhat a zold hatasok mérése
tekintetében. Az egyiket a nemzetkozi ajanlasok jelentik, kiemelten a Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (TFCD) altal kidolgozott mddszertanok és
technikai megolddsok. A masikat pedig azok a banki, vallalati és immar jegybanki
jelentések, amelyek publikalasat nagy részben épp az motivalta, hogy a példajukon
felbuzdulva egyre t6bb maganszektorbeli, vagy allami vallalat, szervezet, bank vagy
barmilyen mas gazdasagi entitas jusson arra a konkluzidra, hogy a klimakitettség
igenis mérhetd, az arrdl valo riportalas pedig hasznot jelent mind a készit6je, mind
pedig az egész tarsadalom szamara.

Orémmel jelenthetjiik, hogy ezen példamutatd intézmények kozé sorakozik fel idén
tavasszal a Magyar Nemzeti Bank is, amely a jegybankok vilagaban az els6k k6zo6tt, a
nemzetkozi ajanlasok és a kialakult legjobb gyakorlatok alapjan késziti el és teszi

kozzé sajat klimakockazati jelentését, amely tartalmat és felépitését korabban bemutattuk

A jelentésben a Magyar Nemzeti Bank mindeddig nem latott részletezettséggel
mutatja be sajat m(ikodésének és pénzligyi eszkdzeinek kornyezetre gyakorolt
hatdsat. Felépitését tekintve a jelentés eszkdzportfdliok szerinti bontasban ismerteti
az egyes eszk6zok fenntarthatdésagi szempontu értékelését, a kockazati kitettségek
mérésének eredményeit, igy egy atfogo kép alkothatd a jegybank kitettségérél mind
az atdllasi, mind a fizikai klimakockdazatok teriletén.

,Szerkesztett formdban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2022. februdr 9-én.”
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https://cdn.penzcentrum.hu/files/2/22-01-13-fejes-tibor-az-mnb-klimavaltozassal-kapcsolatos-penzugyi-jelentese.pdf

