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A Magyar Nemzeti Bankrol szold 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg. Az MINB elsédleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kézveti-
térendszer stabilitasanak fenntartdsat, ellendlloképességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez valo fenntarthato
hozzdjdruldsanak biztositdsdt és a rendelkezésére dllé eszk6z6kkel a Kormdny gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntart-
hatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

Az Orszdggydilés 2021. mdjus 28-i déntése alapjan az MNB manddtuma kiegésziilt a kormdny kérnyezeti fenntarthato-
sdggal kapcsolatos politikajanak tdmogatdsdval, ezzel az elsé z6ld manddtumot szerzé eurdpai unids jegybankka vdlva.
A kérnyezeti fenntarthatésdg magadban foglalja az éghajlatvdltozds mérséklését, az ahhoz valo alkalmazkodast, a vizi
eréforrdasok fenntarthatoé haszndlatadt, a kérforgdsos gazddlkoddsra valé dtdlldst, a krnyezeti szennyezés megel6zését,
illetve cs6kkentését, valamint a bioldgiai sokféleség és az ékoszisztémdk védelmét és helyredllitdsat. A ,,Z6ld pénziigyi
jelentés” cim( kiadvdny f6 célja, hogy éves rendszerességgel dtfogd képet adjon a hazai pénziigyi szektor kérnyezeti fenn-
tarthatdsdghoz kapcsolodo kockdzati kitettségérdl, illetve a fenntarthatdsdgot el6segité finanszirozdi tevékenységeirdl,
valamint a Magyar Nemzeti Bank kapcsolodo fenntarthatdsdgi programjairdl.

Az elemzés Zatrok Ildiké Edit, a Stratégiai, fenntarthato pénziigyi és IT feliigyeleti igazgatdsdg vezetdjének dltaldnos irdnyi-
tdsa alatt késziilt a Fenntarthatd pénziigyi féosztdly koordindcidjaban. Az elemzés készitésében részt vettek a Fenntarthato
pénziigyi féosztaly munkatdrsai: Dr. Bandti-Szabo Gabriella, Filep LdszIo, Holczinger Norbert, Hordk-Dedk Viktoria, Jokuthy
Laura, Németh-Léko Adrienn, Ritter Rendto, Sdrvdri Baldzs, Vargedd Bdlint, Verebélyi Lora és Zeke Katalin. Kézremiikédtek
tovdbbd Bereczki Akos, Horvdth Baldzs Istvdn és Szabd Bedta a Pénziigyi stabilitdsi és jegybanki eszkoztdr igazgatd-
sdg részérdél, Agdrdy Zsdfia és Tischler Patrik a Nemzetkézi intézményi kapcsolatok igazgatdsdg részérél, Gulyds Zsofia
a Nemzetkézi stratégiai egylittmiikédési igazgatdsdg részérdl, Sulyok Andrds a Monetdris politika, stratégiai és pénzpi-
aci elemzés igazgatdsdg részérél, Babel Rebeka Agota a Jegybanki programokért felelGs igazgatdsdg részérél, Dr. Péter
Laura és Szikrané Lindner Zsofia a Biztositds és pénztdrfeliigyeleti igazgatdsdg részérdl, Széts Gergely Andrds a Tékepiaci
és piacfeliigyeleti igazgatdsdg részérdl, valamint Dr. Hajdu Gabriella Gyérgyi, Kovdcsné Béta Nikolett és Dr. Talyai Timea
a Szabdlyozadsi féosztdly részérél. A publikdciot a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs hagyta jovd. A jelentés készitése sordn értékes
tandcsokat kaptunk Dr. Sipos-Tompa Levente Pénziigyi szervezetek feliigyeletéért és fogyasztovédelemért felelGs alelnéktdl.

A jelentés elkészitése elsGsorban a 2025. december 31-ig rendelkezésre dllé adatok alapjdan tértént. A kiilénbézd frekven-
cidju adatok eltéré modon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet. A nyomtatott verzio
a redlisan elérhetd legkisebb kérnyezeti terheléssel jaro megolddssal késziilt. Az elektronikus verziot, kérjiik, csak indokolt
esetben nyomtassa ki!
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ElOszo

Tisztelt Olvasao!

Az elmult évek nagy geopolitikai valtozdsai egyre erételjesebben elvonjdk a figyelmet a természeti kérnyezet megdovdsanak
kérdéseirdl. A versenyképesség megdrzésének érdekében a figyelem ma inkdbb a szabdlyozds okozta tulzott adminisztrativ
terhek csékkentésére irdnyul. A racionalizdlds mindig névelheti a versenyképességet, azonban nem veszithetjiik szem eldl,
hogy a klimavdltozds és a kérnyezet romldsa is hordoz a versenyképességet veszélyeztetd kockdzatokat. A fizikai és dtdlldsi
kockdzatok hatdst gyakorolnak az érintett szektorok vdllalkozdsainak jévedelmezbségére, beruhdzdsaik értékallosagdra,
kézvetetten pedig azok finanszirozdsdra és a biztositdsokra, vagyis az egész pénziigyi rendszerre.

E kockdzatok enyhitésére sok tekintetben maguk a geopolitikai fejlemények is biztositanak lehetéségeket. igy az elldtdsi bi-
zonytalansdgokra hatékony vdlaszt jelenthet a helyben el6dllithaté megujuld energia. A magas energiadrak negativ hatdsa
pedig ellensulyozhatd energiahatékonysdgi beruhdzdsokkal, amelyek egyben a kibocsdtds csékkentéséhez is hozzdjdrulnak.

A Magyar Nemzeti Bank aktivan érkédik a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsa és miikGdése felett. Ennek keretében
fokozott figyelmet fordit arra, hogy a pénziigyi rendszer szerepléi miikédésiikbe megfelel6en beépitsék az éghajlatvdlto-
2dsbol és a természeti kbrnyezet romldasabol eredd pénziigyi kockdzatok kezelését.

A fenntarthatdsdg mdra nem csupdn erkdlcsi vagy tudomdnyos kérdés, esetleg egy tdvoli, homdlyos célkitiizés, hanem
mindennapjaink alapvetd részévé vdlt. Kézésen vdllalt felel6sségiink, hogy a jelen lehetdségeit ugy haszndljuk ki, hogy
kézben a j6vé esélyeit is megdrizziik.

A jegybank fenntarthatésdgi manddtumdval 6sszhangban az idén hatodik alkalommal adjuk kézre a Z6ld pénziigyi jelen-
tést. A kiadvdny részletesen bemutatja a klimavdltozdsbdl fakadd pénziigyi kockdzatokat, a fenntarthato finanszirozdssal
kapcsolatos hazai és globdlis fejleményeket, valamint a Magyar Nemzeti Bank e téren meghozott intézkedéseit.

A kiadvdnyhoz jo olvasdst, hatékony tdjékozoddst kivanok!

Dr. Sipos-Tompa Levente
a Magyar Nemzeti Bank alelnéke
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Vezetdi osszefoglald

A globalis atlagh6mérséklet emelkedése 2025-ben 1,44 Celsius-fok volt, igy minimalisan elmaradt a Parizsi
Megallapodasban régzitett 1,5 Celsius-fokos kiiszobértéktdl, ugyanakkor a 2024-es 1,55 Celsius-fokos értéket kévetd-
en tovabbra is a kritikus hatar kézelében ingadozik. Bar a globalis felmelegedés és a klimavaltozas kifejezések némelyek
szamara mar megszokotta vagy éppenséggel alacsonyabb prioritasiva valhattak mas témakhoz, igy példaul a haborus goc-
pontokhoz vagy gazdasagi fesziltségekhez képest, a kedvez6tlen éghajlati folyamatokat ez nem akasztotta meg. Napjaink
geopolitikai feszliltségei mindazondltal mindennél jobban ravilagitanak arra, hogy a gazdasagok és 6koszisztémak milyen
érzékenyen kapcsolddnak egymashoz, valamint, hogy a human és gazdasagi t6ke kozvetleniil és indirekt modon is a klima-
valtozas elleni harcra fordithatd. A kdoszelmélet metaforajaval élve, egy pillangd szarnyanak rezdilése tornadét okozhat
a vildg masik tadjan. Latvanyos formaja a kiterjed6ben lév6 energiavalsag, mely arra készteti az orszagokat és allampol-
garaikat, hogy energiahatékonyabban mikodjenek és nagyobb mértékben hasznaljanak helyben el&allitott, megujuld
energiat. Ezek az intézkedések alacsonyan fligg8 gylimdlcsok az éghajlatvaltozas elleni kiizdelemben.

A mitigaciéo mellett egyre hangstilyosabb szerep jut az adaptacionak, vagyis az éghajlatvaltozas okozta negativ hata-
sokhoz valé alkalmazkodasnak. A finanszirozasi rés tovabb fesziti a piacokat, egy friss osztrak jegybanki kutatas alapjan
2035-ig 90 ezer millidrd dollarnyi, zéld atmenetet tdmogatd beruhazas megvaldsitasa sziikséges. Mig az EU-n kivili bankok
dekarbonizaciot finanszirozo hajlanddséga elégtelen, addig az unids bankok majdnem harmadaval csokkentették a CO,-
kibocsatasok finanszirozasat 5 év alatt. A fenntarthatdsagi atmenet felgyorsitasa, a z6ld finanszirozas fejlédése nélkil mar
néhany éves tavlatban is érzékelhet6en csdkkenhet a globalis gazdasagi teljesitmény.

A globalis felmelegedés Magyarorszagot sem kiméli: 1901 6ta a 2025. évi volt a legszarazabb junius, tovabba az orszag
tiz legmelegebb évének mindegyike a 2000-es évek utan esik. Az egyre forrobb nyarak, a csapadék egyenlétlen eloszla-
sa a mezGgazdasagot érinti a leginkdbb. A dekarbonizacid és az energiafliiggetlenség szempontjabdl is kulcsfontossagu
aramtermelésben a napenergia részaranya 27,3 szazalékra emelkedett, ami nemzetkdzi szinten is kiemelked6. A 2030-ra
kitlizott éghajlat-politikai célok és a 2050-es klimasemlegességi cél elérése érdekében azonban tovabbi eréfeszitésekre
van sziikség a teljes hazai gazdasagban.

A hazai bankrendszer klimakockazati kitettsége stagnal. Az atéllasi kockazatokban nem azonosithatd érdemi névekedés,
a rovid tava klimastresszteszt eredményei alapjan pedig a bankrendszerre gyakorolt hatas kezelhet8. Ugyanakkor a banki
portfélidk nagyobb része magas UHG-kibocsatassal jaré tevékenységet finansziroz. A hosszu tavon érvényesiil§ rezilien-
cidhoz a kockazatkezelési gyakorlatok tovabbi fejlesztése szlikséges.

A hazai zold finanszirozasi kérnyezet fejlesztését és ezaltal a sziikséges zold atallas finanszirozasat tobb 6sztonz6 program-
mal tamogatja az MNB. A banki z6ld finanszirozast serkentd, 5 éve bevezetett Z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény programjat
Ujabb egy évvel meghosszabbitotta és jelentdsen bGvitette a finanszirozhatd zold célok skaldjat, valamint Ujabb finanszirozasi
konstrukciokat is bevont a programba.

Tovabbra is dinamikusan novekszik a z6ld hitelek allomanya. A Zold t6kekovetelmény-kedvezmény programba bevont
z6ld kitettségek értéke elérte az 1728 milliard forintot, mely éves szinten 28 szazalékos béviilést jelent. Az egyéb zold
hiteleket is figyelembe véve 6,3 szazalék a zold lakashitelek aranya a hazai lakashitelpiacon, melyek 40 szazalékat a leg-
magasabb energetikai besorolasu ingatlanok finanszirozasara forditottak. A vallalati és 6nkormanyzati hitelek esetén
a z0Id arany 7 szazalék.

Felemds képet mutat a hazai z6ld t6kepiac. Bar a zold adllampapirok dllomanya mintegy 500 millidrd forinttal béviilt és

a zold jelzaloglevelek volumene is ndvekedett, Uj vallalati kibocsatas nem tortént. Az unids pozitiv trenddel parhuzamosan
ugyanakkor hazankban is n6tt az ESG és fenntarthato befektetési alapok és ESG szempontokat figyelembe vevé unit-linked
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VEZETO! OSSZEFOGLALO

eszkozalapok penetracidja, mely folyamat fenntartasahoz hozzajarulhat a befektetési alapokkal kapcsolatos atlathatdsagot
elGsegit6 2025-0s szabdlyozas, valamint az MNB Z6ld Pénziigyi Termékkeresdjének tovabbfejlesztése is.

Az uniods fenntarthaté pénziigyi szabalyozast az elmult idGszakban egymassal parhuzamosan érvényesiilg, részben
eltéré iranyu folyamatok alakitottak, és ez a kettGsség a kdvetkez6 id6szakban is érezteti hatasat. A keretrendszer je-
torekvések, valamint a szabdlyozas mélyitését és koherenciajat erdsitd intézkedések, amelyekkel parhuzamosan a szaba-
lyozasi architektura tovabb bévil. Ebben a kornyezetben felértékelddik a felligyeleti hatdsagok szerepe a jogértelmezés
tdmogatasaban és a szabalyozasi elvarasok kovetkezetes kozvetitésében.

Az MNB tobb ajanlassal, vezetdi korlevéllel és utmutatdval segitette a hazai pénziigyi rendszert az egyre komplexebb
fenntarthaté pénziigyi szabdlyozasnak valé megfelelés érdekében. Az elmult id6szakban kiadott felligyeleti szabalyozé
eszkozok kozil kiemelend6 az uj zold banki ajanlas, mely a 2026 janudrjaban életbe 1ép6 jogszabalyi valtozdsokkal és az
Eurdpai Bankhatdsag vonatkozo iranymutatdsaval 6sszhangban segiti az ESG kockazatok kezelésének beépitését a banki
mikodésbe. A t6kepiacon az alapok névhasznalatara vonatkozd ajanlas a befektetévédelmi dimenziot erésiti, kiilondsen
a zoldrefestési kockazatok csokkentésén keresztiil.

A fenntarthato pénziigyi kapacitasfejlesztés napjainkra a pénziigyi rendszer stabilitdsanak és a zold atallas sikerének
meghatdrozo tényez6jévé valt. Magyarorszdgon az elmult években jelentGsen boviiltek a fenntarthatdsaggal kapcsolatos
oktatdsi és kutatasi kapacitasok, melyben az MNB is tevékeny szerepet vallalt. A gyorsan béviilé nemzetkozi szabalyozashoz
valé alkalmazkodas, az adathianyok kezelése és a szakért6k képzése miatt a jov6ben is kiemelt fontossagu a fenntartha-
tdsagi ismeretek terjesztése.

Az MINB 2026-ban is szdmos intézkedést tervez végrehajtani annak érdekében, hogy a fenntarthatdsagi szempontok
megfelelGen beépiiljenek a felligyelt intézmények mikddésébe. A felligyeleti épések a jogi megfelelés mellett a hazai
pénziigyi szektor felkésziilését is tamogatjak.

Osszességében elmondhaté, hogy a nemzetkozi pénziigyi szervezetek minden eddiginél nagyobb prioritast adnak a fenn-
tarthatosagi atmenet tdmogatasanak, a klimakockazatok feltérképezésének és kezelésének, 6sszességében az egész
pénziigyi rendszer zolditésének. Ebben a szakmai kdzegben kilondsen nagy eredmény, hogy az MNB fenntarthatésaggal
kapcsolatos tevékenysége nemzetkozi 6sszevetésben tovabbra is az éllovasok kozott taldlhato.
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1. A klimavaltozas és a kornyezeti degradacio
gazdasagi hatasai — globalis és hazai kihivasok

A klimavadltozds hatdsai 2025-ben sem csillapodtak: a globdlis felszini dtlaghémérséklet 1,44 Celsius-fokkal haladta meg
az 1850-1900 kézétti dtlagot. A kézel 180 évre visszatekinté mérési periddus mind a 11 legmelegebb éve igy a 2015-2025
kézotti id6szakra esik. A felmelegedés elleni kiizdelem egyik legfontosabb eleme a fosszilis energiaforrdsok kivdltdsa az
energiatermelésben, és ezen a tertileten rendkiviil pozitiv fejlemény, hogy a 2025-6s év elsé felében a megujulo energia
lett a vildg vezetd villamosenergia-forrdsa, a tébb mint 50 évig vezetd szenet megelGzve. Erre hatalmas sziikség is van,
ugyanis egyes révid tavu forgatokényvek szerint a klimakatasztrofdak 2030-ig akadr 3 szdzalékkal is visszavethetik a globdlis
gazdasagi névekedést, mig az iparosodds el6tti szinthez képest 2,3-3,8 Celsius-fok kbz6tti felmelegedés kritikus fordulo-
pontot jelenthet a magdnszektor addssdgdllomdnydnak fenntarthatdsdagdban. A kedvezétlen hatdsok minimalizdldsa és
a vdltozo éghajlati kériilményekhez vald alkalmazkodds segitésében a jelenleginél sokkal ambiciézusabb karbondrazdsra
és joval nagyobb mértékd dllami tamogatdsokra és magdn finanszirozdsra van sziikség globdlis szinten.

A globdlis felmelegedés Magyarorszdgot sem kiméli, amelynek legegyértelmiibb hatdsa az éves dtlaghémérséklet emelke-
dése. A trendet jol mutatja, hogy az orszdg tiz legmelegebb évének mindegyike a 2000-es évek utdn esik. 1901 éta a tavalyi
volt a legszdrazabb junius, orszdgos dtlagban a megszokott csapadékmennyiség minddssze egyhatoda hullott csak le.
A mez6gazdasdg is megsinylette a meleg, csapadékhidnyos iddjdrdst, de a szektor joval nagyobb reziliencidt mutatott, mint
a 2022-es nagy szdrazsdg idején. A napenergia 27,3 szdzalékos részesedése a hazai dramtermelésben nemzetkézi szinten
is kiemelkedd, azonban a 2030-ra kitlizétt éghajlat-politikai célok és a 2050-es klimasemlegességi cél elérése érdekében
kockadzatok is egyre erételjesebben érezhetGek, ezért Magyarorszdg a bioldgiai sokféleség megdrzésével és fenntarthato
hasznositdsdval kapcsolatban is tesz Iépéseket.

1.1. GLO BAL'S KITEKI NTES — taplalt, ami Ujfent ravilagit a korai figyelmeztetd rendsze-

rek létfontossagu sziikségességére.
Az (egyre er6sodd) globalis felmelegedés nem egy el-
csépelt fogalom, hanem a veliink é16 aggaszté valésag. 1.1.abra
Az ENSZ Meteoroldgiai Vildgszervezete (WMO) 4ltal 6ssze- A globalis felszini atlagh6mérséklet valtozasa 1850-
gy(jtott adatok szerint nyolc adatforras 0sszesitett elemzé- 2024
se alapjan! 2025-ben a globalis felszini dtlagh6mérséklet
1,44 Celsius-fokkal volt az 1850-1900 kozotti atlag felett
(1.1 4bra). Ezen adatsorok azt mutatjak, hogy a tavalyi éviink
a 176 évre visszatekinté mérési periodus masodik-harmadik
legmelegebb éve volt. Ezt a sajat bbriinkdn is érezhetjuk,
hiszen Eurépdban a felmelegedés Giteme 2024-ben kétsze-
rese volt a globalis atlagnak, a szdrazféldi h6mérséklet mar
2,1 Celsius-fokkal magasabb az iparosodas el6tti szintnél.
Tortént ez mindannak ellenére, hogy a 2025-6s év egy hiité
hatasu La Nifa jelenséggel kezd6dott és végzddott, am en-
nek hatdsat ellensulyoztak a légkoériinkben felhalmozddott
hét megkotd Uveghdzhatasu gazok. A magas szarazfoldi és
6cedni hGmérséklet szélsGséges idGjarasi viszonyokat —h6- A globalis felmelegedés annal kézzelfoghatébb, minél
hullamokat, heves esézéseket és intenziv tropusi ciklonokat inkabb a kézelmult éveit vizsgaljuk. A 2023-2025 kozotti
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Forrds: Berkeley Earth, WMO

1 WMO confirms 2025 was one of warmest years on record
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id&szakra esik a 176 éves mérési periédus harom legme-
legebb éve mind a nyolc, a bolygd felmelegedését méré
adatforrdsban. Az elmult harom év konszolidalt haroméves
atlaghémérséklete 1,48 Celsius-fokkal magasabb az iparo-
sodas el6tti korszakhoz képest. Az elemzés adatai alapjan
sajnos az is lathatd, hogy a 2015-2025 kozotti idészak min-
den egyes éve a tizenegy legmelegebb év kozé tartozik mind
a nyolc adatforrasban.

A globalis felmelegedés az 6ceanokat sem kiméli. Az 6ce-
anok hémérséklete 2025-ben a legmelegebbek kdz6tt volt,
ami a h6 hosszu tavu felhalmozddasat tikrozi a bolygdnk
éghajlati rendszerén belul?. A globdlis felmelegedésbél
szarmazo tébblethé mintegy 90 szazaléka az 6cednban ta-
rolédik, igy az 6ceanok héje a klimavaltozas kritikus mu-
tatdja. A tanulmany szerint 2024 és 2025 kozott a globalis
fels6 2000 méteres dcedni hétartalom becslések szerint
~23 + 8 zettajoule-lal nétt 2024-hez képest (ez korulbelil
kétszazszor meghaladja a vilag teljes 2024-es villamosener-
gia-termelését). A globdlis 6ceanteriilet h6mérsékletérdl az
1958-2025 kozotti idGszakra allnak rendelkezésre mérési
adatok, amelyek szerint 2025-ben az 6cednok korilbeldl
57 szazalékan mértek olyan h6mérsékletet, amellyel a ta-
valyi év az ot legmelegebb hémérsékletl év kdzé kerilt
be ezen id6szakban. Ezen teriletek érintik a trépusokhoz
tartozo oceani terlleteket, a Dél-Atlanti-6ceant, a Foldkozi-
tengert, az Eszak-Indiai-6cednt és a Déli-sark koriili 6cedno-
kat, ami ugyancsak jelzi az 6ceanok széles kord felmelege-
dését a medencéikben. A tanulmany megallapitotta, hogy
a globdlis éves atlagos tengerfelszini hdmérséklet 2025-ben
0,49 Celsius-fokkal magasabb volt az 1981-2010-es alapér-
téknél, és 0,12 Celsius-fokkal alacsonyabb, mint 2024-ben,
ami 6sszhangban van a La Nifia jelenség kialakuldsaval, de
még mindig a harmadik legmelegebb év volt az 6ceanok
adataira vonatkozd feljegyzések szerint. Az 6cednok felme-
legedése sulyos kovetkezményekkel jar: az 6koszisztémak
pusztuldsa, a fajok vandorlasa mellett intenzivebb viharokat
és hosszu tdvon a tengerszint emelkedését eredményezi.

A globalis felmelegedés nem egy elvont fogalom, hanem
a gazdasagra és a szereplGire ezer szalon hatassal jaré je-
lenség. Az osztrak jegybank tanulmanya3 szerint az iparoso-
das el6tti szinthez képest 2,3 Celsius-fok folotti felmelege-
dés globalis cs6dhullamot indithat el a vallalatok kérében.
A tanulmany a klimavaltozas altal okozott gazdasagi karok
és a maganszektor addssagdinamikaja kozotti 6sszefliggé-
seket vizsgdlja az IDEE (Integrated Dynamic Environment-
Economic) integralt értékel modell segitségével. A klima-
véltozds okozta gazdasdgi kdrok, valamint az éghajlatvaltozas

hatasainak mérséklésére (mitigacio) és az alkalmazkodasra
(adaptacio) iranyuld beruhazasok jelentds anyagi terheket
rénak a maganszektorra. Mindezek miatt kulcskérdés, hogy
a maganszektor képes-e egyszerre viselni ezeket a terheket
a meglévd addssagallomanya mellett. Az aldbbi két f6 kuta-
tasi kérdés all a tanulmany kdzéppontjaban:

e Hogyan hatnak a klimakarok, valamint a mitigacios és az
adaptdcios koltségek a maganaddssagra, a nemteljesitési
kockdzatra és a hosszu tavu gazdasagi novekedésre?

¢ Képesek-e kritikus fordulépontot elGidézni a maganszektor
addssaganak fenntarthatésagaban (private debt tipping
point) a klimavaltozas okozta gazdasagi karok?

Az IDEE modell alkalmazdasaval a kutatok arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy a 2,3 és 3,8 Celsius-fok kozotti globalis
felmelegedési tartomany jelenthet kritikus fordulépontot
a maganszektor addssagallomanyanak fenntarthatdsagaban.
A tanulmany megallapitja, hogy a globalis véllalati cs6dhul-
Iam elkerulése érdekében a jelenleginél sokkal ambiciézu-
sabb karbonarazasra (legaldbb 300 dollar/tonna mértékd
karbonadd kivetésére 2030-ra) és jéval nagyobb mérték(
allami tdmogatasokra (2035-ig mintegy 90 ezer millidrd
dolldrnyi, z6ld dtmenetet tdmogatd beruhazasnak kellene
megvaldsulnia) van sziikség.

Az éghajlatvaltozas hatasai a gazdasagi novekedésre vila-
gosak és eltagadhatatlanok. A pénziigyi rendszer zéldebbé
tételére létrejott nemzetkozi haldzat (Network for Greening
the Financial System, NGFS) révid tavu klimaforgatokonyvei®
szerint a klimakatasztréfak mar 2030-ig, tehat mar a kovet-
kezé 6t évben akar 3 szazalékkal is visszavethetik a glo-
balis gazdasagi novekedést, jollehet a potencialis karokat
a kormanyok korlatozni tudjak, ha folytatjak a zold atallas
el6mozditasa érdekében tett er6feszitéseiket. Az elemzés
négy forgatékonyvet vazol fel, ebbdl kett6 a zold politikdk
rendezett vagy hirtelen bevezetésébdl eredd atallasi koc-
kazatokra 6sszpontosit, egy a szélsGséges idGjarasi esemé-
nyekbdl fakado fizikai kockazatokra fokuszal, mig a negyedik
— a legsulyosabb — a fizikai kockazatokat 6tvozi az atallasi
kockazatokkal és a megujuld energidra valo attéréshez sziik-
séges nyersanyagok ellatasi lancanak zavaraival. A legopti-
mistdbb rovid tdva forgatokdnyv szerint az éghajlatvaltozas
a novekedésre és a foglalkoztatdsra csupan kismértéki
hatast gyakorol, mivel a vildg kormanyai eleget tesznek
a kibocsatas csokkentésére vonatkozo igéreteiknek a kar-
bonaddk fokozatos emelésével és bevételeik zold technolo-
giakba torténd Ujrabefektetésével. A nagyobb veszteségeket

2 Ocean Heat Content Sets Another Record in 2025

3 Extreme Climate Risks and Financial Tipping Points

4 NGFS scenarios foresee climate hit to global growth before 2030
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a fizikai kockazatokkal kapcsolatos forgatdkényvek vetitik
el6re, a sulyos afrikai aszalyok példaul akar 13 szazalékkal
is visszavethetik a kontinens GDP-jét. Az inflacié kérdése
az atallasi forgatokonyvben vélik hangsulyosabbd, hiszen
egy hirtelen atallds magasabb karbonarazashoz vezethet.
A legsulyosabb hatdssal a negyedik, kombinalt forgatokonyv
jarhat: a globalis novekedés 2028-ban akar 2,8 szazalékos
visszaesést is elszenvedhet, ez pedig kitarthat a jév6ben is
a munkanélkiliségi rata tartds, akar 1,7 szdzalékos noveke-
dése mellett is.

Az éghajlatvaltozas elleni harc egyik legfontosabb ele-
me a hagyomanyos energiaforrasok kivaltasa a megujulé
energia minél szélesebb kor felhasznalasaval. Torténelmi
jelentGségli esemény, hogy a 2025-6s év elsé felében a meg-
Ujuld energiabdl szarmazé termelés megel6zte a szenet®, mint
a vilag vezetd villamosenergia-forrasat (1.2 abra), pedig a szén
(amely jelent6sen hozzdjarul a globalis felmelegedéshez),
még 2024-ben is a vilag legnagyobb egyedi energiatermel6
forrdsa volt, amely poziciét tobb mint 50 éven at tartotta.
A villamosenergia-kereslet vilagszerte novekszik, de a nap- és
szélenergia novekedése az energiamixben olyan erds volt,
hogy a tobblet villamosenergia-kereslet 100 szazalékat fe-
dezte, s6t, a szén- és gazfelhaszndlas enyhe csokkenéséhez is
hozzajarult. A megujuld energia részesedése ndvekedésének
83 szazalékat a napenergia adta, ami immar harmadik éve
a legnagyobb megujulé energiaforras a vilagon.

1.2. dbra
Globalis villamosenergia-termelés, minden év januar-
juniusa (2019-2025)
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Forrds: EMBER

A napenergia-termelés tébb mint fele ma mar alacsony
jovedelmii orszagokban zajlik, koszénhet6en annak, hogy
a technoldgia megfizethetdvé valt®. A tavalyi évrél elmond-
hatd, hogy a fejlédd orszagok, kiilondsen Kina, vezették
a tiszta energia iranti torekvést.

e Kina bar tovabbra is bdviti széntlizelésli er6m(iveinek
kapacitdsat, azt messze megel6zi a tiszta energia nove-
kedésének bévilése. A nap- és szélenergia-kapacitas na-
gyobb mértékben bévilt Kindban, mint a vilag tobbi ré-
szén egylttvéve. A megujuld energiatermelés ndvekedése
meghaladta a villamosenergia-kereslet emelkedését, igy
2 szazalékkal csokkenhetett a fosszilis tlizel6anyag-terme-
Iés. Kina dominancidja a tiszta technolégiai iparagakban
tovabbra is megkérdGjelezhetetlen, 2025 augusztusaban
a tiszta technoldgiai exportja elérte a rekordot jelentd
20 milliard dollart, amit az elektromos jarm(ivek (26 sza-
zalékos novekedés) és az akkumulatorok (23 szazalékos
novekedés) eladasainak ndvekedése hajtott.

India lassuld villamosenergia-kereslet névekedést tapasz-
talt a tavalyi év soran, és jelent8s Uj nap- és szélener-
gia-kapacitast is beépitett az energiatermelési forrasai
kozé, ami azt jelenti, hogy szintén csdkkentette a szén- és
gazfelhasznalasat.

Afrikaban a napelempanelek importja 60 szazalékkal nétt
2024-hez képest. A sort Dél-Afrika vezette, mig Nigéria
megel6zte Egyiptomot, és a madsodik helyre lépett
1,7 GW napelemes kapacitdssal (ez kielégiti nagyjabdl
1,8 milli6 eurdpai otthon villamosenergia-igényét).
Néhany kisebb afrikai orszdg még gyorsabb ndvekedést
mutatott, Algéria harminchdaromszorosara, Zambia nyolc-
szorosara, Botswana pedig hétszeresére novelte a nape-
lemek importjat.

A fejlettebb orszagoktdl nagyobb elkételez6désre van
sziikség a fenntarthatdsag teriiletén. A gazdagabb nemze-
tek 2025 soran a korabbinal jobban tdmaszkodtak a bolygd
felmelegedését okozd fosszilis tlizelGanyagokra az aramter-
melésben. A fejl6d6 orszagokhoz viszonyitott kiilonbség va-
|6szinlileg még hangsulyosabba valik, ugyanis a Nemzetkozi
Energialigynokség (IEA) jelentése’ szerint a megujulé ener-
giaforrasok a vartnal kevésbé fognak novekedni. A nem-
zetkozi kozosség tovabbi kotelezettségvallalasa tehat elen-
gedhetetlen a 2035-ig sz616 klimacélok elérése érdekében.
E kérdés allt a 2025-ben megrendezett COP30 klimacsucs
kozéppontjaban (1. keretes iras).

5 Global Electricity Mid-Year Insights 2025
6 Renewables overtake coal as world’s biggest source of electricity

7 Renewables 2025: Executive summary
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Az éghajlati széls6ségekhez valé alkalmazkodas minden-
képpen sziikséges, még ha jelentGs forrasigénnyel is jar
egyiitt. Az ENSZ Kornyezetvédelmi Programjanak (UNEP)
,Adaptation Gap” cimd( jelentése tudomanyos alapu értéke-
|ést nyujt az éghajlati szélséségekhez valo alkalmazkodassal
kapcsolatos globalis elrehaladds tervezési, finanszirozasi és
végrehajtasi aspektusairdl. A jelentésbdl® kideriil, hogy a fej-
16d6 orszagok a klimavaltozashoz valé sikeres alkalmazko-
dashoz szlikséges finanszirozas kevesebb mint tizedét kapjak
meg, ami ,tatongd hianyt” eredményez az olyan projektekre
forditott kiadasok terén, mint az arvizvédelem vagy az 6n-
t0zés. Az ENSZ becslései szerint a kdvetkez6 évtized koze-
pére a fejl6d6 orszagok alkalmazkodasi kdltségei évi 310 és
365 milliard dollar kozott mozoghatnak majd. Ehhez képest
a nemzetkozi finanszirozds 2024-ben 26 millidrd dollarra
csokkent az egy évvel korabbi 28 milliard dollarrdl, ez pedig
joval elmarad a 2021-es Glasgow-i ENSZ Eghajlatvéltozasi
Konferencian (COP26) kotott megallapodastdl, mely szerint
az orszagoknak 2025-ig évente mintegy 40 milliard dollart
kellene gy(jtenitk a szélsGséges éghajlati kérilményekhez
valé alkalmazkoddshoz. Az éghajlatvaltozas kedvez6tlen ha-
tasai felgyorsultak, amellyel az alkalmazkodas finanszirozasa
nem tud Iépést tartani, igy a vilag legszegényebb orszagai
vannak leginkabb kitéve a kedvez&tlen hatdsoknak. Az ég-
hajlati szélsGségekhez valdé alkalmazkodassal kapcsolatos
globalis finanszirozds megerGsitése ezért kulcsfontossagu
feladat.

Megtorpant a bankok el6rehaladdasa a netté zéré kibocsa-
tasi célok elérésében. A London School of Economics (LSE)
egyetemen m(kodd TPI Global Climate Transition Centre
nevii kutatdintézet jelentése® szerint — az eurdpai unids
székhelyl pénzintézeteken kivil — a bankok vilagszerte
elenyészd mértékd elGrelépést tettek az éghajlatvaltozas
elleni kiizdelem terén, dacara a nettd zérd kibocsatas el-
érésére tett vallalasaiknak. A jelentés a piaci kapitalizacio
és a teljes eszkozérték alapjan vizsgalta meg és értékelte
a 36 legnagyobb globalis bank dekarbonizacios eréfeszité-
seit. A jelentés szerint a bankok éghajlatvédelmi politikai-
nak teljesitménye 0sszességében hianyos. A vizsgalt bankok
egyike sem kotelezte el magat amellett, hogy ne vallaljon
Uj k6olaj-, foldgdz- és szénbefektetésekkel kapcsolatos mér-
legen beliili és mérlegen kivili kitettségeket a jovében. Mi
tobb, a jelentésben értékelt bankok 61 szazalékanal nem is
|étezett olyan belsé vallalati politika, amely a dekarboniza-
cidra 0sztondzné a magas kibocsatasu Ggyfeleiket. A vizs-
galt bankok atlagosan minddssze 18 szazalékon allnak az

atallasi felkészilltség tekintetében, a dekarbonizacié terén
elért el6haladas pedig megrekedt ezen az alacsony szinten,
mivel az eredmények 95 szazaléka 2024-hez képest nem
valtozott. Ezt jol szemlélteti, hogy azok a bankok, amelyek
frissitették a belsé vallalati politikdjukat, inkabb a meglévé
keretrendszerek gyengitése iranydba mozdultak el, semmint
a dekarbonizacids eréfeszitések megerdsitése felé: példaul
az éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénzigyi kbzzétételekben
vallalt nettd zéro kibocsatasi kotelezettségek mérséklésével.
Néhany bank pedig egyszerlien visszavonta korabbi kote-
lezettségvallalasat, vagy kevésbé pontos megfogalmazast
alkalmazott, tobbek kozott az , elkotelezettség” vagy a ,,cél”
kifejezések helyett olyan megfogalmazast hasznalva, mint
az ,ambicié” vagy a ,torekvés”. A jelentés végil azt is meg-
allapitja, hogy a bankok dekarbonizaciés térekvéseinek
mind&ssze 34 szazaléka igazodott a Parizsi Megallapoddsban
rogzitett 1,5 Celsius-fokos vagy 2 Celsius-fok alatti referen-
ciaértékhez, a megfelelés hianya pedig kilondsen az alumi-
nium-, az olaj-, a gaz-, valamint az acéliparban tett vallalasok
esetében szembet(ing™°.

A CO,-kibocsatas csokkentését célz6 karbonarazas tovabb-
ra is hatékony eszkdz az orszagok szakpolitikai céljainak
elémozditasara. A karbondrazas segit az orszdgoknak csok-
kenteni a kibocsatdsukat, ndvelni a koltségvetési bevétele-
iket az egyébként is sz(ikos fiskalis mozgastérben, valamint
0sztonozni a z6ld névekedést és a munkahelyteremtést.
A Vilagbank-csoport jelentése!! kiemeli, hogy a karbonara-
zasbol szarmazé globalis bevételek 2024-ben meghaladtak
a 100 milliard dollart. Az allami koltségvetésekbe juttatott
bevételek tobb mint felét kornyezetvédelmi, infrastruktura-
lis és fejlesztési projektekre kilonitették el, ami kismérték(
névekedést jelent az el6z6 évekhez képest. A jelentés sze-
rint jelenleg 80 karbonarazasi eszkéz mikodik vilagszerte,
ami Ottel tébb a korabbi évhez képest. Valamennyi nagy,
kozepes jovedelm( gazdasdg mar bevezette vagy fontolgat-
ja bevezetni a kdzvetlen karbonarazast azzal, hogy a terve-
zett Uj eszkdzok donté tobbségét az emisszidkereskedelmi
rendszerek (ETS-ek) teszik ki. A 2003 6ta eltelt id&szakban,
kilénosen az elmult évtizedben jelentés valtozasok tortén-
tek: az atlagarak csaknem megdupldzédtak, a kibocsatasok
karbondrazasi eszkdzokkel valé lefedettsége 12 szazalékrol
28 szazalékra n6tt, a koltségvetési bevételek globdlis szinten
pedig megharomszorozddtak.

Az Eurdpai Unidban a szabalyozas oldalaroél a fenntartha-
tésagi erdfeszitések mérséklésével igyekeznek segiteni

8 Adaptation Gap Report 2025

9 State of the Banking Transition 2025

10 Global bank progress on net-zero goals has stalled, report finds

11 Global Carbon Pricing Mobilizes Over $100 Billion for Public Budgets

ZOLD PENZUGYI JELENTES e 2026

13


https://www.unep.org/resources/adaptation-gap-report-2025
https://www.transitionpathwayinitiative.org/publications/uploads/2025-state-of-the-banking-transition-2025.pdf
https://greencentralbanking.com/2025/11/04/global-bank-progress-on-net-zero-goals-has-stalled-report-finds/
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2025/06/10/global-carbon-pricing-mobilizes-over-100-billion-for-public-budgets

MAGYAR NEMZETI BANK

14

a versenyképességet'?. Az ligynevezett ,Omnibus jogalkota-
si csomag” célja az, hogy egyszer(isddjenek a vallalkozasokra
vonatkozo unids kévetelmények és javuljon a versenyké-
pesség, ugyanakkor az EU gazdasagi, tarsadalmi és koérnye-
zetvédelmi céljai se csorbuljanak. (A szabdlyozas részleteit
a 4.2. fejezet tartalmazza).

Az Eurdpai Unié mas teriileteken ugyanakkor kiemelten ke-
zeli a fenntarthatdsagi szempontokat. Az Eurdpai Bizottsag
Uj delegalt jogi és végrehajtasi aktusokkal bévitette!® a mar
|étez6 fenntarthatd termékek 6kotervezésérdl sz6l6 rende-
let (ESPR) kereteit. Az Uj intézkedések elfogadasanak célja,
hogy megakadalyozza az eladatlan ruhdzati cikkek, kie-
gészit6k és labbelik megsemmisitését. Az eladatlan aruk
megsemmisitése pazarld gyakorlat. Csak Franciaorszagban
évente korilbelil 630 millié eurd érték( eladatlan termék
semmisil meg. Az online vasarlds is sulyosbitja a problé-
mat: Németorszadgban évente kdzel 20 millié visszakiildott
terméket dobnak ki. A szabalyok segitenek csdkkenteni
a hulladékot, a kérnyezeti kdrokat, és egyenld versenyfel-
tételeket teremtenek a fenntarthatd lzleti modelleket al-
kalmazo véllalatok szdamara, lehetévé téve szamukra, hogy
élvezzék a korforgasos gazdasag el6nyeit. Erre azért is van
szlikség, mert Eurdpaban minden évben a becslések szerint
az eladatlan textilidk 4-9 szazaléka megsemmisil, miel6tt
egyaltalan viselnék 6ket. Ez a hulladék korilbelil 5,6 millié
tonna CO,-kibocsatast general — ami majdnem megegye-
zik Svédorszag 2021-es teljes nettd kibocsatasaval. Ennek
a pazarld gyakorlatnak a csokkentése érdekében az ESPR
elGirja a vallalatok szdmara, hogy informdcidkat hozzanak
nyilvanossagra az eladatlan fogyasztasi cikkekrél, amelye-
ket hulladékként dobnak ki. Bevezeti tovabba az eladatlan
ruhazati cikkek, ruhazati kiegésziték és labbelik megsem-
misitésének tilalmat.

Az Eurdpai Unié ujabb fontos mérfoldkévet lépett at
a megujuld forrasbdl szarmazé energiatermelés teriile-
tén. Kiemelked§ jelent6ségli, hogy 2025 juniusa volt az
elsé hénap, amikor a napenergia lett a legnagyobb unids
energiaforras. 2025-ben a szél- és napenergidbdl szarmazé
aramtermelés magasabb volt, mint az 6sszes fosszilis for-
rasbdl egyittvévels. Az EU villamosenergia-termelésének
30,1 szazalékat adja a szél- és napenergia részaranya (6t-
éves idGtavon tobb mint 10 szazalékpontos emelkedés),
mig a fosszilis energia ardnya ugyanezen id6&szakban
36,7 szazalékrdl 29 szazalékra esett vissza. Bar a meguju-
|6 dramtermelésen beliil a szélenergia aranya visszaesett,

ezt ellensulyozta a napenergia-termelés novekedése, ami
rekordot jelent§ 369 terawattérat (TWh) tett ki, ez pe-
dig a negyedik egymas utani évben jelentett tébb mint
20 szazalékos novekedést. Tobb orszaghdl érkeztek pozitiv
hirek, Németorszag napenergia-termelése el&szor halad-
ta meg a gdzos termelés mennyiségét, Olaszorszagban az
akkumulatoros tarolds 2024-hez képest 40 szazalékot nétt,
mig irorszag 2025 nyaran teljesen kivezette a szenet az
energiatermelésébdl. A szén egy évtizede még az eurdpai
aramtermelés negyedét adta, azonban részesedése 2025-
ben az EU-ban 9,2 szazalékra esett vissza. Magyarorszag
a 28 szazalékos napenergia-termelési aranyat tekintve élen
all az EU-ban (b&vebb informdacid az 1.2. fejezetben).

Az Eurdpai K6zponti Bank (EKB) Gj mutatot vezetett be az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi k6zzétételeiben
a természettel 6sszefiiggd veszteségek mérésére'>. Az EKB
és az eurorendszer vallalati portfélidinak a természetre je-
lentGs fuggdséggel vagy hatdssal bird dgazatokkal szembeni
kitettségét méré mutatd hozzajarul a nagyobb atlathato-
saghoz, valamint a természettel 6sszefliggd veszteségek és
az éghajlatvaltozas kozotti szoros kapcsolatok jobb megér-
téséhez. Az eredmények szerint az euréovezet monetaris
politikai vallalati kotvénydllomanyanak korilbelil 30 szaza-
Iéka abban a harom kategdériaban koncentralédik, amelyek
leginkabb ki vannak téve a természeti veszteségeknek: (i)
kézmdlvek, kereskedelmi és szakmai szolgaltatasok, (ii) élel-
miszeripar, (iii) ingatlanszektor. Az EKB azt is kozolte, hogy az
eurd6vezet monetaris politikai portfélidihoz és az EKB de-
vizatartalékaihoz kapcsolddd szén-dioxid-kibocsatds tovabb
csokkent. 2024-ben 28 szdzalékra emelkedett a zo6ldkotvé-
nyek aranya az EKB sajat t6kéje mogotti eszkdzokon beldl (az
el6z6 évi 20 szazalékrdl), tobb mint 6,4 millidrd eurdt irdnyit-
va a zold atallas finanszirozasara. Az EKB azt tlizte ki célul,
hogy ezt az aranyt 2025-re tovabb novelje 32 szazalékra.

Eurépaban a bankok egyre kevesebb CO,-kibocsatast
finansziroznak. A holland jegybank (DNB) és az Eurdpai
Kézponti Bank (EKB) elemzése'® szerint az eurddvezeti
bankok egyre kevesebb CO,-kibocsatést finansziroznak az
eurdpai cégeknek nyujtott hiteleiken keresztiil: mig 2018-
ban az eurdpai bankok 165, a holland intézmények pedig
5,6 millié tonna karbonkibocsatast ,,pénzeltek”, addig 2023-
ban ezek az értékek 116, illetve 3 millié tonnara csokkentek
(29, illetve 47 szazalékos visszaesés). Az eurdovezeti bankok
altal finanszirozott kibocsatasok rangsoraban igy Hollandia
a kilencedik helyen 3ll, mikdzben a pénzigyi szektora

12 A7 unids szabalyok egyszeriisitése

13 New EU rules to stop the destruction of unsold clothes and shoes

14 European Electricity Review 2026

15 ECB reveals exposure of Eurosystem portfolios to nature loss

16 Drop in carbon emissions from European bank loans
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méretét tekintve kozvetlenil az emisszids rangsor elsé négy
helyét elfoglalé Németorszag, Franciaorszag, Spanyolorszag
és Olaszorszag utan kovetkezik. A bankok altal finansziro-
zott kibocsatdsok visszaesése tobb tényezére vezethetd
vissza. Egyrészt mind Hollandidban, mind az euréovezet-
ben nétt a vallalatok piaci értéke, igy csokkent a bankok

1. keretes iras
A COP30 klimacsucs

véllalkozasfinanszirozdshoz valé hozzajarulasa a véllalkozas
értékéhez képest, ami ardnyosan alacsonyabb kibocsatasfi-
nanszirozast eredményez. Masrészt Hollandidban a bankok
inkabb olyan vallalatoknak nyujtanak hitelt, amelyek keve-
sebb szén-dioxidot bocsatanak ki, 6sszeurdpai szinten pedig
csokkent a teljes kibocsatas.

A 2025-ben Belémben (Brazilia) megrendezett COP30 egyik legfontosabb feladata az volt, hogy minden részt vevé
orszag uj, 2035-ig sz6l6 klimacélokat — azaz frissitett nemzetileg meghatarozott hozzajarulasokat (NDC-ket) — hata-
rozzon meg. A klimapolitika globalis kritikai és a geopolitikai fesziiltségek ellenére a COP rendszerének legitimitasa
és m(ikodGképessége fennmaradt Belémben. Ebben meghatarozé szerepe volt az Eurépai Unidnak és Kinanak.
A konferencia legfontosabb elvarasa teljesult azéltal, hogy tulajdonképpen valamennyi orszag benydjtotta frissitett,
ambiciézusabb éghajlatvédelmi vallaldsat. Az EU Uj, 2035-re vonatkozd vallalasai egyrészt megerdsitették, hogy az
EU 2030-ig nettd 55%-kal csokkenti az Giveghdzhatdsugaz-kibocsatast, tovabba felgyorsitja a fosszilis tiizelanyagok
kivonasat az energiaagazatbdl, valamint tartalmaznak egy 66,25-72,5%-0s kibocsatascsokkentési célt (indikativ
hozzéjarulast) is a karbonsemlegesség 2050-ig torténd megvaldsitasahoz.'” Az Gj NDC-k benyujtasaval a nemzetkozi
kozosség most a megvaldsitas szakaszaba Iéphet, ahol a hangsuly a szakpolitikai koherencidra, a beruhazasi akadalyok
csokkentésére, valamint a pénziigyi rendszer atélldsanak gyorsitasara keral.'®

A fenntarthaté finanszirozas tekintetében a COP30 jelent6s hangsulyt fektetett az éghajlatvaltozassal kapcsola-
tos finanszirozasi mechanizmusok bévitésére és rendszerezésére, hangsulyozva, hogy a redlgazdasdg atalakitasa
elvalaszthatatlan a pénziigyi rendszer atalakitasatdl. A felek pontositottdak a Bakutdl Belémig Gtemtervet (Baku
to Belém Roadmap), amely értelmében 2035-ig évente legalabb 1,3 billié USD-t mozgdsitanak a fejl6d6 orszagok
klimafinanszirozasara, integralva az allami és maganforrasokat.*®

A COP30 egyik pozitiv tanulsaga, hogy a pénziigyi rendszer szerepl6i tovabbra is elkételezettek a zold atallas
finanszirozasa mellett és a sziikséges politikai iranymutatasok megléte esetén készen allnak a gyors elGrelépésre.
A konferencidn a résztvevék technikai megbeszéléseket is folytattak a kockazati atlathatdsag javitasardl, az éghaj-
latvaltozdssal kapcsolatos pénziigyi kozzétételek fokozasardl, valamint a pénziigyi piaci szabalyozasoknak az atallasi
célokkal valé 6sszehangolasardl. A kormanyokat és a pénzligyi felligyeleteket arra 6sztonozték, hogy a fizikai és atallasi
kockazatértékeléseket épitsék be az dllamaddssag-kezelésbe, a bankfelligyeletbe és a biztositasi szabalyozasba.?°

A jovOre nézve a COP31 — amelynek 2026-ban Torékorszag ad otthont — kulcsfontossagu platformként szolgal majd
a COP30 politikai kételezettségvallalasainak megvalosithaté pénziigyi mechanizmusokka alakitasahoz. A hangsuly
az operativ irdnyelvekre, a piaci strukttrakra és a felligyeleti elvarasokra helyezédik at, amelyek biztosithatjak a téke
hatékony mobilizalasat és az atmeneti utak kovetkezetességét.?!

17 parizsi Megallapodas: a COP30-ra késziilve az EU benyujtotta az ENSZ-hez a 2035-re vonatkozé indikativ célt tartalmazé aktualizalt nemzetileg meghatérozott

hozzajaruldsat

18 Ambiciébdl 6tés végrehajtasbdl elégséges? A COP30 megmutatta, hogy ideje a tettek mezejére |épni

19 cOP29 and COP30 Presidents present Baku to Belém Roadmap to mobilize US$1.3 trillion in climate finance

20 cOP30 éghajlatvaltozési csucstaldlkozd, Belém (Brazilia)

21 The next chapter for Loss and Damage after COP30: Building the systems countries and communities need
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1.2. A HAZAI GAZDASAG
FENNTARTHATOSAGA

Az éghajlatvaltozas egyik legegyértelmiibb hatasa
Magyarorszagon az éves atlagh6mérséklet emelkedé-
se. A 2025-6s év atlagos kozéphémérséklete (orszdgosan
11,78 Celsius-fok) ugyan elmaradt a rekordmeleg 2024-es
évtdl (12,91 Celsius-fok), de az adatok alapjan még igy is
jelent6sen, 0,88 Celsius-fokkal haladta meg az 1991-2020
kozotti idészakra vonatkozod éghajlati atlagot?? (1.3. abra).
A hosszabb tadvu trend is egyértelm( tendencidt mutat:
hazdnkban 1901 o6ta dllnak rendelkezésre meteorolégi-
ai megfigyelési adatok és ezek alapjan Magyarorszag tiz
legmelegebb évének mindegyike a 2000-es évek utan
esik.

1.3. dbra
Magyarorszag 10 legmelegebb éve az 1901 éta eltelt
id6szakban
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Forrds: HungaroMet

A fokozddé melegedés legmarkansabban a nyari évszak
atlagh6mérsékletének valtozasaban mutatkozik meg.
A 2025. évi nyar kozéph6mérséklete orszagos atlagban
1,2 Celsius-fokkal haladta meg az 1991-2020-as éghajla-
ti atlagot, és ezzel a hetedik legmelegebb nyar lett 1901
Ota. A melegedést azonban nemcsak a kozéphémérséklet
emelkedése tamasztja ala, hanem a hémérsékleti szélsG-
ségek gyakorisaganak alakulasa is. A meghatdrozd hémér-
sékleti kiiszobértékek atlépésének gyakorisagaban is a me-
legedési tendencia mutatkozik meg: a nyari napok szama
(25 Celsius-fok feletti napi maximum hémérséklet) 12-vel,
a h6ség napok szama (30 Celsius-fok feletti napi maximum
hémérséklet) 16-tal, a forré napok szama (35 Celsius-fok
feletti napi maximum hémérséklet) pedig 5-tel haladta meg
az 1991-2020-as idGszak atlagat 2025-ben (rendre 78, 43 és
8 nap)%.

A csapadék mennyiségének valtozasa hosszu tavon ke-
véshé nyilvanvald, mint az atlagh6mérséklet emelkedése.
Az elmult 125 évben, 1901 és 2025 kozott mérsékelt, atla-
gosan 5,6 szazalékos visszaesés tapasztalhatd a csapadék
mennyiségében, a csapadék csdokkenése azonban statisz-
tikailag nem szignifikans. A 2025. év azonban a negyedik
legszarazabb év volt 1901 6ta, a lehullott csapadék meny-
nyisége orszagos atlagban 453,3 mm volt. A csapadék id6-
beli megoszldsa szempontjabdl a vegetacios id6szak elején
lehullé tavaszi csapadéknak és a legtébb szantéfoldi kultura
legintenzivebb fejl6dési szakasza okan a nyari csapadéknak
van leginkdbb jelent&sége. A tavaszi csapadék 2025-ben
a sokéves atlag koriil alakult orszagos szinten, a nyaron le-
hullott csapadék mennyisége azonban jelentésen elmaradt
orszagosan és helyi szinten is a sokéves atlagtol. Rendkiviil
szaraz volt a nyar elsé hdonapja, a tavalyi volt 1901 6ta a leg-
szarazabb junius, orszagos atlagban a megszokott csapa-
dékmennyiség minddssze egyhatoda hullott le, mikdzben
a terlleti eloszlasa is nagyon egyenetlenil alakult. A legke-
vesebb csapadék az Alféldre érkezett, melynek kdzépsé és
déli része rendkiviil szaraz volt. Mindemellett a csapadék
mennyiségi eloszlasanak valtozasa is szembet(ing: a nyari
csapadék egyre inkdbb rovid idejl, intenziv zaporok, ziva-
tarok formajaban érkezik.

A mez6gazdasag 2025-ben is megsinylette a meleg, csa-
padékhianyos idGjarast, de a szektor joval nagyobb rezi-
lienciat mutatott, mint a 2022-es nagy szarazsag idején.
A 2025-0s év ismét aszalyos volt és a szdrazsag elsésorban
a napraforgot, a kukoricat és a szdjalltetvényeket karosi-
totta. A tavalyi évben a mez6gazdasagi termel6k a jelen-
t6s veszteségeik fedezésére orszagosan 556 ezer hektarnyi
foldterlletre jelentettek aszalykart?*, ez a teriilet azonban
csak mintegy harmada a 2022-es aszaly sujtotta tertletnek.
Ez azt mutatja, hogy az agrar szektor megkezdte az alkal-
mazkodast az Uj éghajlati normdkhoz és az aszalyvédelmi,
vizvisszatartdsi intézkedések, a csapadékmegdrzés, a keve-
sebb forgatassal jaro talajm(ivelés mind hozzajarult ahhoz,
hogy a nyari id6jaras joval kevésbé viselte meg a magyar
agrariumot, mint a 2022-es nagy szarazsag. A klimavalto-
zas hatasait figyelembe vevd helyes ndvényvalasztds szintén
hozzdjarulhat a jov6beni aszalykdrok csékkentéséhez, példa-
ul a vizigényesebb kukorica vetésteriiletének csdokkentésével
tér nyilhat a vizhianyt jobban t(ir6 napraforgd, borsé, cirok
vagy mak kiterjedtebb termesztésének.

Az éghajlatvaltozas hatasa a mez6gazdasagban mar nem
csupan nehezen elérejelezhetd kockazat, hanem a minden-
napi gyakorlatban érezhet6 tény. A 2021-2024 kozotti négy

22 Elmult évek idGjarasa

23 E|mult évszakok id8jarasa

24 p7 aszalykarokat mérsékls intézkedések csokkentették a terméskiesést
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évbdl haromban az orszag teriiletének legaldabb 70 szazalé-
kat sujtotta az aszdly, mig a 2000-2020 kozo6tti hisz évben
Osszesen hét alkalommal fordult el6 ez az aszalyszint. A nyari
aszaly mellett a tavaszi fagyok, a rendszertelen, heves zivata-
rok, valamint az Uj, kordbban nem 6shonos kartevék és kor-
okozok megjelenése is alatamasztja a komplex adaptdcids

intézkedések sziikségességét. A szantofoldi kultdrdk mel-
lett a sz6l6- és bortermelést is sujtja az éghajlatvaltozas
(2. keretes iras). Az MNB Zold t6kekévetelmény-kedvezmény
programja révén jarul hozza a fenntarthaté mez6gazdasa-
gi gyakorlat széleskor( alkalmazasdhoz (részletesen lasd
a 3.1.3. fejezetben).

2. keretes iras
Kett6s nyomas alatt a magyar sz616- és boragazat: a klimavaltozas és a fitoplazmas fert6zések gazdasagi ara

A magyar sz616- és boragazat 2025-ben kett6s kinalati sokkal szembesiilt: (1) a klimavaltozas okozta hozam- és
mindségromlassal, valamint (2) az aranyszin(i sargasag (Flavescence dorée, FD) fert6zés altal generalt strukturalis
termeléskieséssel. Mindekozben globalisan a fogyasztdi preferencidk valtozasa csokkend keresletet eredményezett.
Ezek gyengitik az dgazat jovedelmezdségét, versenyképességét és a banki finanszirozasi portfélié minéségét.

A vilag sz6l6iiltetvény teriilete folyamatosan csokken nagyrészt a szélsGséges idGjarasi események novekvd el6-
forduldasa miatt: h6hullamok, tiiz, aszaly, rendkiviili csapadékeloszlas, fert6z6 betegségek. A The International
Organisation of Vine and Wine elGrejelzése szerint a vilag bortermelése 2025-ben 228-235 millié hektoliter ko-
z6tti sdvban alakulhat?, ami 3 szazalékos béviilést vetit el6re a 2024-es mélyponthoz képest (2000-2025-8s évek
alapjan). A 2024-es mélypontot klimatikus okokra vezetik vissza, de a 2025-6s béviilés is 7 szazalékkal elmarad az

5 éves atlagtol.

Eurépaban a klimavaltozas hatasara korabbi érés, aszalyosabb nyarak és szélsGséges csapadék jellemz6, melyek
jelent6sen atalakitjak a bortermelés féldrajzi alakuldsat és termelési szerkezetét csokkentve a hagyomanyos
borvidékek termelését. Az EU kibocsatdsa 2025-ben varhatéan ~140 millié hektoliter, 8 szazalékkal az 5 éves atlag
alatt marad, igy 2000 6ta a masodik legalacsonyabb termelési szintet jelentheti. Az atalakult termelési szerkezet és
az aranyszin( sargasag betegség nyoman a vilag harom legnagyobb bortermel6jébdl ketts esetében (Franciaorszag,
Spanyolorszag) is 15-16 szazalékos az elmaradas az 5 éves atlagtdl.

A magyar boragazat 2025-6s évét a tavaszi fagykar, aszaly, vizhiany és az aranyszini sargasag elterjedése jelle-
mezte. Az elmult években 20-30 szazalékos volt a hozamkiesés, a sziiret ideje egy hénappal kordbbra tolddott?®.
A savtartalom csékkenése, a gyorsabb cukorfelhalmozddas is elGtérbe hozza a klimareziliens fajtak, az arnyékolas,
preciziés ontozés, jéghaldk, kartevdk elleni védekezés sziikségességét. A beruhazasi igény nagyobb tdamogatasi és
hitelkeresletet tdmaszt, am a magasabb hitelezési kockazat megndvelheti a termel8k finanszirozasi koltségeit.

Az aranyszin(i sargasag jarvany lezajlasa utdn a termelési volumen tartésan csékken, hosszabb tavra elnytilé
koltséges védekezésre van sziikség. A fert6zés 22-bél 21 borvidéket elért hazankban, a sz616t6kék terméshozamat
20-50 szazalékkal csokkentheti, a beteg novények szama évente tizszeres lehet. A vektor foldrajzi terjedése és
a melegebb telek miatt a fert6zéshullam egy hosszabb expanzids szakasz kezdete lehet. A betegségre az eurdpai
sz6l6fajtak majd mindegyike fogékony. A védekezés (t6kekivagds, lltetvény felszamoldsa, rovarvektor-kezelés) ter-
melés-, arbevétel- és profitcsokkenést okoz, ndveli a ndvényvédelmi koltségeket. Az Uj t6kék 3-5 év alatt fordulnak
termdre, jelentGs likviditasi és finanszirozasi terhet jelentve, kdzéptavon néhet az dgazat nem teljesitd hiteleinek
aranya. A klimatikus kihivasok és a fert&zés terjedése gyengiti a hazai bordgazat versenyképességét, amire eddig
is komoly nyomast gyakorolt az erGs nemzetkozi arverseny, a dél-eurdpai termel6k hatékonyabb méretgazdasagos
mikodése és a csokkend fogyasztoi kereslet a megvaltozott fogyasztoi szokasok nyoman.

25 |nternational Organisation of Vine and Wine (2025): World Wine Production Outlook, First Estimates 2025
26 A 57616 legpusztitobb fitoplazmés betegsége, az aranyszinii sdrgasag Grapevine flavescence dorée (FD);

Tavaszi lépések a sz616 aranyszind sargasag betegség ellen
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Osszességében a magyar boragazatot a klimavaltozas és az aranyszin(i sargasag sujtja, rovid tavon csokkend vo-
lumen és profitabilitas, kozéptavon gyengiils piaci pozicid, pénziigyi stabilitasi kockazatok varhaték. Gyengilhet
az agazat GDP hozzajarulasa és az agrarhitel-portfélié kockazati profilja. A fenntarthatdsagot elGsegitenék a klima-
adaptécids intézkedések beruhazésai (reziliens fajtavaltasok, hatékony vizgazdalkodds, atfogd ndvény egészségligyi
stratégidk), célzott tdmogataspolitika, szerkezeti reformok és kockazatkezelési eszkdzok. A fenntarthatoé agrar- és
élelmiszeripari gyakorlatokat a zold vallalati és 6nkormanyzati t6kekovetelmény-kedvezmény program is tamogatja,
amely 2026-t6l kibdviilt a fenntarthatd ontozésfejlesztési hitelcéllal (bévebben: 3.1. fejezet).

Az éghajlatvaltozas kézzelfoghat6 hatasai is ravilagitanak,
hogy tovabbi szabalyozasi |épések sziikségesek a mitigacio,
az adaptacid és a reziliencia teriiletén. Hazank 2020-ban
iktatta torvénybe, hogy az liveghazhatasu gazok kibocsata-
sat legaldbb 40 szazalékkal csokkenti 2030-ig az 1990. év-
hez képest, tovabba 2050-re klimasemlegessé valik, azaz
az Uveghazhatasu gazok még fennmaradd hazai kibocsa-
tasa, valamint elnyelése a 2050. évre egyensulyba keriil.?
Az Alkotmanybirdsag 2026. junius 30-i hatallyal megsem-
misitette a Klimatorvény 3. § (1) bekezdését, mert az sérti
a nemzedékek kozotti igazsagossag, az elévigyazatossag és
megeldzés elveit. Emellett azt is megallapitotta, hogy a jog-
alkotd elmulasztotta Magyarorszag és a Karpat-medence sa-
jatossagainak figyelembevételével atfogdan és kifejezetten
szabalyozni az liveghazhatdsu gazok csdkkentésének eszko-
zeit.?® Az Orszaggy(ilésnek 2026. junius 30-ig pétolnia kell
ezt a hidnyossagot. Az Alkotmanybirdsag azt is kimondta to-
vabba, hogy az éghajlatvédelmi intézkedéseket kotelezd jog-
szabdlyban, mindenki szamara megismerhetd, betarthatd és
szamonkérhet6 formaban kell elfogadni. Kovetelményként
allitjak tovdbba, hogy a kibocsatascsdkkentési célokat
a klimatudomany folyamatosan fejl6d6 eredményeire te-
kintettel kell megfogalmazni, és azokat rendszeresen felil
kell vizsgalni. A klimavédelmi szabalyoknak tovabba az eld-
vigyazatossag, a megel6zés, a jov6 nemzedékek irant viselt
felelGsség (public trust) doktrindjat és a szennyez§ fizet elvét
is érvényesiteniuk kell.

A 2030-ra kit(iz6tt éghajlat-politikai célok és a 2050-es kli-
masemlegességi cél elérése érdekében tovabbi erdfeszi-
tésekre van sziikség. A Green Policy Center Magyarorszag
Negyedik Klimasemlegességi El6rehaladasi Jelentésében?®
megdllapitotta, hogy a 2022-2023-as adatok alapjan
Magyarorszag kozepes teljesitményt nyujt a nemzetko-
zi klimapolitikai rangsorokban. Kiemelend6 ugyanakkor,
hogy 2022-r6l 2023-ra 9 szazalékkal csékkent hazank UHG-
kibocsatasa, tulteljesitve ezzel a 2030-ra kitlizott klimacélt

is. A jelentés készit8i szerint a kedvezd eredményhez hoz-
zdjarultak az energiadrak altal 6sztonzott beruhazasok,
a viselkedésvaltozasok, szakpolitikai intézkedések, de sze-
repet jatszott a gazdasag visszafogottabb teljesitménye és
az enyhe tél is. A Jelentés megallapitasai szerint az UHG-
kibocsatads szempontjabdl szinte minden dgazat javuldst
mutatott 2022 és 2023 kozott. Kivétel a foldhasznalati
szektor, ahol csokkent a szén-dioxid-elnyelés, de még min-
dig viszonylag kedvezd a mértéke. A klimasemlegességi cél
elérése szempontjabdl 11 dimenzié mentén vizsgalt el6re-
haladas alapjan vegyes kép rajzolddik ki: harom dimenzié-
ban (Mez6gazdasag és foldhasznalat, ipar, épuletek) meg-
felel6 Gitem( az el6rehaladds, harom dimenzidban (Energia,
Finanszirozas, Technoldgia) lassu, kett6ben (Szén-dioxid
kivonas, Klimakormanyzds) stagnal, kett6ben (Kozlekedés,
Eletmdd) romlas tapasztalhato, illetve adathidny miatt nem
értékelhet6 egy dimenzio (Igazsdgos atmenet).

Magyarorszag jelentds elGrelépést ért el az elmult év-
tizedekben a gazdasagi fejl6dés és a kornyezeti terhe-
lés szétvalasztdsa terén. Az Eurdpai Kornyezetvédelmi
Ugynokség (EEA) 6tévente jelentést tesz kozzé a kdrnyezet
allapotardl. Az ,Eurdpa kornyezete 2025” cim jelentés3©
Magyarorszagra vonatkozdé orszagtanulmanya kiemeli,
hogy szamos szakpolitikai intézkedés sziiletett a kdrnye-
zetbardt kozlekedés, az éplletek energiahatékonysagdnak
és a megujuld energia felhasznaldsdnak novelése, a zold
technoldgidk terjesztése és a hulladék hasznositasa ér-
dekében. A Jelentés szerint az energiaelldtas biztonsa-
ga és az energiaszuverenitas novelése kulcskérdés, amit
Magyarorszag diverzifikacioval és a megujuld energia-
forrdsok hasznositasaval, valamint az energiafogyasztast
csokkent6 és a felhaszndlas hatékonysagat noveld villa-
mositdsi intézkedésekkel kivan elérni. A 2030-ra kit(izott
kornyezetvédelmi és klimapolitikai célok elérése érdeké-
ben egyes terileteken tovabbi eréfeszitésekre van szik-
ség, kilonosen a bioldgiai sokféleség és a vizkészletek

27 2020. évi XLIV. térvény a klimavédelemrdl

28 T5bb okbol is alaptérvény-ellenes a Klimatérvény

29 Magyarorszag Negyedik Klimasemlegességi El6rehaladasi Jelentése 2025

30 Europe’s environment 2025: Hungary
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védelme és fenntarthatd hasznalata, valamint a hulladék-
megel6zés terén. Utdbbihoz kapcsolddik a linearis modell-
rél a korforgasos modellre valé attérés (3. keretes iras).

Az éghajlatvaltozas hatasai mellett a természeti kérnyezet
degradacidjabdl adodo kockazatok is egyre erételjesebben
érezhet6ek. Magyarorszag a bioldgiai sokféleség megé6rzé-
sével és fenntarthaté hasznositdsaval kapcsolatban is tesz
|épéseket. A Bioldgiai Sokféleség Egyezmény (CBD) részes
feleként Magyarorszdg 2030-ig sz6l6 nemzeti stratégiat
dolgozott ki 2023-ban. A Nemzeti Biodiverzitas Stratégia
megvaldsitdsanak elérehaladdsat 2025-ben kdzbensé érté-
kelésnek vetette ald az Agrarminisztérium3®. A kvantitativ
minGsitések és a kvalitativ leirdsok alapjan a 19 f6 célkitlizés
megvaldsitdsa érdekében meghatdrozott 336 intézkedés
kozil 15 teljes mértékben megvaldsultnak tekinthetd, 46
nagy mértékben megvaldsult, 122 részben megvaldsult, 114
végrehajtasa elkezd6dott, 39 intézkedés végrehajtasa pe-
dig még nem kezd&dott el. A célkitlizések teljesitése kozott
Magyarorszag jol all példaul az 6sszes Natura 2000 teriiletre
vonatkozd fenntartasi terv készitésével, a szantoteruletek-
hez k6t6d6 kozosségi jelentGségl fajok megbrzését célzd
agrartamogatdsi rendszer kialakitasaval, a novény- és allat-
kereskedések rendszeres ellenGrzésével. A kis egyedszam-
mal, de jelentds 6koldgiai funkcidval rendelkezé kulcsfajok
kivalasztasa és priorizaldsa, a nem védett indikator fajok
kivalasztasa és természetvédelmi szempontu értékelése
célkitlizések eléréshez viszont még kiilondsen nagy eréfe-
szitések megtételére lesz sziikség.

Az éghajlatvaltozas hatasanak mérsékléséhez az UHG-
kibocsatas tovabbi csokkentése sziikséges, amelyhez ed-
dig leginkabb az energiaszektor jarult hozza. A 2025-6s
évben is folytatédott a pozitiv trend, a belféldon megter-
melt dram dsszetétele tovabb z6ldilt®?. A vildg tiz legna-
gyobb napelemes részardnyu orszaga kozil hét az Eurdpai
Unidban taldlhato, és Magyarorszag ebben a mez6ényben
is abszolut éllovas. A naperémivek bdévilése tovabbra
is dinamikus, 2023-ban még 19,5 szazalékot, 2024-ben
24,2 szazalékot, mig 2025-ben mér 27,3 szdzalékot?3 tett ki
a villamosenergia-termelésen belil a napelemekkel el&alli-
tott aram részaranya (1.4. dbra), igy tovabbra is a magyaror-
szagi villamosenergia-termelés masodik legnagyobb forrasa.
Az Eurdpai Unidban hazai termelésbdl a villamos energia
tobb mint 10 szazalékat 16 orszag allitja el6 napelemekkel.
A magyar naperémdvi termelés 70 szazalékat napelem-
parkok, 30 szazalékat pedig haztet6re szerelt napelemek
adjak.

1.4. abra
Napenergia részaranya a teljes aramtermelésben
2025-ben
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Portugdlia
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Forrds: Ember Climate, MEKH

A megujulé energia 2025-ben is meghaladta a fosszilis
erémiivek hozzajarulasat az aramtermelésben. A teljes
magyar éves aramfelhasznalas (hdalézati veszteségekkel
egyltt) alig n6tt (0,4 szazalékkal) 48,3 GWh-ra 2024-hez ké-
pest, viszont ez a hazai termelés 3,6 szdzalékos, 39,3 GWh-ra
torténé névekedése mellett ment végbe34. A magyar villa-
mosenergia-termelési mixben tovdbbra is az atomenergia
dominans (41 szazalék), de a megujuld energia stabilan ha-
zdnk masodik szamu (35 szazalék) villamosenergia-termelési
forrasa (1.5. abra).

1.5. dbra
A hazai villamosenergia-termelés 2025-ben
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31 2030-ig 57616 Nemzeti Biodiverzitas Stratégia megvaldsitdsanak kozbenss értékelése (2025)

32 European Electricity Review 2026

33 Magyar Energetikai és Kozm(i-szabalyozasi Hivatal (MEKH) 4ltal kozzétett elézetes adatok
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A nemzeti kéltségvetési kiadasok fontos forrasai a zold
atalldas megvaldsitasanak. A tavalyi évben megtortént
Magyarorszag kozponti koltségvetésének zold, kdrnyezet-
és klimabarat szempontu atvilagitdsa, vagyis annak felmé-
rése, hogy a tervezett kiaddasok mennyiben jarulnak hozza
a klimavaltozas elleni fellépéshez. Az atvilagitasra egysze-
rsitett formdban, a kdzponti koltségvetés esetén keriilt
sor, nem érintve az egyes fejezeti elGiranyzatokat, vagy az
6nkormanyzati és a tarsadalombiztositasi alrendszereket34.
Az Eurdpai Unid 2022-ben létrehozta a Z6ld Koltségvetési
Referenciakeretet®®, amely Utmutatédst ad a tagallamok-
nak a sajat zold koltségvetési rendszereik kialakitdsahoz.
Az Eurdpai Bizottsag ezen kivil technikai tdmogatast és
képzéseket is biztositott a keretrendszer tagallami imp-
lementacidja érdekében, valamint elGirta, hogy az unios
koltségvetés és a helyreallitasi alap jelentds részét klima-
védelmi célokra kell forditani. A zold koltségvetés keretében
elvards, hogy a koltségvetési tételeket kdrnyezeti hatasuk
szerint cimkézzék, és a ,,ne okozz jelent6s kart” elvét (Do
No Significant Harm, DNSH) minden dontés soran figye-
lembe vegyék. A rendszer akkor mikodik hatékonyan, ha
nem csupan transzparenssé teszi a kornyezeti szempontokat
a koltségvetésben, hanem ténylegesen segiti a kdrnyezetba-
rat kormanyzati dontések meghozatalat. A zold koltségve-
tés kisérleti jellegli atvilagitasa harom kategériaba sorolta
a kozponti koltségvetés kiaddsait azok kornyezeti hatasa
alapjan:

e A sotétzold kiadasok olyan tételek, amelyek els6dleges
célja a klima- vagy kornyezetvédelem, és jelent6s mérték-
ben hozzajarulnak az EU Taxondmia kérnyezeti céljaihoz.

e A vilagoszold elGiranyzatok esetében a kornyezetvédelmi
hatas nem fG cél, de mégis jelentds.

3. keretes iras
A korforgasos gazdasagra valé atallas

¢ A fehér kategdriaba azok a tételek tartoznak, amelyekben
a kornyezeti célu kiadds ardnya alacsony, de mégis érde-
mes megemliteni 6ket z6ld hatasuk miatt.

A 2026. évi magyar koltségvetésben az dsszes z6ld kiadas
a teljes koltségvetés 6 szazalékat teszi ki, amely jelent8sen
elmarad az EU sajat koltségvetésére elGirdanyzott legalabb
30 szazalékos aranytol, ugyanakkor tagallami szinten a ko-
zépmezényben helyezkedik el. A koltségvetési forrasokat
legnagyobb aranyban Ausztria (9,5 szdzalék), Luxemburg
(8,7 szazalék) és Spanyolorszag (6,8 szazalék) forditja zold
célokra, mig a legalacsonyabb aranyszamot Portugalia
(2,9 szazalék) és Finnorszag (3,5 szazalék) tudja felmutatni.3®

Az MNB sajat — fenntarthatdsagot figyelembe vevé — mi-
kodésével kapcsolatban példat mutat a hazai pénziigyi
szektor szerepl6i el6tt. Az MNB a jegybankok és a hazai
pénziigyi szervezetek korében is els6k kdzott készitette el
klimavaéltozassal kapcsolatos pénziigyi (TCFD) jelentését®’,
melynek célja, hogy az MNB operativ m(ikodésével és
pénziigyi eszkozeivel kapcsolatos klima kockazatokat a le-
het6 legszélesebb korben feltarja, mérje és transzparens
modon publikdlja. A jelentés elkészitését tobbek kozott
az is indokolja, hogy az MNB az éghajlatvaltozasbdl eredd
kockazatokra rendszerkockazatot jelenté tényezéként tekint,
melynek hatdsai potencialisan negativan hathatnak az MNB
térvényben rogzitett elsGdleges és masodlagos céljainak
teljesiilésére. A jelentés a kitettségeket a két f6 kockazati
kategoria (atallasi és fizikai kockazatok) mentén, portféli-
Ok szerinti bontdsban értékeli. Ezen tulmenden — a kettds
Iényegesség elve alapjan — hangsuly keril a finanszirozott
eszkozok kérnyezeti hatasanak vizsgalatara is. Tovabba, az
elemzési keretrendszer kibGvitésre kerilt a tagabb értelem-
ben vett természeti kockazatok elemzésével is, hiszen az
Okoszisztéma-szolgaltatasok, a bioldgiai sokféleség erdzidja
és az éghajlatvaltozas szorosan 6sszefliggenek.

A ,fogyaszd és dobd el” szemléleten alapuld linedris gazdasagi modell egyre nyilvanvalébb, hogy nem fenntart-
hatd. Az ugrasszertlien novekvs népesség, a sz(ikos eréforrasok, a nyersanyagarak emelkedése, az ellatasi [ancok
bizonytalansaga és a kdrnyezeti terhelés mara vilagossa tették: gondolkodasmaddbeli valtasra van sziikség. Nemzetkozi
felmérés alapjan® a névekvs anyagfelhaszndlds felelSs az liveghazhatdsu gazok kibocsatasanak kétharmadaért,
tovabba a biodiverzitas csokkenés és vizstressz tobb mint 90 szazalékaért. Az egyszeri fogyasztasra épll6 gazdasag
ugyanakkor nemcsak kornyezetvédelmi probléma, hanem egyre inkabb ellatasbiztonsagi kérdéssé is valik, kiilénosen

34 7/11864. szamu térvényjavaslat Magyarorszag 2026. évi kdzponti kéltségvetésérél

35 Green budgeting in the EU

36 Meglepd dolog deriilt ki a kormany terveirdl: itt a varva vart fordulat a magyar energiapolitikaban

37 Az MINB klimavaltozéssal kapcsolatos pénziigyi jelentése
38 Circularity Gap Report 2025
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az energetikai atdllashoz sziikséges kritikus fontossagu nyersanyagokban szegény régiékban, mint az Eurépai Unid.
Az Eurdpai Szamvevdszék jelentése3 alapjan killondsen problémds, amikor az Uni6 egyetlen orszagtdl vald import-
fliggbsége meghaladja a 65%-ot a kritikus nyersanyagok vonatkozasdban és ez az eset tobb nyersanyag tekintetében
is fennall: litium (Chile), ritkafoldfémek, magnézium és gallium (Kina), bér (Térokorszag).

A megoldast a korforgasos gazdasag koncepcidja jelenti, amely tulmutat a hulladékgazdalkodas fogalman. A kor-
forgasos szemlélet értékként tekint az anyagra és célja, hogy a nyersanyag minél tovabb maradjon a gazdasagi
korforgdsban. A korforgasos gazdasag logikajat kiilonbozé ,,R-modellek” szemléltetik, a 9R modell* a korforgasos
intézkedéseket prioritasi sorrendben mutatja be (1. tablazat).

1. tablazat
A korforgasos gazdasag 9R modellje

Korforgdsos Atgondolt RO — Refuse (elutasitas) Nem vasarolunk feleslegesen.
SRR foggfgﬁgj e R1 — Rethink (Ujragondolas) Masképp haszndlunk, pl. megosztunk egy terméket.
R2 — Reduce (csokkentés) Kevesebb anyag-, energiafelhaszndlas a gyartasban.
R3 — Reuse (Ujrahasznalat) A terméket vdltoztatas nélkiil uj tulajdonos hasznalja.
A termék R4 — Repair (javitas) Hibas termék megjavitasa.
mﬂ;ﬁggﬁ%ﬂ%’;a R5 — Refurbish (feldjitas) Régi terméket Ujjavarazsolunk eredeti funkcidjaban.

R6 — Remanufacture (Gjragyartas) | Hasznalt alkatrészekbdl eredeti funkcidt bet6lté termék.

R7 — Repurpose (Ujrapozicionalds) | Hasznalt targy uj funkciot kap.

Linedris Hulladék R8 — Recycle (Ujrahasznositas) Az anyag feldolgozasa és Gjrahasznositasa.

gazdasag hasznositds R9 — Recover (visszanyerés) Energetikai hasznositas.

Forrds: J. Potting et al. alapjan MINB szerkesztés

Az Eurdpai Bizottsag varhatéan 2026. harmadik negyedévben nytujtja be a korforgasos gazdasagra vonatkozo
jogszabaly*! tervezetét jévahagyasra az Eurdpai Parlament szdmara. Az (j szabdlyok el6mozditjdk a masodlagos
nyersanyagok haszndlatat és erdsitik az Ujrahasznositasi lancot, el6segitve ezzel a 2030-ra kitlzott célok elérését: az
anyagfelhasznalas 14,5 szdzalékkal, mig a hulladéktermelés 17 szazalékkal vald csokkentését. J6 példa Olaszorszag,
mely a Kérforgdsos Gazdasagi Halézat (Circular Economy Network) altal készitett jelentés*? szerint — Hollandia
utan — a masodik helyen all az eurdpai orszagok kozott. 2023-ra a dél-eurdpai orszag eréforras-termelékenysége
20 szazalékkal emelkedett a 2019. évihez képest, mig az Ujrahasznositasi arany 50,8 szazalékra né6tt, amely négy
év alatt 3,2 szazalékpontos javulast jelent. A 2024-es évben a korforgasos gazdasagban elért eredmények az ipari
hatékonysdgra és az allamkincstarra is kézzelfoghatd hatdst gyakoroltak Olaszorszagban, ugyanis a gyartévallalatok
Osszességében 16,4 millidrd eurdt takaritottak meg, csokkentve az energiatdl vald fliggdséget és elGsegitve a ter-
melés dekarbonizacidjanak folyamatat.

Magyarorszagon a korforgasos gazdasagra valo atallas még kezdeti stadiumban van: a fokuszban a hulladékgaz-
dalkodas és azon beliil is az eurdpai unids jogszabalyokban foglalt célértékek teljesitése all. Magyarorszag 2023-
ban bevezette a hulladékgazdalkodasi koncesszids rendszert, amely a telepilési hulladék, a kiterjesztett gyartoi
felel6sségi rendszer hatdlya ala tartozé termékek hulladékanak, valamint a visszavaltasi dijas rendszer hulladékanak
gy(jtését, elszallitasat, el6kezelését, kereskedelmét és kezelésre torténd atadasat magaban foglalja. A koncesszids
modell orszagosan egységes rendszert hozott [étre, amely elviekben lehetévé teszi a méretgazdasagossagi elGnyok
kihasznalasat és a nagyléptékli fejlesztések finanszirozasat. A pozitiv elmozdulds a gyakorlatban is lathato: a vissza-
valtasi rendszerben (RePONT) tébb mint 3 millidrd italcsomagolds visszavaltasara kerdilt sor 2025-ben, amely a piacra

39 Special report 04/2026: Critical raw materials for the energy transition — Not a rock-solid policy

40 Circular Economy: Measuring Innovation in the Product Chain

41 Circular Economy: The EU aims to transition to a circular economy for a cleaner and more competitive Europe

42 Economia circolare, I'Italia seconda in Europa: tra eccellenze e dipendenze da superare
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dobott italcsomagolasok 88 szézaléka (az EU 2027-re irta el a 90 szdzalékot)*. A tébbi teriileten ugyanakkor az
unids hulladékgazdalkodasi célértékek teljesitése még tovabbi jelentGs beruhazast igényel, kiilonos tekintettel a te-
lepilési hulladék ujrafeldolgozasi aranyanak névelésére (EU cél 2035-re: 65 szazalék — Magyarorszag: derogaciéval
60 szazalék, hazai 2023-as adat: 33,4 szdzalék) és a lerakdsi arany csokkentésére (EU cél 2035-re — Magyarorszag:
derogacidval 2040-re — 10 szézalék, hazai 2023-as adat: 54 szazalék?**).

A hulladékgazdalkodason tulmutato, atfogo korforgasos gazdasagi stratégia megalkotasa még varat magara.
Az OECD 2023-ban készitett egy jelentést a korforgdsos gazdasagra vonatkozé nemzeti stratégia elGkészitéséhez®,
amelyben javaslatot tettek a 2040-ig elérendé célokra (eréforras-termelékenység és korforgasos anyaghasznalati
rata megduplazasa, korforgasos munkahelyek szamanak 30 szazalékos névelése) és azokra az dgazatokra, ahol a leg-
nagyobb hatas érhetd el (biomassza és élelmiszeripar, épitGipar és mianyagipar). A nemzeti kdrforgdsos stratégia
megalkotdsa kiszdamithato keretet nyujthatna a hazai kérforgdsos beruhazdsok tervezéséhez is, amelynek nagysag-
rendjét az Eurdpai Bizottsdg 2025-ben legaldbb 316 millié eurdra becsiilte éves szinten®®.

A korforgasos gazdasag elvei és alkalmazasa még nem terjedt el mélységében a hazai vallalatok kérében.
A Magyarorszagi Uzleti Tanacs a Fenntarthaté Fejlédésért (BCSDH) 2025-6s felmérése alapjan®’ a hazai vallalatok
mintegy kétharmada ugyan alkalmaz mar valamilyen kdrforgasos modellt az (izleti tevékenysége soran, a komple-
xebb korforgdsos tevékenységhez kapcsolhaté célkitlizések azonban még hattérbe szorulnak. A vallalati célkit(izé-
seket els6sorban a hulladékgazdalkodas, illetve a megujuld eréforrasok fenntarthatd beszerzése és felhasznalasa
terlletén fogalmazzak meg. A megkérdezett tagvallalatok leginkabb sajat forrasaikra tamaszkodnak a korforgasos
tevékenységeik finanszirozasanal (34 szazalék) és a kilsé finanszirozasi forrasok egyel&re csak kis aranyban jelennek
meg (kereskedelmi banki hitelt a vallalatok 8 szazaléka vesz igénybe, kotvénykibocsatas révén 3 szdzalékuk von be
forrast, vissza nem téritend6 tamogatast 10 szazalékuk vesz igénybe).

A korforgasos beruhazasok 6sztonzése, illetve a szemléletformalas érdekében az MNB kibGvitette a Z6ld vallalati
és onkormanyzati tékekovetelmény-kedvezmény programot. A teljes termék életciklust lefedve, azaz a termék
tervezési, gyartdsi és hasznalati fazisara, valamint a hulladékgazdalkodasra kiterjed6en igénybe vehets 2026-t6l
a hitelintézetek szamara a t6kekdvetelmény-kedvezmény. A bévitést kockazati alapon alatamasztja az olasz Bocconi
Egyetem elemzése®®, amely mintegy 200 t&zsdén jegyzett eurdpai vallalat adatait elemezve arra a megallapitasra
jutott, hogy a magasabb korforgasossagi szintl vallalatok alacsonyabb hitelkockazattal rendelkeznek 1 és 5 éves
id6tavon. Az tizleti modell diverzifikacidja, a masodlagos alapanyagok haszndlata, mely csokkenti az alapanyagarak
volatilitasabdl és az ellatasi lanc zavaraibol adodo kockazatokat, tovabba a szigorodd jogszabalyi kérnyezetnek és
az egyre magasabb tgyféligénynek valé megfelelés alacsonyabb nemteljesitési kockazatot eredményez korforgasos
gazdasagi modellt alkalmazo vallalatok esetében.

43 T6bb mint 3 milliard palackot, dobozt és Giveget valtottunk vissza 2025-ben
44 Database — Waste — Eurostat

45 Towards a National Circular Economy Strategy for Hungary

46 Commission Staff Working Document 2025 Country Report

47 stratégia nélkiil nincs kérforgdsos attérés — felmérés a kdrforgdsos gazdasag hazai dllapotardl

48 New research shows circular economy has de-risking effect and drives superior risk-adjusted returns
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2. Fenntarthatosaghoz kothet6é pénzugyi
kockazatok és negativ kornyezeti externaliak
mérése

A fenntarthatdsdghoz kéthetd pénziigyi kockdzatok egyre meghatdrozobb szerepet téltenek be a hazai pénziigyi rendszer
miUikédésében, kiilénés tekintettel az éghajlatvdltozdshoz kapcsolédd dtalldsi és fizikai kockdzatokra. A magyar pénziigyi
szektor — a nemzetkézi trendekkel 6sszhangban — fokozatosan integrdlja a klimakockdzatokat a kockdzatkezelési, stratégiai
és feliigyeleti folyamataiba, ugyanakkor tovabbra is jelentds kihivdsokkal szembesiil a mérés, az adatmindség és a hosszu
tavu hatdsok bizonytalansdga terén.

A bankrendszer klimakitettsége a rendelkezésre dllé mutatok alapjdn ésszességében stabil képet mutat. A Banki Karbon-
kockdzati Index értéke az elmult években stagndlt, ami arra utal, hogy az dtdlldsi kockdzatok mértéke nem névekedett
érdemben, ugyanakkor tovdbbra is szamottevd a karbonintenziv szektorokhoz kapcsolodo kitettségek mértéke. Az dgazati
bontds ramutat, hogy kiilénésen a mezégazdasdg, a vegyipar és az energiaszektor jarulnak hozzd a klimakockdzatokhoz.
A klimakockdzati hdlé eredményei megerdsitik, hogy a banki portfoliok jelentds része tovabbra is érintett a klimavaltozdssal
Osszefliggd szabdlyozdsi és gazdasdgi dtmenetben. A kitettségek tébb mint fele olyan szektorokhoz kapcsolddik, amelyek
érzékenyek a szigorodd klimapolitikai intézkedésekre, és kozel feliik magas UHG-intenzitdsu tevékenységeket finansziroz.
Ugyanakkor a bankrendszer klimakockdzati szerkezete ésszességében mérséklédést mutat, amit a kevésbé kockdzatos
kategdridkba térténd dtrendezddés is aldtamaszt.

A révid tavu klimastresszteszt eredményei alapjan az atdlldsi kockdzatok érdemi, de tovdbbra is kezelhetd hatdst gyako-
rolnak a bankrendszerre. Egy jelentds karbondr-emelkedést feltételez6 forgatdokényv esetén a makrogazdasdgi kérnye-
zet romldsa és a vdllalati, illetve lakossdgi hitelportfdliok kockdzatdnak névekedése figyelheté meg, kiilbnésen a magas
kibocsdatdsu szektorok és az alacsony energiahatékonysdgu ingatlanok esetében. Ennek ellenére a vizsgdlt intézmények
tékehelyzete 6sszességében stabil marad, ami a szektor ellendlloképességét jelzi. Mindezek alapjan megdllapithatd, hogy
a hazai pénziigyi rendszer felkésziiltsége javuld tendenciat mutat a klimakockdzatok kezelésében, azonban a hosszu tavu
ellendlloképesség fenntartdsa érdekében elengedhetetlen a kockdzatkezelési gyakorlatok tovabbi fejlesztése, az adatok
mindéségének javitdsa, valamint a szabdlyozdi és piaci szereplék kézétti egylittmiikodés erdsitése.

2.1. BANKI KARBONKOCKAZATI
INDEX TRENDJEI

UHG-intenzitasbdl szarmazé kockazatokat, majd egy gyors
felfutds utan ugyanolyan mértékben veszi kockazatosnak
a magasnak tekinthetd UHG-intenzitasu tevékenységeket.
Az MINB Banki Karbonkockazati Indexe alapjan az atallasi
klimakockazatok mértéke nem valtozott 2025-ben. Az MNB
2021 6ta teszi kozzé a hazai bankrendszer klimakockazata-

Az index értékét nagyban befolyasolja az UHG-intenzitas
értékek éves valtozdsa. Az Eurostat éves rendszeresség-

it méré Banki Karbonkockazati Index (tovabbiakban: BKI)
eredményeit. A mutatd két figgvény segitségével ragadja
meg a belféldi vallalati hitelkitettségek atallasi klimakocka-
zatait. A linearis fuggvény szerint minél nagyobb a finanszi-
rozott tevékenység UHG-intenzitasa, annal magasabb annak
kockazatossaga. Feltételezhets, hogy az UHG-intenzitas
mértéke befolydsolja, milyen mértékben lesz a kitettség
érintett a jov6ben varhatdéan megjelend, klimavaltozas
mérséklését célzd szabdlyozasokkal. A szigorodd szaba-
lyozdi lépések az addsok teljesitéképességére is hatassal
lehetnek. A Gompertz-féle fliggvény ezzel ellentétben
egy bizonyos kiiszobhatdrig elhanyagolhatonak tekinti az

gel frissiti az egyes agazatokra szamolt UHG-intenzitast
(egy eurd egység hozzaadott értékre juté UHG-kibocsatas
grammban). Az agazati UHG-intenzitas értéket az MNB az
EU Kibocsataskereskedelmi rendszerében részt vevé valla-
latok egyedi kibocsatasértékeivel médositott értéken veszi
figyelembe. Az Eurostat altal publikalt uj, éves értékek,
a kordbbi értékek esetleges visszamendleges feliilvizsgala-
ta, illetve az egyedi UHG-kibocsatassal rendelkez8 szerep-
|6k adatainak éves frisstilése mind hatdssal vannak az index
értékére. Mivel az UHG-intenzitas értékek korulbelil 2,5
éves lemaradassal jelennek meg a targyidéponthoz viszo-
nyitva, ezért az Uj értékek megjelenése nemcsak a legutolsd
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értékeket mddositja, hanem érinti az Uj adat vonatkozasi
évétdl kezdve a tovabbi értékeket is*. A legfrissebb, 2023-as
Eurostat adatok legnagyobb hatasu valtozasa az energia-
szektorhoz (D) kapcsolddik. Az agazathoz tartozé hozzdadott
érték nagymértékben nétt, mig az agazat kibocsatasa kis-
mértékben csokkent, ezzel mindkett6 hozzajarult a szektor
UHG-intenzitasanak csdkkenéséhez. Tekintettel arra, hogy
az energiaszektor volt iddig a BKI értékét egyik leginkdbb
megemel6 agazat, a valtozas kilondsen nagymértékben
érintette az index kordbbi értékeit. A BKI értékére szintén
hatdssal volt az ad6sok dgazati besorolasanak feliilvizsgala-
ta. Ennek eredményeként legnagyobb mértékben az agrari-
um szektorban [évé kitettségek értéke nétt, mig az energi-
aszektor és élelmiszergyartas agazatok értéke csokkent az
id6sorban.

A BKI szigorubb megkozelitése alapjan a belféldi vallalati
hitelek 10,6 szazaléka volt kockazatosnak tekintheté 2025.
év végén. Az index a 2023-as mérsékelt emelkedés utan
2024-ben és 2025-ben is stagnalt a Gompertz-féle (szigo-
rubbnak tekinthetd) fiiggvény alapjan (2.1. dbra). Az index
2025. év végén a 2024. év végi — frissitett UHG-intenzitas
adatok alapjan szamitott — értékhez hasonlo, 10,6 szazalé-
kos kitettségértéket mutatott, tehat a bankok klimakockazati
kitettsége a tavalyi értékhez hasonldan alakult.

2.1. dbra
Bankrendszeri BKI havi értékei és éves visszatekintd
mozgodatlaga
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A BKI értékéhez leginkabb a mez6gazdasag, illetve a vegy-
ipar felé fennallé kitettségek jarultak hozza. Az energia-
szektor hozzajarulasa 2025. év végén, a fentebb emlitett
UHG-intenzitas adatok csokkenésének ellenére, emelkedett
(2.2. és 2.3. abra).

2.2. abra
Agazati BKI-k havi értékei (Linearis stlyozas)
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2.3. abra

Agazati BKI-k havi értékei (Gompertz-féle stlyozas)
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49 A 2025. évi jelentés elkészitésekor a BKI a 2022-es UHG-intenzitas értékeket hasznalta minden 2022 és az utani idépontra vonatkozéan. A 2026. évi jelentés készi-

tésekor a 2023-as UHG-intenzitas értékek alapjan szamolt a BKI, ami érintette a 2023 és az uténi vonatkozési id6pontok értékeit. Az UHG-intenzitas adatok frissii-
|ése miatt a 2023-2024. évekre vonatkozd BKI értéke csokkent a korabban publikalt értékekhez képest.
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FENNTARTHATOSAGHOZ KOTHETO PENZUGYI KOCKAZATOK ES NEGATIV KORNYEZETI EXTERNALIAK MERESE

2.2. KLIMAKOCKAZATI HALO -
PILLANATKEP A MAGYAR
BANKRENDSZERROL

A klimakockazati halé alapjan sem valtoztak érdemben
a banki klimakitettségek. A klimakockazati hald kétféle
modszer segitségével szdmszerdsiti a bankok altal kihe-
lyezett belfoldi vallalati hitelek, illetve az altaluk birtokolt
véllalati részvények és kotvények atallasi klimakitettségét.
Az elsé mddszertan a klimavaltozasi szabdlyozasok altal
érintett szektorok (tovabbiakban: CPRS®®) szerinti besoro-
Ias, ami az adds fétevékenysége alapjan dont annak koc-
kazatossagardl. A kockdzatosnak vélt szektorokat Battiston
és szerzGtarsai®! hataroztak meg. A kilenc definialt csoport
kozil az els6 hat szamit olyan szektornak, amely érzéke-
nyebb a klimavaltozasi szabalyozasok szigorodasara (CPRS
1-6 kitettségek). Szigorodo szabalyozasnak mindsiilhet pél-
daul a jelenleginél magasabb és szélesebb kori karbonadd
kivetése, vagy a fosszilis tlizel6anyagok felhasznalasat tiltd
intézkedések bevezetése. A kovetkez§ szektorok tartoznak
ide: (1) fosszilis izemanyag, (2) kdzm(iszolgaltat/villamos
energia, (3) energia-intenziv, (4) épuletek, (5) szallitas,
(6) agrarium. A masodik elemzési eszkoz, a BKI-hoz ha-
sonldan, a fétevékenységhez tartozé UHG-intenzitas ér-
ték alapjan kategorizalja a kitettségeket. A mddszertan az
UHG-intenzitas érték alapjan a kitettségeket a kdvetkezd
hat UHG-csoport egyikbe sorolja be: (i) nagyon alacsony,
(i) alacsony, (iii) kozepes, (iv) kbzepes/magas, (v) magas és
(vi) nagyon magas. A (iv)-(vi) UHG-csoportba esé tevékeny-
ségek tekinthet6k klimakitettség szempontjabdl a leginkabb
sériilékenynek (UHG-kitettségek). Mindkét elemzési eszkdz
a z6ld kitettségeket>? klimavaltozési szempontbdl kockazat-
mentesként kezeli.

A felmért eszk6z6k>3 54 szazaléka tekinthetd klimavaltozasi
szabalyozasokkal érintettnek. Emellett a kitettségek tobb,
mint 46 szazaléka magas UHG-intenzitdsu tevékenységet
finanszirozott. A legnagyobb nem zold finanszirozasbal
az épliletek CPRS szektor részesilt (3 565 milliard forint).
A masodik legnagyobb nem zold kitettséggel a szallitasi

szektor rendelkezik (2 388 milliard forint). Az energiainten-
ziv tevékenységek (1 197 milliard forint), illetve az agra-
rium finanszirozasa (1 090 millidrd forint) szintén szignifi-
kéns tételek a bankok mérlegeiben.>* Az UHG-csoportokat
vizsgalva a legnagyobb nem z6ld kitettség a nagyon ala-
csony UHG-kibocsatassal rendelkezé csoporthoz tartozik
(4 296 millidrd forint), majd ezt kovetik a magas
(4 163 milliard forint), a kdzepes (3 030 milliard forint), illet-
ve a kdzepesen magas UHG-kibocsatassal jaré (2 617 milliard
forint) csoportok. A nagyon magas UHG-kibocsatassal jard
kitettségek mértéke elenyész8, 311 milliard forintnyi volt
a bankok portfélidjaban.

A bankrendszer 33,3 szazaléka tartozik a klimakockazati
halé masodik legkockazatosabbnak tekinthetd, kozép-fel-
s6 negyedébe. A két elemzési eszk6z eredményei alapjan
minden intézmény besorolhaté egy klimakitettségi kate-
gbriaba, a kovetkezd 6t csoport valamelyikébe: (i) felsé
negyed, (ii) kozép-fels6 negyed, (iii) kozép-alsd negyed és
(iv) alsé negyed, valamint (v) sziirke zéna (2.4. 4dbra). A felsé
negyedbe tartozd intézmények szamitanak a legsériléke-
nyebbnek klimakockazati szempontbdl, mig az alsé negyed
tekinthet6 a legkevésbé kitett csoportnak. A sziirke zéna
intézményeit az egyik elemzési eszkdz kockazatosnak, mig
a masik kevésbé kockdzatosnak azonositja. Habar allomanyi
szinten a klimakitettségek mértékében szamottevs valto-
zas nem tortént, intézményi szinten torténtek atsorolasok
a kockazati kategoridk kozott. A felsé negyed 2024. év végén
még Ures volt, most egy kis méret(i intézmény sorolhatd
ide. Komolyabb atrendez6dés volt a kdzép-felsé negyed és
kozép-alsé negyed csoportok kézott. EIGbbi 58,6 szazalékrdl
33,3 szdazalékra csokkent, mig utdbbi 28,9 szazalékrol 53 sza-
zalékra bGvilt, ami egyes intézmények kockazatossaganak
mérséklGdését jelzi. Ahogy az dbrardl is leolvashatd, tobb
intézmény kdzépen, a két emlitett kategdria hatarvonala
mentén helyezkedik el, emiatt kis portféliddsszetétel val-
tozds is képes modositani az itt elhelyezked6 hitelintézetek
besorolasan. A szlirke zona 7 szazalékrdl 8 szazalékra nétt,
mig a legkevésbé kockazatosnak tekinthet6 alsé negyed to-
vabbra is 5 szazalékot tett ki.

50 Climate Policy Relevant Sectors

51 A CPRS besorolasok, illetve a CPRS szektorok meghatarozasanak médszertana itt érhetd el.

52 A z61d kitettségek definicidjardl, illetve dllomanyuk alakuldsardl az MNB negyedévente megjelend zold adatpublikécidia ad tajékoztatast.

53 A felmért eszkézok kérébe tartoznak a hitelintézetek altal belféldi nem pénziigyi vallalatok szamara nydjtott hitelek, illetve a hitelintézetek altal birtokolt, belféldi

nem pénzligyi szerepl8k dltal kibocsatott kotvények és részvények.

54 Az egyes szektorokhoz tartozd kitettségi értékekrdl az MNB z6ld pénziigyi adatpublikacidia tartalmaz tovabbi informaciokat.
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2.4. dbra
Hazai bankrendszer klimakockazati haléja
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2.3. ROVID TAVU
KLIMASTRESSZTESZT

Az MINB 2025-6s rovid tavu klimastressztesztje egy atallasi
kockazati fokuszu szcenarié mentén vizsgalja a bankszektor
ellenalloképességét. A gyakorlat célja az atallasi kockazatok
mérése, valamint a részt vevd nyolc nagy- és kdzepes mére-
tl bank koziil azok azonositdsa, amelyek érzékenyebbek az
ilyen tipusu kockazatokra. A szcenarid narrativaja szerint egy
jelent6s karbonar-emelkedés éri hazankat, amely hatasara
egyrészt a jelent6s mérték(i Giveghdzhatdsugaz-kibocsatas
mellett termel6 cégek csédvaldszinlisége megnd, masrészt
a kevésbé energiahatékony fedezettekkel rendelkez§ lakos-
sagi jelzaloghitelek cs6dvaldszinlisége és nemteljesitéskori
veszteség rataja megemelkedik. A stressz-szcenarid esetén
a 2 éves id6horizont végére a GDP szintje 4 szazalékkal,
a haztartasok jovedelme 9 szazalékkal alacsonyabb, mint
az alappalya esetén. A klimastressz-pdlya esetén az inflacio
tobb, mint 7 szazalékponttal magasabb egy év elteltével.

A vizsgalt stressz-szcenarié magyar gazdasagra mért hatasa
hasonlé mértékii volt, mint a korabbi gyakorlatok soran.
A stressz-szcenarid soran folyamatosan az alappalyanal ma-
gasabban alakulnak a véllalati cs6dvaldszintiségek (PD-k), igy

ZOLD PENZUGYI JELENTES e 2026

példaul a masodik évben 1,6 szazalékponttal magasabbak,
mint az alappalya esetén. Ez a cs6dvaldszinliség-névekmény
a szektorok kézott azok UHG-kibocsatasaval ardnyosan osz-
lik el. gy a relative szennyez6bb szektorokban, példaul az
energetikai és kozlizemi nemzetgazdasagi agakban m(ikodé
vdllalatok esetén a masodik évben rendre 5 és 3 szazalék-
ponttal magasabbak a vallalati cs6dvaldszinliségek az alap-
palydhoz viszonyitva. Kivételt képeznek a granularis hitel- és
Ggyfélszintl informaciodk alapjan azonositott zold hitelek és
z6ld cégek hitelei, melyek alacsonyabb csédvaldszin(iségi
névekménnyel szembesiilnek. A relative kevésbé szennyez6
agazatok, mint a pénzlgyi, kereskedelmi, valamint a szellemi
tevékenységek, illetve a vendéglatdipari szolgaltatasok a ke-
vésbé érintett szektorok kozé tartoznak a gyakorlat alapjan.

Idén elGszor vizsgalta a lakossagi jelzaloghitel portfoliok
hitelkockazatat is az MNB klimakockazat specifikus méod-
szertan segitségével. A karbondrazasi szcenario narrativaval
0sszhangban (1) a magasabb energiaigény(i fedezetek érté-
ke csokken az energetikailag jobb mindségli ingatlanokhoz
képest, illetve (2) a lakok megemelkedett kiadasai miatt
a hiteltorlesztési képességiik is csokken. Ebbdl fakaddan
a kevésbé energiahatékony fedezettel rendelkez6 jelzalog-
hitelek nemteljesitési veszteségrataja és cs6dvaldszinlisége
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magasabb lesz az energiahatékony ingatlannal fedezett jel-
zaloghitelekhez képest. A teljes jelzaloghitel-portfélié hi-
telveszteség hatasanak mértékét — vagyis az atlagos ener-
giahatékonysagu jelzaloghitelek kockazatanak véltozasat
—a makrogazdasagi palyaval 6sszhangban kalibralja a méd-
szertan. A legkevésbé hatékony, ,1” energetikai besorolasu
fedezetek mintegy 70 bazisponttal magasabb eséllyel esnek
késedelembe, mint a leghatékonyabbnak tekinthetd , A” és
annal jobb besoroldsuak. A nemteljesitési veszteségratak
természetiikb8l adéddan erGsen fliggenek a hitel fedezett-
ségétdl, de a mddszertan alapjan az energiaigény is nagy
befolydssal van ezekre az értékekre.

2.5. dbra
Az agazati eltérések és jelzdlogfedezetek
kiilonboz6ségének hatdasa a hitelintézetek els6dleges
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A gyakorlat eredménye idén is arra utal, hogy az atallasi
kockazatok nem 6sszpontosulnak dramaian egy-egy hite-
lintézet mérlegében sem. A bankszint{ hatasok a vallalati
portféliok esetén a tavalyi elemzéshez hasonlé eredményt
adtak, mivel a bankok portfélidinak agazati 0sszetétele
nem valtozott jelent&sen az elmult egy évben. Az energia-
arak valtozasanak leginkdbb kitett vallalati hitelportfélio-
val rendelkezd bank hiteleinek atlagos csédvaldszinliségét
14 bazisponttal noveli az a tény, hogy ardnyaiban tébb
energiaintenziv iparagakban tevékenykedd Ggyfellik van.
A tavalyi évhez hasonldan a bankok szdmara tovabbi érték-
vesztésnovel6 hatast eredményez, hogy jellemz&en a karbo-
nintenziv agazatokban tevékenykedd, nagyméretd vallalatok
hitelei rendelkeznek az atlagosnal alacsonyabb biztositéki
fedezettséggel. Az energiadrak valtozasanak leginkabb kitett
lakossagi hitelportfélidval rendelkezé bankok jelzaloghite-
leinek értékvesztését tobb, mint 5 millidrd forinttal noveli
az a tény, hogy az ugyfeleik az atlagosnal kevésbé energia-
hatékony ingatlanfedezetekkel rendelkeznek, alacsonyabb
fedezettségi szintek mellett. Osszességében — a lakossagi
és a vallalati portfdlidkat egybevéve — a leginkabb kitett
hitelportfélidval rendelkez6 bank elsédleges alapvetd téke
(CET1) ratajat mintegy 20 bézisponttal csokkenti a szcenario

masodik évének végére az a tény, hogy az adodsai az atlagos-
nal jobban kitettek a klimakockazatoknak (2.5. dbra).

Az atallasi kockazatoknak a bankrendszerre kifejtett hata-
sa érzékelhetd, de tovabbra is menedzselhet6 nagysagu.
A stresszhatasok ellenére a bankrendszer minden szerepl6je
stabil maradt a vizsgalt id6horizonton. A bankok részérdél
a klimakockazatok helyes felmérése azonban elengedhe-
tetlen a hazai pénzligyi rendszer hosszu tavu ellenalloké-
pességének fenntartasahoz. Ennek tdmogatdasa céljabol az
MNB az idei évben folytatja a hitelintézetek klimastresz-
sztesztjeinek vizsgalatat a t6kemegfelelés belsd értékelési
folyamata (ICAAP) feliilvizsgdlatanak részeként. Ez azért is
sziikséges, mert a MNB 2/2026. (l11.6.) szamu (z61d) ajanlasa
mellett, a 2026 janudrjatdl hatalyos Hpt. alapjan is elvart
a bankoktdl az ESG-kockazatok révid, kozép- és hosszu ta-
von torténd azonositasa, mérése, kezelése (108/A. § (1)),
illetve, hogy a hitelintézet egy adott id6kereten belil mind
az alapforgatékonyv, mind a kedvezétlen forgatokdnyvek
figyelembevételével tesztelje az ESG-tényez6k hosszu ta-
vl negativ hatasaival szembeni ellenalloképességét, el-
sGként az éghajlattal kapcsolatos tényezdk vizsgalataval
(108/A. § (3)).

2.4. MNB FELMERES A BIZTOSITAS
VEDELMI RESEK AZONOSITASARA

A biztositasi szektor hosszu tavon eredményes miikodése,
hatékonysaga tekintetében napjaink aktualis kérdése a biz-
tositas védelmi rés. ElsGsorban a természeti katasztrofak
hivtak fel arra a figyelmet, hogy a bekovetkezett gazdasagi
karok és a biztositott kdrok kozotti nagy mértékd kilonbsé-
geknek jelent8s gazdasagi, tarsadalmi hatasai lehetnek. Ezen
kockazatok mélyebb feltarasa érdekében 2025-ben az MNB
széleskord felmérést végzett a biztositok kérében, melynek
keretében 22, a Szolvencia Il irdnyelv hatdlya ala tartozé
biztositot kérdezett meg kérdGivek segitségével a védelmi
résekkel kapcsolatos tapasztalatokrél.

A vizsgalt biztositdi kor elsGsorban a klimavaltozas tekinteté-
ben tartja relevansnak a kockazatot, az elmult években egy-
re nagyobb hangsulyt helyeztek a természeti katasztréfakbol
fakadd kockazatok azonositasdra és kezelésére. Tobb bizto-
sito végez bels6 elemzéseket a lehetséges védelmi résekrél,
amelyek leginkdbb a klimavaltozas hatasainak ergsodésére,
a demogrdfiai véaltozasokra és az tigyféligények atalakulasara
vonatkoznak. A fenntarthatdsagi szempontok megjelennek
a stratégiakban, kockazatértékelési mddszertanokban és
egyes esetekben a termékfejlesztésben is.

A klimavaltozas kovetkeztében megjelené kockazatok, pél-

daul viharok, jégverések, aszalyok intenzitasa és gyakori-
saga novekszik, mikézben Uj kockazatok is megjelentek,
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mint a h6hullamokhoz, villimarvizekhez, Iégszennyezéshez
kapcsolddo karok. Ezek a valtozasok a biztositok szamara
nemcsak kockazati, hanem fenntarthatdsagi kérdéseket
is felvetnek, mivel a jovében néhet annak valdszin(isége,
hogy egyes kockdzatok piaci alapon nehezebben biztosit-
hatdak, vagy csak jelentds kizdrasok és korlatozasok mellett
(példaul teriileti korlatozas alkalmazdsa, ahol a természeti
katasztréfa valdszinlisége nagyobb). A kockazatvallalas-
ban kulcsszerepet jatszik a megfelel6 viszontbiztositds
elérhetGsége.

A biztositdk nyilatkozatai arra is rdmutattak, hogy jelenleg
a jelentds termékcsoportok esetén (lakasbiztositas, casco,
vallalati vagyonbiztositas) a relevadns természeti katasztré-
fakockdzatokra vonatkozé fedezetek elérhet6k. A biztositok
véleménye szerint biztositas védelmi rések kialakuldsahoz
vezethetnek kulonb6z6 gazdasagi, tarsadalmi és kdrnyezeti

tényez6k, példaként emlitették az ligyfelek korlatozott fize-
t6képességét és alacsony kockazati tudatossagat.

Magyarorszag alacsony, illetve kézepes kockazatiinak mi-
ngsiil a természeti katasztréfakhoz kapcsolédé védelmi
rések tekintetében az EIOPA 2025 decemberében publikalt
felmérése®> szerint. Jelenleg az elemi kockédzatokat a vagyon-
biztositdsok széles kore lefedi, viszonylag magas penetracio
mellett. A legfontosabb klimavaltozas altal érintett veszélyne-
meket tekintve az arviz esetében kdzepes, mig a viharok te-
kintetében alacsony hazai védelmi rést azonositott az EIOPA.

Osszességében a biztositasi piac alkalmazkodasi iranyai
mar tiikrézik a fenntarthatdsagi kihivasokat, azonban
a hosszu tavon is fenntarthaté kockazatmegosztas érde-
kében tovabbi innovacidkra, tudatossagnovelésre és sza-
balyozéi egyiittm(ikodésre lehet sziikség.

4, keretes iras

K620s feliigyelés keretében vizsgaltak a nemzeti pénziigyi feliigyeletek és az ESMA az alapkezel6k
fenntarthato finanszirozassal kapcsolatos intézkedéseit

Az ESMA 2025 juniusaban kozzétette a befektetési alapkezel6k szektoraban 2023-2024-ben lefolytatott k6zos
felligyeleti intézkedésrdl (CSA) szol6 jelentését, amely a fenntarthatésagi kockazatokat vette gérecsé ala. A CSA
célja az volt, hogy nagyobb felligyeleti konvergenciat érjenek el a fenntarthatdsagi kockazatok integraldsa és a fenn-
tarthatosaggal kapcsolatos kozzétételek terlletén azaltal, hogy az EU/EGT nemzeti felligyeleti hatdsagai 6sszehangolt
vizsgalat keretében |épjenek fel a pontatlan és félrevezet6 tajékoztatasbdl fakadd kockazatok, az SFDR-t kiegészit6
rendeletben meghatdrozott kozzétételi sablonoknak valé nem megfelelés, valamint minden mas olyan esetben,
amikor intézmény vagy termék szintjén meril fel a zéldrefestés (greenwashing) veszélye. A CSA mddszertana alapjan
a felligyeleti hatdsagok a piac egy minimalis részét vizsgaltak, és a mintdba elsésorban olyan alapkezelSk keriiltek,
amelyek lakossagi befektet6i bazissal rendelkeznek, illetve olyan alapokat kezelnek, amelyek ESG-jellemzd&kkel vagy
fenntarthato befektetési céllal rendelkeznek.

Kiemelt figyelmet fordit stratégidjaban az ESMA az ESG kozzétételekre és a zoldrefestés kockazatara. A vizsgalatban
résztvevé nemzeti felligyeleti hatdsagok annak fényében dontéttek a fenntarthatdsagi kockazatok és kozzétételek
témakorében a CSA meginditasarol, hogy az ESMA 2023-t6l unids stratégiai felligyelési prioritds keretében vizsgal-
ja az ESG kozzétételeket és a zoldrefestést. A vizsgalat az alkalmazandé szabalyok betartasaval, a piaci szereplék
gyakorlataval foglalkozott, és tovabbi informacidkat gy(ijtott a zoldrefestés kockazatardl az alapkezelSi szektorban,
valamint felmérte tovabbi felligyeleti és szabalyozasi eszkozok alkalmazasanak sziikségességét.

Tovabbra is van tér a fejlesztésre a fenntarthato finanszirozassal kapcsolatos elvarasoknak valé megfelelés vo-
natkozadsaban. Annak ellenére, hogy a CSA jelentés®® (Jelentés) eredményei azt mutattdk, hogy az illetékes nemzeti
hatdsagok tobbsége 0sszességében kielégitGnek itélte a jogszabalyi megfelelés szintjét, az alapkezel6knek a fenn-
tarthatdsagi kockazatok integracidja és a kdzzétételek tekintetében még van mit javitaniuk. A Jelentés emellett
bemutatott néhany jo, illetve nem megfeleld gyakorlatot, amelyeket az illetékes nemzeti hatdésagok a CSA soran
azonositottak. A Jelentés szerint a feltart hidanyossagokat az alapkezel6k a felligyeleti jelzések alapjan javitottak.
A leggyakoribb hianyossagok kozott a kozzétételek és hivatkozasok tul altalanos, nem elég konkrét megfogalmazasa
szerepelt. A kozzétételek tehat nem lehetnek homalyosak vagy tulsdgosan altaldnosak, és egyszer(, a befektet6k

55 E]OPA Insurance Protection Gap for natural catastrophes

56 ESMA finds improvements needed in supervision of sustainability risks and disclosures
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szamara érthet6 nyelvezetet kell hasznalni. J6 gyakorlatként kerult tobbek k6zott megfogalmazasra, ha az alapkezel6
kockazatkezelése sordn az alapok tekintetében kizarasi politikat alkalmaz a fenntarthatdsagi kockazatok (pl.: fosszilis
tlizel6anyagoknak valo kitettségek) csokkentése érdekében.

A fenntarthatdsagi kockazatok mérése és kezelése jellemz6en ESG adatok és mindsitések alapjan valésul meg.
A legtobb illetékes nemzeti hatdsag megerdésitette, hogy a fenntarthatdsagi kockdzatok beépiltek az alapkezel6k
dontéshozatali eljarasaiba és szervezeti kovetelményeibe. A fenntarthatdsagi kockazatokat a befektetési folyamat
soran kiilonbo6z6 eszkozok segitségével veszik figyelembe. A felmérés alapjan tébb alapkezel6 sajat fenntarthatdsagi
értékelést alakitott ki a befektetések kezelése teriletén, és jellemz&en ESG adatok alapjan belsé pontszamokat,
mindsitéseket alkalmaznak. A CSA alapjan a nagyobb alapkezel6k sajat monitoring rendszerrel rendelkeznek és
ennek segitségével valositjdk meg az ESG integracidt, mig a kisebb alapkezel6k gyakran harmadik felek, példaul
indexszolgaltatok modszertananak alkalmazasara tdmaszkodnak.

Az ESMA két fontos megfigyelést tett a Jelentésében. Az ESMA véleménye szerint a CSA egyrészt segitett az illetékes
nemzeti hatdsdgoknak azonositani a lehetséges jogsértések eseteit. Masrészt az alapkezel6k és az illetékes nemzeti
hatdsdgok a szabalyozasi keret mellett a piaci tapasztalatokra épitenek, és egyre nagyobb szakértelemmel birnak
a fenntarthatdsagi kockazatok integraldsa és kozzétételek tekintetében.

ZOLD PENZUGYI JELENTES © 2026 | 29



30

3. Zold finanszirozas: lehet6ségek és
kihivasok

Nemzetkézi 6sszevetésben egyértelmiien kihivdst jelentett a 2025-6s év a z6ld pénziigyi piacokon. A névekvd geopolitikai
fesziiltségek a téke ujraallokdldsdhoz vezettek, mig az unids fenntarthatdsdgi szabdlyok hatdlyba lIépésének halasztdsa
a befektetdket is dvatossdgra intette. Mindez a fenntarthato célok mentén kezelt vagyon globdlis cs6kkenését eredmé-
nyezte. A geopolitikai fejlemények azonban nemcsak kockdzatot, hanem lehetdséget is jelenthetnek példdul az energia-
fliggéség mérséklésében az energiahatékonysdgi és a megujuldenergia-termeld beruhdzdsok finanszirozdsa révén. A zéld
finanszirozdsi krnyezet fejlesztése tehdt tovabbra sem elhanyagolhato.

A hazai zéld hitelezés —immdr az 5 éve bevezetett MNB Z6ld t6kekdvetelmény-kedvezmény program mentén — tovdbbra is
dinamikusan béviil. Emellett az ESG befektetési alapokban kezelt vagyon is Idtvdnyosan névekedett. Visszafogottabb képet
mutat a z6ldkétvény-piac, ahol bdr a zéld jelzdloglevelek volumene névekedett, uj vdllalati kibocsdtds nem tértént. A zold
dllampapirok dllomdnya ugyanakkor mintegy 500 millidrd forinttal béviilt. A z6ld pénziigyi termékek terjedését erdsitheti
a Zéld tékekévetelmény-kedvezmény program bévitése, illetve a Zéld Pénziigyi Termékkeresd platform tovdbbfejlesztése.

A magyar jegybank szdmos, z6ld finanszirozds fejlesztésére irdnyuld kezdeményezése mellett, tovdbbi 6szténzéként di-
jazza azon intézményeket, amelyek élen jarnak tébbek kézétt a z6ld finanszirozds, és igy a z6ld gazdasdgra vald datdllds
tdmogatdsdnak teriiletén. Ennek megfeleléen a 2025-6s Zéld pénziigyi konferencian a Zéld Bank Dijat az Erste Bank Zrt.,
a Zéld Biztosito és Pénztdr Dijat a K&H Biztosito Zrt., a Zéld Befektetési Alapkezeld Dijat pedig az Amundi Befektetési

Alapkezel6 Zrt. nyerte el.

3.1. ZOLD HITELEZES ALAKULASA

3.1.1. Z6ld tékekovetelmény-kedvezmény
program meghosszabbitasa

Az MINB tovabbi egy évvel meghosszabbitotta a Z6ld téke-
kovetelmény-kedvezmény programot (tovabbiakban: TKK
program). A zold hitelcélokat tAmogaté kezdeményezés cél-
ja a hitelintézeti szektor atdllasi kockazatainak csékkentése
a banki konyvekben 1évé zold kitettségek aranyanak néve-
|ése révén. A TKK program altal kedvez6bbé valo finanszi-
rozasi kérnyezet tdmogatja a véllalatok és 6nkormanyzatok
tevékenységeinek zold atallasat. Emellett az energiahaté-
kony, illetve energetikai feltjitdson atesett lakdingatlanok
finanszirozdsdanak tdmogatasaval a lakossaghoz kothetd
karosanyag-kibocsatas csokkentését is elGsegiti a program.
A TKK program egy évvel vald hosszabbitdsaval azok az Ggy-
letek vonhatdék be a programba, melyek szerz6déskotése
2027. december 31-ig megtorténik®’.

A TKK program meghosszabbitasa prudencidlis szempont-
bdl tovabbra is alatamasztott. A meghosszabbitast két f6

szempont mentén hatdrozta meg az MNB. Az egyik vizsgalt
tényezd a z0ld hitelek, illetve egyéb hitelek kozott megfigyel-
het6 kockazati kiilonbség volt. Megfigyelheté mind a véllala-
ti, mind a lakossagi szegmensben, hogy a zold hitelkitettsé-
gek kisebb hitelbeddlési valdszintiséggel rendelkeznek nem
z0ld tarsaiknal, ami indokoltta teszi a zold kitettségek elény-
ben részesitését (erre vonatkozd empirikus kutatasi ered-
mények a 2.3-as fejezetben taldlhatdk). Fontos szempont
volt tovdbba a tékekdvetelmény-kedvezmény hatdsanak
vizsgalata a programban részt vevd intézmények t6kemeg-
felelésére. Megallapithato, hogy a részt vevd intézmények
t6kehelyzete stabil, szignifikdnsan magasabb a szabalyozdi
elvarasokban lefektetetett szintnél. A z6ld kedvezményben
részesild intézmények a kedvezmény igénybevétele nélkil
is magasabb t&keszinttel rendelkeznének, mint a szabalyozoi
elvarasok szerint meghatarozott érték.

A TKK program meghosszabbitasat indokolta a zold hitel-
piac telitetlensége is. A TKK program 0sztdnzési potencial-
janak vizsgdlata egyrészt kiterjedt a program hitelintézetek
altali kihasznaltsagdra. A meghatdrozott elméleti maxi-
malis kedvezményt egy intézmény sem kozelitette meg,

57 A TKK programhoz tartozé tajékoztatd dokumentumok és informaciok megtalalhaték az MINB z6ld pénziigyi oldalan.
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a legnagyobb program kihasznaltsagi érték 32 szazalék volt.
Ez alapjan megallapithatd, hogy a program nem telitett,
minden hitelintézet motivalt tovabbi zold hitelek kihelye-
zésére és programba vald bevonasara. Emellett tovabbra is
alacsony mind a vallalati és 6nkormanyzati, mind a lakascélu
hitelallomanyban a zold kitettségek aranya (tovabbi infor-
maciok a 3.1.2. és 3.1.3. fejezetekben).

A TKK programba bevont zold kitettségek értéke elérte
az 1728 milliard forintot®®. A programba bevont teljes al-
lomdny értéke>® 2025-ben is dinamikusan, 28 szazalékkal
béviilt (3.1. dbra). A ndvekedéshez legnagyobb mértékben
a vallalati zold hitelek jarultak hozza. A program legnagyobb
részét a vallalati és 6nkormanyzati kitettségek, azon belil
is a belfoldi vallalkozasok és 6nkormanyzatok felé fennalld
hiteltgyletek teszik ki (850,2 milliard forint). Emellett a kil-
foldi szerepl&k felé fennalld hitelek (468,72 milliard forint)
is jelent6s allomanyt tettek ki. Lakascélu zold hitelbél 287
millidrd forint értéki portfolié épult fel 2025. év végére.
A belfoldi székhellyel rendelkez6 nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott kotvények dllomanya (122,42 milliard) nem
valtozott érdemben az elmult egy évben.

5. keretes iras

3.1. abra
A TKK programba bevont z6ld kitettségek idébeli
alakulasa
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Megjegyzés: A hitelkitettségek fenndllo téketartozds, a kétvénykitett-
ségek valds piaci érték alapjdn vannak megjelenitve.

Forrds: MNB

Az MNB Z6ld tékekovetelmény-kedvezmény program hatékonyan tdamogatja a kornyezeti célokat a pénziigyi

stabilitas veszélyeztetése nélkiil

A bankok hagyomanyos déntési dilemmaja, a megcélzott nyereségességhez sziikséges t6keszint megtalalasa
napjainkban egyre inkabb kiegésziil egy harmadik szemponttal, a kdrnyezeti célok figyelembevételével. Egy 2026-
ban publikdlt kutatds®® ezen un. zéld trilemmat vizsgalva arra jutott, hogy a probléma megoldasat a zold hitelek
preferencialis kezelése jelentheti, azaz alacsonyabb t6kekovetelmény meghatarozasa a fenntarthaté kitettségekre.
A szakirodalomban jél ismert, z6ld hitelezést tamogatd faktor (green supporting factor) alkalmazdasa tehat megfelel
lehet, alkalmazasara jelenleg azonban csak egyetlen gyakorlati példa akad: az MNB Zold t6kekovetelmény-kedvez-

mény programja (TKK).

A TKK program a pénziigyi stabilitas veszélyeztetése nélkiil jarul hozza a magyar gazdasag dekarbonizacidéjahoz.
A TKK program feltételrendszere korlatozza a t6kekovetelmény-kedvezmény mértékét, mely nem haladhatja meg
az adott hitelintézet teljes kockazati kitettség értékének (TREA) 1,5 szazalékat. Az érintett zold hitelkitettségek II.
pilléres t6kekdvetelménye raadasul nem csokkenhet az I. pilléres t6keelGirdasok ala portféliészinten. A mennyiségi
limitek és a program id6beli korlatja egyiittesen hataroljdk be a TKK program prudencialis hatasait. A programban
részt vevd hitelek®? altal finanszirozott tevékenységek a becslések szerint az éves magyar karbonkibocsatas mint-
egy 1 szazalékdnak elkeriiléséhez jarulnak hozza. A legjelent6sebb hatds a napenergia-termeléshez két6dik, mely
az elkerlt kibocsatas 90 szazalékaért felelGs. Ennek tizedét teszi ki az energetikailag korszerU lakéingatlanokhoz
kapcsolodo, mig egy nagysagrenddel kevesebb az elektromobilitasi hitelekbél fakadd megtakaritas.

58 Az MNB TKK programjanak sarokszamairdl, illetve mas zéld pénziigyi adatokrdl az MNB negyedévente megjelend zold adatpublikacioja ad tajékoztatast.
59 Hitelkitettségek esetén fennalld téketartozas, kotvénykitettségek esetén valds piaci értéken értendék az adatok.

60 Bethlendi Andras — Holczinger Norbert (2026): The green trilemma of banks and its potential solution: the green preferential capital requirements. Journal of

Central Banking Theory and Practice 15(1). pp. 201-222.
61 A kutatds referenciaidépontja 2024.06.30.
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3.1.2. Z6ld lakascélu tékekovetelmény-
kedvezmény

Meghaladta a 6 szazalékot a zold lakashitelek aranya a ha-
zai lakashitelpiacon. 2025. év végén a zold lakashitelek
fennallé téketartozdsanak allomanya elérte a 424 milliard
forintot, ezzel majd 36 szazalékkal haladva meg az el6z6 év
végi értéket. A teljes zold lakashitel-allomanybdl az MNB
z6ld lakascélu t6kekovetelmény-kedvezmény programjaban
(tovabbiakban: ZLT program) részt vevé zold hitelek 287
millidrd forintot tettek ki. A ZLT programon tuli zold lakas-
hitelek® értéke elérte a 137 milliard forintot, igy egyuttes
értékuk a teljes lakdshitelpiac 6,26 szazaléknak felelt meg
(3.2. dbra). A zold lakashitelek aranya 0,73 szazalékponttal
nétt az el6z6 év végi értékhez képest. A teljes lakashitelpi-
ac kimagaslo mértékben, majd 20 szazalékkal bévilt 2024.
év vége és 2025. év vége kozott, elérve a 6 780 millidrd
forintot.

3.2. abra
A z6ld lakashitelek aranyanak id6beli alakulasa
mrd HUF %
0. -
400 | |z
350 |
300 - [
250 A - 4
200 - L 5
1 E
50 Ly
100 -
50 {--- 1

0 T T T - 0
2021 Q4 2022Q4 2023Q4 202404 202504

. LT
I Egyéb z6ld hitel
== 76ld lakashitel ardny (j. t.)
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A z0ld lakashitelek zome Gjépitési ingatlanok vasarlasat
finanszirozta. A ZLT program céja a hazai ingatlanallomany
megujuldsi folyamatanak felgyorsitasa. Ezt szolgélja a kor-
szer(i ingatlanok épitését és vasarlasat, illetve a kevésbé
korszer( ingatlanok felujitdsat 6sztonz6 finanszirozasi kor-
nyezet kialakitdsa. A ZLT programban részt vevé lgyletek
jelent8s részben Ujépitési lakasok vasarlasat tdmogattak
(159,9 milliard forint), emellett az épitkezésekre felvett hi-
telek (96,7 millidrd forint) dominaltdk a programot. A fel-
Ujitasok megvaldsitasat finanszirozo ligyletek tovabbra is

kis részét képezik a programnak (1,3 milliard forint). Ezzel
szemben a hazai klimacélok eléréséhez elengedhetetlen
lesz a lakdingatlanok feldjitasi itemének felgyorsitasa. Ezt
a célt szem el6tt tartva a ZLT program 2025-6s feliilvizsga-
lata sordn az MNB gy modositotta a program feltételeit,
hogy az energiahatékonysagi kotelezettségi rendszer (EKR)
keretében megvaldsuld felljitasok is részesiilhessenek téke-
kovetelmény-kedvezményben, ezzel 6sztondzve a felujitasok
hitelb&l valdo megvaldsitasat. A ZLT programon tuli egyéb
z6ld hitelek szintén elsGsorban Gjépitésd ingatlanok vasar-
lasara iranyultak (61,9 millidrd forint) (3.3. dbra).

3.3. dbra
A z6ld lakashitelek megoszlasa az ingatlan
finanszirozas jellege alapjan
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A z6ld lakashitelek majd 40 szazalékat a legmagasabb
energetikai besorolasu ingatlanok finanszirozasara fordi-
tottak. A ZLT programba bevont hitelek altal finanszirozott
ingatlanok tdbbsége ,,B” energetikai min&sitési®® (139,4
milliard forint) volt, mig a masodik legnagyobb allomany
az ,,A”-nal hatékonyabb ingatlanokhoz kapcsolédott (109,8
milliard) (3.4. dbra). A teljes zold dllomanyt vizsgalva a hite-
lek jelent6s része, majd 40 szazaléka ,, A”-nal hatékonyabb
besorolasu ingatlanokat finanszirozott. A ,,B”-nél gyengébb
besorolasu ingatlanokhoz tartozé zold hitelek jellemzéen
feldjitasi hitelek, ezek értéke azonban elenyészé (4,5 mil-
liard forint).

62 Egyéb z61d lakéshitelnek szamit minden olyan kitettség, amely nem része a ZLT programnak, de Z6ld otthon programmal érintett Gigylet vagy taxonémiahoz igazo-

do lgylet, vagy zo6ld mindsitett fogyasztobarat lakdshitelként kihelyezett tgylet, illetve ezek kombinacidja.

63 A legjobb besorolas betiijele ,A+++”, a legrosszabb besorolasé pedig ,1”.
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3.4. abra
A z6ld lakashitelek megoszlasa a finanszirozott
ingatlan energetikai besorolasa alapjan
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Megjegyzés: ,,A”-ndl hatékonyabb besoroldsba értendé az EKM rende-
let szerinti ,,A+++”, ,A++” és ,A+”, illetve a TNM rendelet szerinti:
LAA++" és ,AA+". ,A” besoroldsba tartozik a TNM rendelet szerinti
,AA” is. ,B” besoroldsba tartozik a TNM rendelet szerinti ,,BB” is.
A B-nél gyengébb besoroldsu ingatlanokat finanszirozé zéld lakdshite-

lek jellemzéen feldjitdsi hitelek.
Forrds: MNB

Budapesten hasznosult a zold lakashitelek 35 szazaléka,
ezt koveti Pest varmegye 27 szazalékkal. A zold lakashitelek
teriiletileg az orszag kdzépsG részén, azon belil is a févaros-
ban 6szpontosulnak, amit magyaraz az Gjépités( ingatla-
nok elhelyezkedésének hasonlé koncentracidja. (3.5. dbra).
A legnagyobb zold hiteldllomany Budapesten a XIIl., XI., il-
letve IIl. kerlletben taldlhaté. Budapesten kiviil a GodollGi,
Erdi, Budakeszi, Gy&ri, Debreceni, illetve Szigetszentmikldsi
jarasok kaptak 10 milliard forint feletti zold finanszirozast.

3.1.3. Zold vallalati és onkormanyzati
tokekovetelmény-kedvezmény

A hazai zold vallalati és 6nkormanyzati hitelallomany 33
szazalékkal boviilt 2024. és 2025. év vége kozott. A hazai
z6ld vallalati és 6nkormanyzati hitelallomany két f6 allo-
manybdl tevédik 6ssze. A zold portfolid jelentds részét az
MNB z6ld vallalati és 6nkormanyzati t6kekdvetelmény-ked-
vezmény programjaban (tovabbiakban: ZVT program) részt
vevl Ugyletek teszik ki, értékiik 2025. év végére elérte
a 850,2 milliard forintot. A ZVT programon kivili egyéb
z6ld hitelek® volumene szintén jelentds, 144,7 milliard
forint. A teljes zold belfoldi vallalati és dnkormanyzati hi-
teldllomdny igy 2025. év végére meghaladta a 994 milliard
forintot, ami 33 szazalékos névekedést jelent a 2024. év
végi értékhez képest. A zo6ld portfélid legnagyobb részét

3.5. dbra

A z6ld lakashitelek jarasi megoszlasa fennall6 t6ketartozas alapjan, 2025. év végén

Forrds: MNB

Fennallé t6ketartozas
(milliard forint)
—o

—o0-1,3

—1,3-45

mEm 4,5-9,5

I 9,5 - 20,6

. 20,6 - 31,3

64 Egyéb z6ld ligyletnek szamit minden olyan kitettség, amely nem része a ZVT programnak, de infrastruktura tdmogaté faktorral érintett Ggylet,
vagy taxondmiahoz igazodoé Ugylet, vagy Baross Gabor z6ld hitelként kihelyezett tgylet, illetve ezek kombinacidja.
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(47 szazalék) tovabbra is a ZVT programba bevont meg-
Ujuldenergia-termelést, azon belil is napenergia termelést
finanszirozo tgyletek (468,3 milliard forint) adtak. Masodik
helyen (28,2 szazalék) szintén a ZVT program részét képe-
z8, fenntarthatd ingatlanokat finanszirozé Ugyletek alltak
(280,2 milliard forint). A zold hiteladllomany harmadik legna-
gyobb szeletét (14,5 szazalék) a ZVT programon kivili egyéb
z6ld hitelek tették ki (144,7 milliard forint). Ez az dllomany
tobbségében infrastruktira tdmogatd faktorral érintett
(54,1 milliard forint), illetve a Baross Gabor Ujraiparositasi
Hitelprogram keretében kihelyezett z6ld hitelligyletekbdl
tevédott 6ssze (30,3 milliard forint) (3.6. abra).

A zold vallalati és onkormanyzati hitelek aranya elérte
a 7 szazalékot 2025. év végén. A zold portfélio teljes al-
lomanyon bellli részaranya tébb, mint 1,5 szazalékponttal
novekedett 2024. és 2025. év vége kozott, elérve az eddi-
gi legmagasabb, 7 szazalékos értéket (3.7. abra). Az el6z6
évektdl eltéréen a zold hitelarany névekedésének motor-
jat nemcsak a ZVT programba bevont kitettségek adtdk, az
egyéb zold hitelek értéke is dinamikusan emelkedett 2025-
ben. A teljes vallalati és 6nkormanyzati hitelallomany a zéld
portfélional kisebb mértékben, 3,3 szazalékkal névekedett,
elérve a 14 303,6 milliard forintot.

A ZVT program atfogo feliilvizsgalatara keriilt sor 2025-
ben. Az MNB kérdGives felmérést végzett a hitelintézetek
korében a ZVT programmal kapcsolatos gyakorlati tapaszta-
latok felmérése érdekében, tovabba széleskor( konzultaciot
folytatott szakmai szervezetekkel, a tudomanyos élet sze-
replGivel és a vallalati szektor képviselGivel. A felllvizsgalat

eredményeként a ZVT program Uj hitelcélokkal, uj tipusu
finanszirozasi eszkdzokkel, Uj jogalannyal, valamint a ked-
vezmeény igénybevételét tamogatd gyakorlati utmutatdkkal
bévilt 2026. januar 31-t6l.

A ZVT programban elfogadott Gj zold hitelcélok egyrészt
a meglévé piaci igényekre reflektalnak, masrészt a hitel-
intézetek termékfejlesztését és az altalanos szemléletfor-
malast is tamogatjak.

e Mez6gazdasagi 6ntozésfejlesztés. Az aszallyal szembeni
védekezéshez 6sszehangolt intézkedésekre van szlkség,
amelyek egylittesen biztositjak a fenntarthaté mezé-
gazdasagi gyakorlatot. A t6kekdvetelmény-kedvezmény
igénybevételéhez szigoru feltételrendszer kapcsolodik:
a vizkivétel nem sulyosbitja a meglévé viziigyi probléma-
kat, a gazdalkoddk aktiv vizmegtartast valdsitanak meg,
tovabba kockazati és sériilékenységi vizsgalat elvégzésével
tdmasztjak ald a kolcsonos fliggbségek felmérését.

e Vasuti személy- és aruszallitas, (el6)varosi kotottpalyas
kozlekedés. A kozlekedési szektor dekarbonizaciéjahoz
szlikséges a kotottpdlyas kozlekedés fejlesztése, amely
kiterjed mind a jarm(ibeszerzésre, mind az Uzemelteté-
siikhoz sziikséges infrastruktura kialakitasara.

o A korforgasos gazdasagra valo atallas. A teljes termék
életciklust lefed6 korforgasos beruhazasok csokkentik
a primer nyersanyag szikségletet és a kdrnyezeti terhe-
Iést, amely nemcsak kérnyezetvédelmi, hanem egyre in-
kabb ellatasbiztonsagi kérdés is (3. keretes irds).

3.6. abra
A zold belféldi vallalati és 6nkormanyzati hitelek
megoszlasa finanszirozasi cél alapjan
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3.7. dbra
A belféldi vallalati és 6nkormanyzati hitelkitettségek
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« Eghajlatvaltozashoz valé alkalmazkodashoz hozzajarulé
ingatlan beruhazasok. Az éghajlatvaltozashoz valo alkal-
mazkodas az ingatlanok reziliencidjanak és hosszu tavu
értékallésaganak kulcsa. Az eurdpai unids Taxondmia sze-
rinti adaptacids kritériumok teljesitéséhez utmutatoként
szolgal a ZVT Program.

A meglévé hitelcélok kiegészitése. A Kozos Agrarpolitika
palyazati felhivasokkal torténé 6sszhang megteremtése
érdekében az agrarvallalkozadsok energiahatékonysagi be-
ruhdzasainal a legalabb 10 szazalék energiahatékonysagi
megtakaritdsi cél is elfogadhatd az altalanosan elvart 30
szazalék helyett; tovabbd a megujuldenergia-termelés
teljes kori lefedése érdekében nevesitésre keriilt a ZVT
programban az elektromos hd@szivattyuk telepitése és
lizemeltetése, illetve a hé- és hiitési energia elGallitasa
hulladékh§ felhaszndalasaval beruhazasi cél is.

Uj tipusu finanszirozasi eszkézokkel, a fenntarthatésaghoz
kotott hitelekkel és kotvényekkel boviilt a ZVT program.
A fenntarthatdsagi hitelek és kétvények (sustainability lin-
ked loans and bonds, SLL és SLB) a finanszirozott vallalat
egészének kornyezetileg fenntarthatd mikodésre torténd
atallasat tdmogatjak. A finanszirozasi feltételek ambicidzus,

6. keretes iras

el6re meghatdarozott teljesitménycélok eléréséhez kapcso-
I6dnak (6. keretes iras).

Uj jogalannyal, az energiakdzosségekkel szemben fennallé
kitettségek utan is érvényesithet6 a tékekdvetelmény-ked-
vezmény. Az energiakdzosség célja a tagjai vagy mikodési
terlilete szamdra kozosségi el6nyok biztositdsa az energia-
termelés, -elosztas, -ellatas, -tdrolds, energiafogyasztas
aggregalas, illetve energiahatékonysagi szolgaltatasok te-
raletén. A megujuldenergia-kozosségek és megujuldhde-
nergia-kozosségek kialakitasa Magyarorszagon még kezde-
ti fazisban van, ugyanakkor a szaldé elszdmolas kivezetése
varhatéan novelni fogja elterjedésiiket.

Az MNB gyakorlati utmutatokkal tamogatja a magasabb,
7 szazalékos tokekovetelmény-kedvezmény igénybevéte-
lét. Az EU Taxondmia Rendelet szerinti minimalis biztosité-
koknak (minimum social safeguards, MSS), valamint a je-
lent8s karokozas elkeriilése (do no significant harm, DNSH)
feltételeknek valé megfelelés és annak ellenérzése jelentés
kihivast jelent a hitelintézeteknek. Az MNB altal készitett
Uutmutatdk ismertetik a feltételek teljesitését aldtamaszto
dokumentumokat annak érdekében, hogy novekedjen az
EU Taxondémidnak megfelel finanszirozas aranya.

Uj finanszirozasi eszk6zok a ZVT repertoarjaban: Fenntarthatésaghoz kotott hitel és kotvény

A Z6ld hitelek és -kétvények mellett, mar a fenntarthatésaghoz kétott hitelek (SLL) és kétvények (SLB) té6kekovetel-
ményére is adhaté engedmény®>. Az MNB amellett, hogy bévitette a vallalati és nkormanyzati hitelekre vonatkozd
programjat (ZVT) Uj zold hitelcélokat meghatarozva, Nyugat-Eurépaban mar jél ismert, itthon azonban viszonylag még
gyerekcipSben jard, Uj tipusu finanszirozasi eszkdzoket is bevont a kedvezményben részesithetd kitettségek korébe.

A fenntarthatdsaghoz kotott hitelek és kotvények célja a hitelfelvevé vagy kibocsaté fenntarthatdsagi profilja-
nak javitasa. A fenntarthatdsaghoz kotott hitelek és kotvények abban kiilénbdznek a ZVT-ben mar jol ismert z6ld
hitelektdl és -kotvényektdl, hogy mig utébbiak dedikaltan egy kdrnyezetileg fenntarthatd projekt megvaldsitdsat
finanszirozzak, addig az SLL és SLB termékek barmilyen vallalatfinanszirozast lehet6vé tesznek, amelyek 6sztonzik
a hitelfelvevét vagy kibocsatot ambicidzus, el6re meghatdrozott fenntarthatosagi teljesitménycélok elérésére. A forras
konkrét felhasznaldsanak meghatarozasa helyett a fenntarthatésaghoz kotott hitelek/kotvények célja a hitelfelvevs/
kotvénykibocsato fenntarthatdsagi profiljdnak javitasa azaltal, hogy a hitel- vagy kotvényfeltételeket az el6re meg-
hatarozott fenntarthatdségi célkitlizésekkel szembeni teljesitményhez igazitjak. igy a gyakorlatban amennyiben egy
véllalat teljesiti a kit(iz6tt fenntarthatdsagi célokat, példaul UHG csokkentési célt ér el, tigy a finanszirozasi konstrukcio
kedvezGen alakulhat szdmara, amely tipikusan kamatkedvezményben nyilvanulhat meg.

A fenntarthatésaghoz kotott hiteleknek és kotvényeknek szamos feltételnek kell megfelelniiik, kiillo6n6sen az MNB
tékekovetelmény-kedvezmény érvényesitéséhez. Az SLL termékek esetében a széleskérben elfogadott Loan Market
Association (LMA) altal megalkotott alapelvek®® az iranyaddk, mig az SLB termékek esetében az International Capital

65 Az SLL és az SLB angol mozaikszavak, a Sustainability-Linked Loan és Sustainability-Linked Bond kifejezések roviditése.
66 LMA, Sustainability-Linked Loan Principles
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Market Association (ICMA) altal megfogalmazott alapelveket®” kell figyelembe venni. Elvart tébbek kézott, hogy
a megfelel6 teljesitménymutatok (KP1) kivalasztasahoz és az évente meghatarozott teljesitménycélokhoz (SPT) a val-
lalat készitsen lényegességi elemzést, illetve maguk a KPI-ok és SPT-k rendelkezzenek kiilsé fliggetlen véleménnyel,
biztositva a mutatdk és kijel6lt célok relevanciajat és materialitasat. Tekintettel arra, hogy ezen instrumentumok nem
kizarolag kornyezeti célokra fékuszdlnak, az MNB minimum harom relevans kornyezeti KPI kivalasztasat irja el, hogy
a hitel- vagy kotvénykitettség a fenntarthatdsagi vagy ESG témakoron belil, elé6nyben részesitse ezen tényezdket,
osszhangban a Program zold finanszirozasi céljaival. Mivel az SLL és SLB termékeken keresztiil nyujtott forrds nem
kizardlag zold iparagakban valdsul meg — hiszen a koncepcid alapvetéen az alacsony kibocsatasu gazdasagra torténd
atallast tamogatja — fontos megjegyezni, hogy a ZVT elsGdleges céljanak megé6rzése, azaz a bankszektor kérnyezeti
kockazati profiljanak javitdsa érdekében a finanszirozotti korbdl kizardsra keriilnek a legszennyez6bb vallalatok az
EU Périzsi Megallapodashoz igazodd unids referenciamutatdékra vonatkozé rendelet alapjan®®.

3.1.4. Energetikai hatékonysag a hazai
ingatlan- és hitelpiacon

Jelent8sen boviilé lakashitel-kihelyezés mellett az ener-
giahatékony uj lakdsokra felvett hitelek aranya csokkent
2025-ben. 2025-ben a hitelintézeti szektor 1966 millidrd fo-
rint értékben helyezett ki lakashiteleket, ami 46 szazalékkal
haladta meg a 2024-ben kibocsatott volument. A néveke-
dés valamennyi lakascél esetében megfigyelhetd volt, de
a legnagyobb, 52 szazalékos éves bdvilés a hasznalt lakas
vasarlasara felvett hiteleket érintette, amiben a 2025. ok-
tobertél elérhetd Otthon Start hitel jatszotta a legnagyobb

szerepet. Az Otthon Start keretében 2025-ben 17 ezer hitel-
szerzGdést kotottek fix 3 szazalékos kamat mellett, mintegy
597 milliard forint értékben. Ezen hitelvolumen 92 szazalé-
kat hasznalt lakds vasarlasara helyezték ki a hitelintézetek,
mig Uj lakas vdasarldsara és épitésére a kedvezményes hitel
minddssze 8 szazalékat. 2025-ben az Uj lakas vasarlasara
és épitésére kibocsatott hitelvolumen 281 milliard forintot
tett ki, ami 25 szazalékkal meghaladta az egy évvel korabbi
szintet (3.8. dbra). Darabszam alapon ugyanakkor az éves
b&vilés minddssze 5 szdzalék volt az Ujlakdsokndl, igy a la-
kashitel-volumenek béviiléséhez az emelkedd hitelosszegek
is hozzajarultak. A lakdshitelek atlagos szerz6déses 0sszege

3.8. abra

Az Uj kibocsatasu lakashitelek megoszlasa hitelcél szerint
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Megjegyzés: A 2023. novemberi Uj energetikai besoroldsok figyelembevételével. A kézel nulla energiaigényre vonatkozo kévetelményeknek meg-
felelé besorolds a kordbbi BB helyett az A kategdridt jelenti. 2020 dta a fedezetek 31 szdzalékdandl, 2025-ben pedig 19 szdzalékdndl nem dll ren-

delkezésre energetikai besorolds.
Forrds: MNB

67 |CMA, Sustainability-Linked Bond Principles
68 A7 Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/2089 rendelet 12. cikke
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2025 decemberében mar 27,4 millié forintot tett ki, mig
egy évvel kordbban 19,5 millié forint volt. 2025-ben a zold
ingatlanokra felvett hitelek részaranya a lakashiteleken belil
csokkent a megel6z6 évhez képest 6sszhangban azzal, hogy
az Uj lakdsok részaranya is visszaesett a hitelkibocsatason
beliil, valamint az elmult évek visszafogott Ujlakas-ataddsai
is szlik kinalatot eredményeztek. A lakashitelek kevesebb
mint 20 szazaléka finanszirozott kozel nulla energiaigényd,
vagyis legaldbb A energetikai besoroldssal rendelkezé ott-
hon vasarlast 2025-ben, mig a korszer(itél elmaradé (C vagy
rosszabb) ingatlanok ardnya 60 szazalékon alakult, hasonlo-
an az elmult 3 évben megfigyelthez. El6retekintve a 2025-
kinalatosztonzé feltételei hozzdjarulhatnak ezen aranyok
kedvez6bb iranyu valtozasahoz.

2025-ben az otthonfelljitasi programok érdemben ta-
mogattdk a lakdsallomany javitasat célzé beruhazasokat.
Magyarorszag 2021-ben elfogadta a Hosszu Tavu Felujitasi
Stratégiat, mely megalapozza a fenntarthatdéan tizemeltet-
het6, energia- és koltséghatékony hazai épiletallomany
elérését 2050-ig. A stratégia f6 célja, hogy 2050-re a kozel
nulla energiaigény-szintnek megfelel6 épiletek aranya elér-
je a 90 szazalékot. A hosszu tavu célok eléréséhez mintegy
2,6 millié lakdingatlan esetében sziikséges energetikai kor-
szer(isitést végrehajtani.®® A bankok 2025-ben mintegy 10
ezer hitelszerz6dést kotottek lakasfelljitas és -korszerd(sités
céljabdl, mintegy 60 millidrd forint értékben. A kihelyezett

éves volumen legnagyobb hanyada a févaroshoz és Pest
varmegyéhez kapcsoldodott, melyek egyiitt 28 szazalékos
részesedéssel birtak. Vidéken Gy6r-Moson-Sopron varme-
gyében igényelték a legtdbb lakashitelt felujitasi célra, ezt
kovette Borsod-Abauj-Zemplén és Bacs-Kiskun varmegye,
mig a feldjitasi hitelek legkisebb hanyada Tolna és Nograd
varmegyékhez kotédott. A szerz6dott volumen 79 szazaléka
piaci kamatozasu hitel volt, ugyanakkor a tdmogatott hite-
lek volumene a 2025-t6l elérhetd otthonfeldjitasi tamoga-
tasoknak koszonhet6en tobb mint nyolcszorosara emelke-
dett a 2024. évi kibocsatashoz képest (azonban érdemben
alacsonyabb, mint a 2021-ben bevezetett, falusi CSOK mellé
is igényelhetd otthonfelujitasi tdmogatas és a Zold Otthon
Program felfutdsakor megfigyelt szintek) (3.9. dbra). 2025.
januar 1-jétél ugyanis elindult a Vidéki Otthonfelujitasi
Program az 5000 f6 alatti telepiiléseken, melynek keretében
akar 6 millié forintos kamattdmogatott hitel is igényelhetd.
Habdr a program nincs energetikai javulast célzé beruhazas-
hoz kotve, az elérheté legfeljebb 3 millié forint vissza nem
téritend6 tdmogatds az effajta korszer(sitéseket is tamo-
gathatja. A Vidéki Otthonfeldjitasi Programban 2026. janu-
ar végéig 45 ezer kérelmet adtak be, mintegy 85,6 milliard
forint értékben, igy atlagosan 1,9 milli6 forintot igényeltek
a haztartasok a program keretében. A mar folydsitott allami
tdmogatds 6sszege pedig meghaladta a 66 milliard forin-
tot. A tdmogatasi kérelmek legnagyobb aranyban (10,7%)
Szabolcs-Szatmar-Bereg varmegyébdl érkeztek, ezt kdveti
GyG6r-Moson-Sopron és Borsod-Abauj-Zemplén varmegye

3.9. dbra
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rendre 9,3 és 8,9 szazalékkal. 2025. janudr 20-tél konnyitett
részvételi feltételekkel és kamatmentes hitellel érhetd el
az Energetikai Otthonfeldjitasi Program 73 milliard forintos
keretdsszeggel, igy a programban 5 szazalékos 6ner6 mellett
akar 10 millié forint igényelhetd a 2007 el6tt éplilt csaladi
hazak energetikai korszer(sitésére legaldbb 30 szazalékos
primer energiamegtakaritas elérését célozva. A program
keretében egy év alatt mintegy 5 ezer tamogatasi kérelmet
nyujtott be a lakossag 32,6 milliard forint értékben, mely
volumenbdl 8,5 millidrd forint mar folydsitasra kerdlt, és
tovabbi 11,5 millidrd forint érték( kérelem részesiilt pozi-
tiv elbirdlasban. A 2024 juliusa 6ta elérhet6 otthonfeldjitasi
programoknak koszonhet6en kdzel 55 ezer haztartas tudta
modernizalni vagy korszer(siteni otthonat.

Budapesten a z6ld mindgsitéssel rendelkez6 modern irodak
aranya egy év alatt 5 szazalékponttal, 52 szazalékra emel-
kedett 2025 végére. A budapesti irodaallomany BREEAM
és LEED kornyezeti szempontokra koncentraléd mingsitése-
it alapul véve, és ezek koziil is a megvaldsitast megel6z6,
terveken alapuld el6mindgsitéseket, valamint nem a teljes
éplletre vonatkozd mindGsitéseket kiszlirve, a 2025. év
végi irodadllomény 52 szazaléka (2,3 millié négyzetméter
irodaterulet) tekinthetd zoldnek (3.10. dbra). A z6ld mi-
nésitéssel rendelkezd allomany kozel egésze, tobb mint
rendelkezik (a BREEAM esetében Outstanding, Excellent
és Very Good; a LEED esetében Platinum és Gold). Az épu-
I6 fejlesztések alapjan a kovetkezd két évben mintegy

430 ezer négyzetméter (a 2025. év végén meglévé allo-
many kozel 10 szazalékanak megfeleld) Uj irodaterilet fog
elkészilni, ezek atadasaval is tovabb fog emelkedni a zold
mingsitéssel rendelkezé irodateriletek aranya Budapesten.
A 6,1 millié négyzetmétert kitevd orszagos, bérbeadasi célu
ipari-logisztikai allomany 32 sz4zaléka rendelkezett 2025. év
végén a vizsgdlt két zold mingsités valamelyikével, amely
megegyezik az egy évvel korabbi ardnnyal. E stagnalds oka,
hogy a teljes allomany éves novekedési hatdsa kompenzal-
ta a minGsitett épiletek dllomany novekedési hatdsat az
arany alakulasaban. Néhdny évvel ezel6tt a kiskereskedel-
mi ingatlanok esetében az éplletek zold mindsitése még
kevésbé volt fékuszban, azonban az elmult években ebben
a szegmensben is tortént elGrelépés: 2025. év végén a vizs-
gdlt dllomany 16 szazaléka rendelkezett BREEAM vagy LEED
mindsitéssel, ami 6 szazalékpontos emelkedést jelent az egy
évvel kordbbi adathoz képest.

3.2. ZOLD TOKEPIAC
3.2.1. Zold vallalatikotvény-piac

A hazai vallalati kétvényallomany tobb mint 19 szazaléka
z6ldkotvényekbdl allt 2025. év végén. A hazai nem pénzigyi
vallalatok altal kibocsatott kotvények allomanya 2025. év vé-
gén 4229 millidrd forintot tett ki névérték alapon, amelynek
tobb mint 19 szazaléka zoldkotvényekbdl allt. A tradiciondlis
kotvények allomanya 2025. december 31-én 3410 milliard
forint volt (3.11.abra), mely kozel 12 szazalékkal nétt az el6z6

3.10. abra

P

Z6ld mingsitésti kereskedelmiingatlan-allomanyok Magyarorszagon

Millié m?

Iroda - Budapest

Ipar-logisztika - Orszagos

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - 70

Kiskereskedelem - Orszdgos

= BREEAM vagy LEED minGsitéssel rendelkezd allomany

=== Nem mindsitett dllomény

A Minésitett allomdny aranya (jobb tengely)

mdny alapjdn; kiskereskedelmi ingatlanok esetében a kiskereskedelmi parkokat, kiskereskedelmi raktdrdruhdzakat és bevdsdrlokézpontokat

magdban foglalé orszdgos dllomdny alapjdn.
Forrds: CBRE
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év azonos id6szakdhoz képest. A zoldkodtvények allomanyanak
forintban kifejezett értéke 882 milliard forintrél 819 milliard
forintra csokkent, azonban ez a csokkenés f6ként az arfolyam-
véltozassal magyarazhatd. Az MVM Zrt. 2023-ban bocsatott
ki 750 millié dollar értékben zoldkotvényeket, melyek alloma-
nya nem valtozott, azonban a forintban kifejezett névérték
kozel 50 milliard forinttal csokkent 2024. december 31. dta.
2025-ben a nem pénzigyi vallalatok nem bocsatottak ki zold-
kotvényt, azonban 6sszesen 15 tradicionalis vallalati kotvény
jelent meg a piacon.

3.11. abra
A zoldkotvények és egyéb nempénziigyi vallalati
koétvények dllomanyanak alakulasa, névérték alapon
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I Z6ldkotvény-allomany
I Kotvénydllomany, zoldkotvényeken kival

Forrds: MNB

A Magyar Nemzeti Bank altal inditott Novekedési
Kotvényprogram (NKP) hozzajarult a hazai zoldkotvények
elterjedéséhez. A zoldkotvények nincsenek nemzetkozi-
leg egységes madon definidlva és szabalyozva, de minden
elismert sztenderd megkovetel bizonyos konstrukcids jel-
lemz&ket, kiilondsen a zold felhasznalasi célok egyértelm
meghatdrozasat, az elkiilonitett forraskezelést, valamint
a rendszeres jelentéstételt. A hazai vallalatikotvény-kibocsa-
tasok koziil 26 sorozat szerezte meg a zoldkotvény cimkét,
melybdl 22 sorozat a jegybanki NKP program keretein be-
|Ul kerilt kibocsatasra. Az elsé hazai véllalati zoldkotvény is
a programhoz kéthet6, amely az ingatlaniigyletek dgazathoz
tartozé CPI Hungary Investments Kft. 2020-as értékpapirja.
Az NKP program lezarasat kovetSen, 2023-ban és 2024-
ben is valdsultak meg forrasbevonasok zoldkotvényeken
keresztul. Két vallalat devizdban bocsatott ki zoldkotvénye-
ket, a Futureal Development Holding Ingatlanforgalmazd
Kft. eurdban, az el6z6 bekezdésben mar emlitett MVM Zrt.
pedig dolldrban vont be forrast. A zoldkétvények allomanya
minden évben ndvekedett 2020 és 2024 kozott.

A z6ldkotvényt kibocsato vallalatok foként vagyonkezelés-
sel, ingatlaniigyletekkel és villamos energiaval foglalkoznak.

A hazai zoldkotvény-allomany legnagyobb része, tobb mint
402 milliard forint a pénzligyi, biztositdsi tevékenység aga-
zathoz tartozé vallalatok altal kerilt kibocsatasra, azonban
ezen vdllalatok nagy aranyban f6leg villamos energiaval és
ingatlantigyletekkel foglalkozé holdingok, mint példaul az el8-
z6ekben emlitett MVM Zrt. és Futureal Development Holding
Ingatlanforgalmazo Kft. is. A fenntarthatdsagi torekvések tér-
nyerésével egyre tobb dgazat finanszirozasaban jelent meg és
terjedt el a zoldkétvény. Az ingatlantigyletekhez tartozd val-
lalatok kozel 165 millidrd forintnyi, a villamosenergia-, gdz-,
gézelldtds, légkondiciondlds dgazathoz tartozo vallalatok kozel
117 millidrd forintnyi, a feldolgozdiparhoz tartozé vallalatok
pedig kozel 89 millidrd forintnyi zoldkotvény allomannyal ren-
delkeztek 2025. év végén (3.12. dbra).

3.12. abra
Z6ldkotvény-allomany gazdasagi szektor szerint,
névértéken 2025. IV.
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Megjegyzés: *tartalmazza a vagyonkezel6 holdingokat is
Forrds: MNB

MezGgazdasag, Erd6gazdalkodas,

3.2.2. Zold allampapirok

A Magyar Allam mintegy 500 milliard forint z6ld allam-
papirt bocsatott ki 2025-ben. Ennek nagyobb részét az év
eleji, 1 milliard eurd (400 milliard forint) 6sszegl nemzet-
kozi devizakotvény-kibocsatas tette ki, amellyel 15 éves
futamiddn kertlt forras bevondsra. Emellett a hazai rend-
szeres kotvényaukciokon a kordbbi éveknek megfelel6en
az AKK a forint z6ld allampapirokat is meghirdette az év
soran. A 2032/G kotvény allomanya 2025-ben 48 milliard,
a 2051/G kotvényé pedig 68 milliard forinttal novekedett.
Ugyanakkor a fennallé allomanyt csokkentette a 2025. no-
vemberi 2 millidrd kinai jian (megkozelit6leg 100 millird
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forint) 6sszegl z6ldkotvény lejarata. A fentiek eredGjeként
a zold allampapirok allomanya — a forint felértékel6désének
hatasat is figyelembevéve — a 2024 végi kozel 2 500 milliard
forintrél 2025 végén 2 700 milliard forint félé novekedett.
A teljes magyarorszagi intézmények altal kibocsatott z6ld-
kotvényadllomdanyon belil a zold allampapirok részaranya
2023 6ta enyhén emelkedett, és tovabbra is 60 szazalék
kozelében van (3.13. abra). A zold allampapirok tébb mint
haromnegyede kilféldi devizdban allt fenn (3.14. abra).

3.13. abra

A z6ld allampapir allomany és részaranya

a magyarorszagi intézmények altal kibocsatott
206ldkétvény allomanyon beliil

o — ~N (2] < n
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I Z6ld dllampapirok dlloménya
=O= Allampapir részardny a z6ldkotvényeken beldl
(jobb t.)

Forrds: AKK, MNB

3.14. abra
A 2025 végén fennallé z6ld allampapir allomany
devizanemek szerinti megoszlasa (névértéken)

=3 EUR
I HUF
3 JPY

Forrds: AKK, MINB szdmitdsok

A devizan beliil az eurd részaranya a legmagasabb, a ja-
pan jen aranya kisebb, a kinai jliian z6ldkotvény lejaratat
kovetGen pedig nem kerilt sor Ujabb z6ld pandakotvény
kibocsdatasra 2025 végéig. A zold allampapirok allomanya
a teljes allampapir-allomany ardnydban Magyarorszdgon
4,9 szazalékot tett ki 2025 végén. Eurdpaban irorszag
(8,2 szazalék), Dania (7,3 szazalék), Hollandia (6,5 szazalék)
és Ausztria (5,5 szazalék) rendelkezett magasabb arannyal®.
A magyar zold allampapirok aranya tovabbra is elmarad
a hazai nem pénzigyi vallalatok zéldkétvényeinek 19 sza-
zalékos névérték szerinti részardnyatdl a teljes kibocsatott
kotvényallomanyukon belil.

A 2024-es naptari év zold allampapir-kibocsatasai 673 milli-
ard forint z6ld kiadast finansziroztak 2022-bél és 2023-bdl.
A 2025 decemberében megjelent 2024. évi Integralt jelen-
tés’! a 2024-es kotvénykibocsatasokbdl befolyt 673 milliard
forint allokdaciojat tartalmazza. Ezt az 6sszeget Magyarorszag
a 2023-ban megujitott Zéld Kotvény Keretprogramjaval’?
o6sszhangban |év6 tdmogathatod zold kiadasokra lehet al-
lokdlni. Az AKK a Keretprogrammal ésszhangban 1évé zold
kiadasok egy szlikebb korét vélasztotta csak ki allokacid
céljabdl, amelyek szigorubb feltételeknek felelnek meg, igy
kizarasra kertltek példaul a hibrid jarmuvek, a vasutvilla-
mos (tram train), a kizarélag az allati genetika megdrzésére
fokuszald projektek, valamint az elhanyagolhatd hatasu

3.15. abra

Z6ld allampapir-kibocsatasokbdl befolyt 6sszegek
allokalasa a kivalasztott tamogathato z6ld kiadasokra
azok keletkezési éve szerint
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Forrds: AKK”3; MINB

70 A Bloomberg adatai alapjan, valamint a magyar aranyra vonatkozéan az AKK adatai alapjan szamolva

7! |ntegrated Report on the Allocation and Environmental Impact of Hungary’s Green Bond Proceeds 2024

72 Green Bond Framework Hungary

73 Integrated Report on the Allocation and Environmental Impact of Hungary’s Green Bond Proceeds, 2021;

Integrated Report on the Allocation and Environmental Impact of Hungary’s Green Bond Proceeds, 2022;

Integrated Report on the Allocation and Environmental Impact of Hungary’s Green Bond Proceeds, 2023

ZOLD PENZUGYI JELENTES e 2026


https://www.akk.hu/content/path=integralt_jelentes_2024
https://www.akk.hu/content/path=green-bond-framework-2023-item-hu
https://akk.hu/content/path=integrated-report
https://akk.hu/content/path=integratedreport2023
https://akk.hu/content/path=integrated_report_2023

ZOLD FINANSZIROZAS: LEHETOSEGEK ES KIHIVASOK

projektek. A 2024-es z6ldkotvény kibocsatasokbdl befolyt
0sszeghb6l 353 milliard forint 2022-es, mig 320 milliard forint
2023-as z0ld kiadasokat refinanszirozott. A 2023-as kivalasz-
tott tamogathato zold kiadasokbdl fennmaradd 206 milliard
forintra 2024 utani z6ldkdtvény kibocsatasokbol befolyt 6sz-
szegek lesznek allokalhatdk (3.15. abra).

Az AKK a 2024-ben z6ld allampapir kibocsatasbél befolyt
6sszeg kozel 90 szazalékat (601 milliard forint) az allam
tiszta kozlekedést szolgald kiadasaira allokalta (3.16. abra).
A 2024. évi Integralt Jelentés alapjan a korabbi évekhez ha-
sonldan a tiszta kozlekedésre allokalt 6sszeg dont6 tobbsé-
ge (95 szdzaléka, 570 milliard forint) az elektromos vasuti
kozlekedéshez kapcsolédott, ideértve nagyobb részben
a miikodési koltségek és személyzeti kiadasok megtérité-
sét, kisebb részben a vasuti kozlekedés modernizacidjat és
villamositasat. Tovabbi 18 millidrd forintot a budapesti M3
metro feldjitasara, valamint 12 milliard forintot kdrnyezet-
barat jarmivek addkedvezményére szamoltak el a befolyt
0sszeghdl. A kibocsatasokbdl fennmaradé 66 milliard forint
a féldhaszndlat és az él6 természeti eréforrasok hasznala-
ta, 4,3 millidrd forint szennyezés megel&zése és kezelése,
2,5 milliard forint a klimaadaptdcio, 0,1 millidrd forint pedig
a fenntarthatd viz- és szennyvizgazdalkodas zold kategoridra
lett allokalva.

3.16. abra

Z6ld allampapir-kibocsatasbdl szarmazé forrasok
Osszege és megoszlasa a zold kategoriak kozott,
a kibocsatas ideje szerint
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Forrds: AKK7*; MINB

A z6ld allampapirokbdl 2024-ben befolyt 6sszegeken ke-
resztiil 913 kilotonna szén-dioxid-ekvivalens iliveghazha-
tasu gaz kibocsatasa valt elkeriilhetévé. Ez 1,36 kilotonna
kibocsatas elkerllését jelenti minden egyes, a zold allam-
papirbdl befolyt milliard forintra vetitve. A jelentés az egyes
z6ld kategoridakon belll szdmos, dsszesen 88 darab hatas-
mutatot kozol. Ezek kdzil néhany tovabbi példa:

e 2022-ben kozel 7 milliard kilométert tettek meg az utasok
villamositott vasutvonalon, amely szam 9 millidrd folé nétt
2023-ban,

e a villamositott vasutvonali utasok szama 125 milliordl
170 milliéra emelkedett,

¢ a villamositott vasutvonal 3 221 kilométerrél 3 368 kilo-
méterre boévilt,

e 2023-ban 17 kilométer metrévonal kerlt feldjitasra,

* a feldjitott metrévonalat naponta 363 ezer utas hasznalja,

e a Vidékfejlesztési Program keretében a fenntarthatd
mezG6gazdasdgot tdmogatd projektekben a kedvezmé-
nyezettek szama 2022 és 2024 kozott megkozelitette
a 40 ezret,

e 2022-ben és 2023-ban 65 hektarnyi szennyezett teriletet
allitottak helyre,

¢ a Hungaromet részvételével megvaldsult jégkarmérsékld
rendszer nyujtotta el6nydkbdl évente 350 ezer ember ré-
szesll a romaniai Szatmdar megyében,

e a jégkarmérsékld rendszerhez kapcsoléddan 9 meteoro-
I6giai allomast épitettek 2022-ben,

e a viztakarékossagi beruhazéasok (pl. hatékonyabb 6nt6zési
rendszer) altal érintett terlilet a 2022-es 19 ezer hektarrdl
2023-ban 32 ezer hektar kozelébe névekedett.

A fenti mutatdkon feliil a jelentés elsé alkalommal egyes
tdmogatott projektek jarulékos tarsadalmi hatasat is bemu-
tatja. Példaul a vasuti kozlekedés koltségeinek megtéritése
esetén megemlitésre kerlil az orszagos és varmegye bérlet
nyujtotta kedvezményes utazasi koltség, valamint az egyes
tarsadalmi csoportoknak, pl. didkoknak és nyugdijasoknak
nyujtott kedvezmény, a vasuti kozlekedés modernizacidja
kapcsan az allomasoknal kerékpartaroldk és P+R autdpar-
kolok kialakitdsa, a budapesti metroéfelujitas soran 20-bol
18 allomas akadalymentesitése. A felhasznalt dsszegek
tarsadalmi-gazdasagi hatasara is készilt becslés, amely
szerint a refinanszirozott projektek 502 milliard forint GDP
termeléséhez, valamint (legfeljebb) 36 ezer f6 foglalkozta-
tasahoz jarultak hozza az alacsony szén-dioxid kibocsatasu
iparagakban.

74 Green Bond Allocation Report 2020
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A jelentésben hasznalt kategorizalas szerint a kiadasok
91 szazaléka az EU Taxondmidahoz igazithat6’> (eligible),
és 84 szazaléka részben’® (partially-aligned), 6 szazaléka
pedig teljes mértékben’” taxonémiahoz igazodé (alig-
ned). A jelentés kiilon fejezetben mutatja be a kiadasok EU
Taxondémia és technikai vizsgalati kritériumok (,Iényeges
hozzajarulas”, ,ne okozz jelentGs kart”) szerinti elemzését.
A ,,minimalis biztositékok” kritériumanak minden kivalasz-
tott projekt megfelelt. A tiszta kozlekedés zold kategorian
belil a refinanszirozott kiaddsok 100 szazaléka volt taxono-
midhoz igazithatd, 6 szazaléka (36 milliard forint) teljesen,
94 szazaléka (565 milliard forint) pedig részben igazodott
a taxondmiahoz. A féldhaszndlat és az él6 természeti er6-
forrasok hasznalata zold kategéridra allokdlt 6sszegnek
12 szazaléka volt taxondmidhoz igazithatd. A szennyezés
megel&zése és kezelése zold kategoridhoz kapcsolodd ki-
adasok 90 szazaléka, mig a klimaadaptécié zold kategéria
esetén a kiaddsok 98 szdzaléka volt taxondmiahoz igazit-
hatd. Utdbbi kategdriandl a kiaddsok 97 szazaléka teljes
mértékben igazodott a taxondmiahoz.

A kiilsé fellilvizsgalat alapjan a kivalasztott zold kiadasok
és az elkészitett jelentés megfelel a 2023. évi Z6ld Kotvény
Keretprogramnak. A 2024. évi integralt jelentésre adott

kiilsé felllvizsgdldi véleményt a 2023-ashoz hasonldan
a Morningstar Sustainalytics készitette’®. Az értékelésben
megallapitottdk, hogy a kibocsato altal rendelkezésiikre
bocsatott dokumentacié alapjan nem jutott tudomasukra
olyan lényegi informécid, amelybdl arra lehetne kdvetkeztet-
ni, hogy a kivalasztott tdmogathatd z6ld kiadasok ne lenné-
nek 6sszhangban a 2023. évi Z6ld Kétvény Keretprogramban
meghatarozott felhasznalasi kritériumokkal és jelentési ko-
telezettségekkel. Utdbbi kapcsan kiemelték, hogy az érintett
z0ld kategoriak mindegyikénél legaldbb egy teljesitménymu-
taté (KP1) bemutatasra kerdilt.

3.2.3. Z6ld jelzaloglevél-piac

A z6ld jelzaloglevelek piaci volumene tovabb emelkedett
2025-ben a hazai piacon. Azt kdvetSen, hogy az MNB el-
inditotta a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programot, a zold
jelzaloglevelek mennyisége és piaci részaranya fokozatos
névekedésnek indult. A program 2022. 4prilisi lezarasakor
a z0ld részarany 9,4 szazalék volt (156,1 millidrd forint) a tel-
jes jelzaloglevél-piacon belll. A zoldjelzaloglevél-piac mére-
te tovabb emelkedett a kovetkez$ években, igy 2025 végére
névértéken 341,4 milliard forint volt, a zold jelzaloglevelek
részaranya pedig 14 szazalékot tett ki (3.17 abra).

3.17. abra
A hazai jelzdloglevél-allomany alakulasa (névértéken)
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Forrds: MNB

75 A felhatalmazason alapuld jogi aktusokban (Delegated Acts) ismertetett gazdasagi tevékenység nem vagy csak részben felel meg mind a ,lényeges hozzajarulas”,

mind a ,ne okozz jelent@s kart” kritériumoknak.

76 A felhatalmazason alapulé jogi aktusokban (Delegated Acts) ismertetett gazdasagi tevékenység megfelel a ,lényeges hozzajarulas” kritériumnak, azonban nem vagy

csak részben felel meg a ,ne okozz jelentds kért” kritériumnak.

77 A felhatalmazason alapulé jogi aktusokban (Delegated Acts) ismertetett gazdasagi tevékenység, megfelel a ,|ényeges hozzajarulas”, valamint a ,ne okozz jelentds

kart” kritériumoknak.
78 Government of Hungary Annual Review (2024)
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A tulajdonosi szerkezetet tekintve a jelzaloglevelek tul-
nyomo tobbsége hazai intézmények kezében van. A z6ld
jelzaloglevelek kalfoldi tulajdonosi részaranya 6 szazalékot
tesz ki. Az alacsony részaranyt részben magyardzza, hogy
a hazai zold jelzaloglevelek kizardlag forintban denonimal-
tak, azonban a teljes hazai jelzaloglevél-piacot tekintve
sokkal jellemzébb a kiilfoldi tulajdonlds, még a forintban
denominalt papirok esetében is. A zold jelzaloglevelek ese-
tében a teljes piachoz képest nagyobb a hazai hitelintézetek,
valamint némileg magasabb a biztositdk, nyugdijpénztarak
tulajdonosi aranya is.

2025-ben 6sszesen négy sikeres zold jelzaloglevél kibocsa-
tas valosult meg (3.18. dbra). Zold értékpapirok kibocsatasa
altal 6sszesen tobb mint 69 millidrd forint névértékben vont
be forrast négy hazai jelzdlogbank. A UniCredit Jelzdlogbank
és az OTP Jelzalogbank jegyzés keretében értékesitettek 20,
illetve 30 milliard forint névértéken zold jelzalogleveleket 6t-,
és hétéves futamidd6vel. Oktdberben az Erste Jelzalogbank
aukcio keretében bocsatott ki hétéves futamidejd zold jel-
zaloglevelet jelentGs tuljegyzés mellett, 10,8 milliard forint
névértéken, 7,45 szazalékos atlaghozamon. Az év végén az
MBH Jelzalogbank bocsatott ki aukcion egy négyéves fu-
tamidejl zold értékpapirt, 8,4 millidrd forint névértéken,
7,23 szazalékos atlaghozam mellett. A jelzaloglevelek mind-
egyike megfelel a nemzetkozileg széles korben elfogadott,
International Capital Market Association (ICMA) altal meg-
alkotott Zold Kétvény Alapelveknek (GBP)”.

A jelzdlogbankok hatasjelentések és transzparencia ri-
portok kozzétételével mutatjak be a zold jelzaloglevelek
pozitiv kornyezeti hatdsait. A pozitiv kdrnyezeti hatasokat
a nemzetkozi gyakorlat szerint a hazai jelzalogbankok is az
elkerilt energiafelhasznadlds, illetve az elkeriilt Gveghdzha-
tasugaz (UHG) kibocsatas alapjan ismertetik. Ezek kiszamita-
sahoz a bankok az dltaluk finanszirozott z6ld ingatlanportfé-
lio 6sszesitett energiaigényét 6sszevetik az altaluk hasznalt
referenciaértékkel (amely a 2025-ben alkalmazott hazai
gyakorlat szerint vagy a jelzalogbank altal refinanszirozott
teljes hitelportfélio becsiilt atlagos energiaigénye vagy az
orszagos ingatlandllomdny becsilt atlagos energiaigénye
volt), igy megadhatd a finanszirozott zo6ld ingatlanok altal
elkeriilt energiafelhasznélas. Az elkeriilt UHG-kibocsatas
kiszdmitasara a hazai gyakorlatban két eltér6 mddszertan
alapjan kerul sor. Az egyik mddszertan szerint a jelzalogban-
kok egy emisszids faktor segitségével szamitjak ki az elkerlt
UHG-kibocsatast, amely megadja az egységnyi energiafel-
hasznalasra esd szén-dioxid-ekvivalens kibocsatasi értéket,
amely segitségével megadhaté az elkeriilt UHG-kibocsétas.
A masodik mddszertan alapjan a jelzdlogbank portfélidjaban
szereplé valamennyi ingatlanhoz egyedi UHG-kibocsatasi ér-
téket adnak meg, amellyel a portfélidban szerepl6 z6ld és
nem z0ld ingatlanok 6sszevetése altal meghatdrozhaté az
elkeriilt UHG-kibocsatas értéke2. Az egyes jelzalogbankok
hatasjelentései igy nagyon hasonlé mddszertani alapokon
nyugszanak, azonban az altaluk becsilt kornyezeti hata-
sokban igy is eltérések mutatkoztak, ami a finanszirozott
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72 Green Bond Principles.

80 A szamitas a Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF) médszertana és nyilvantartésa alapjan késziil.
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hitelportfélié eltéré becsiilt energiaigénye mellett az eltéré
felhasznalt benchmark értékekbdl is adédott. Az MNB a ha-
tasjelentések 6sszehasonlithatdsaganak és transzparenci-
ajanak novelése érdekében 2025-ben a jelzdlogbankokkal
kozzétett K6zos allaspontban egységes benchmark értékek
hasznalatat javasolta (7. keretes iras).

A jelzalogbanki transzparencia riportok alapjan a zold
jelzaloglevelek pozitiv kérnyezeti hatasa évi mintegy
18 ezer tonna szén-dioxid-kibocsatas elkeriilésének felelt
meg. Jelentésiink lezarasakor a jelzalogbankok hatasje-
lentéseiket a 2025-es évre még nem mind adtak ki, ezért

a zold jelzaloglevél-piac pozitiv kdrnyezeti hatasat a negyed-
évente kozzéteend§ transzparencia riportok adatai alapjan
hatdroztuk meg®.. A kordbbi jelentések szerint a 2024-ben
a z0ld jelzaloglevelek utjan finanszirozott vagy refinanszi-
rozott zold jelzaloghitelek 6sszesen 20,4 ezer tonna UHG-
kibocsatds elkeriiléséhez jarulhattak hozza. A kimutatott
pozitiv kdrnyezeti hatds csokkenése a zold jelzdloglevelek
allomanyanak emelkedésének ellenére abbdl fakad, hogy
egyes jelzalogbankok 2025-re vonatkozdan csokkentették
az dltaluk hasznalt referenciaértékeket, azaz energetikai
szempontbdl jobb mindségl ingatlanallomanyt hatdroztak
meg viszonyitasi alapként.

7. keretes iras
K6z0s allaspont kozzététele a zold jelzaloglevél hatasjelentések kapcsan

Az MNB kordbban célzott monetaris politikai eszkozokkel tdmogatta a hazai zold jelzaloglevél-piac |étrehozdsat.
A Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Programot 2021 augusztusaban inditotta el a jegybank azzal a céllal, hogy el6segitse
a hazai zold jelzaloglevél-piac kialakuldsat és tdmogassa az energiahatékonysagot kézéppontba helyezé jelzadloghi-
telezési gyakorlatok elterjedését. Az MNB a programot a Zold jegybanki eszkoztar-stratégia részeként alakitotta ki,
amit az MNB a Monetdris Tanacs 2021. julius 6-i dontése nyoman hirdetett meg. A kdzzétett stratégiai dokumen-
tum részletesen bemutatja, hogy milyen formaban jelenhet meg a kdrnyezeti fenntarthatdsdg az MNB monetaris
politikai eszkdztaraban. Emellett az MNB makroprudencialis eszkdztara keretében kinalati 6sztonzéként alkalmazza
a jelzéloghitel-finanszirozas megfelelési mutatot (JMM), amely 2021. julius 1-jétdl kezdve kedvezményes sullyal veszi
figyelembe a z6ld jelzalogleveleket és refinanszirozasi hiteleket, ezzel 6sztondzve a jelzalogbankokat zold jelzalogle-
velek kibocsatdsara. Az MNB a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program 2022. aprilisi lezardsat kdvetéen is elkdtelezett
maradt a hazai zold jelzaloglevél-piac fejlesztése irant, ennek érdekében folyamatosan vizsgalja a tovabbi el6relépési
lehet&ségeket.

Az MINB 2025-ben a Magyar Bankszovetséggel egyuttmiikédve Kozos allaspontot tett kdzzé a zold jelzéloglevél ha-
tasjelentések kapcsan. A zold értékpapirok kibocsatdi altal rendszeresen kozzétételre keriilé hatasjelentések arra
szolgalnak, hogy szamszerl(isitsék a zold jelzaloglevelek altal bevont forrasok felhasznaldsanak pozitiv kérnyezeti
hatasait. A jelentések altal kimutatott kdrnyezeti hatas és a riportok atlathatdsaga, 6sszehasonlithatdsaga kulcs-
fontossagu tényezd lehet a potencidlis befektet6k zold termékekbe vetett bizalmdnak megerGsitésében. A hazai
jelzalogbankok hatasjelentési gyakorlata idaig is megfelelt a nemzetkdzi sztenderdeknek, ugyanakkor a jegybank és
a jelzdlogbankok felismerték, hogy az igy kialakult piaci gyakorlatok és mddszertanok vonatkozdsaban még jelentds
tér mutatkozik az egységesitésre és a transzparencia névelésére. Ennek érdekében a felek kbz6s munkaba kezdtek,
amelynek eredményeként kozzétételre kerilt a K6zos alldspont — A zold jelzaloglevél hatasjelentésekkel kapcsolatos
javaslatok és iranymutatasok cimd dokumentum. A K6z6s allaspont részletekbe mend javaslatokat fogalmaz meg
a kibocsatok szdamara a hatdsjelentések alakisagaval és tartalmaval kapcsolatban, valamint rogziti az egységes nyel-
vezet szerinti definicidkat és lefekteti a kdrnyezeti hatasok szamitasanak maédszertani elveit.

A Koz06s allaspont kdzzétételével 6sszhangban az MNB egységes referenciaértékeket tett kozzé a kimutatott kornyezeti
hatasok atlathatosaganak tamogatasa érdekében. A kdrnyezeti hatdsok szamszer(sitésének elterjedt nemzetkozi
gyakorlata azt feltételezi, hogy a z6ld jelzaloglevelek esetében a pozitiv kornyezeti hatas az energiahatékony ingat-
lanok épitésének, vasarlasanak és korszerUsitésének finanszirozasa altal valdsul meg. A hatds szamszerdsitése ezzel
a modszertannal azaltal torténik meg, hogy feltételezi, hogy az adott forras altal ellenkezé esetben egy kevésbé zold,
alacsonyabb energiahatékonysagu ingatlan kerilt volna finanszirozasra. Ebbél adéddan a hatdsok szamszer(isitésének

81 szamitasunk a jelzdlogbankok altal kézzétett 1 mrd HUF-ra vetitett tonna UHG elkeriilés/év mutatobdl indult ki, amit felszoroztunk a relevans jelzaloglevél-alloma-

nyokkal.
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kulcseleme a referenciaérték, amelyhez a finanszirozott zold ingatlanok energiaigénye viszonyitdsra kerl, ami a banki
gyakorlatban jellemz6en az orszagos ingatlanallomany becsiilt atlagos energiaigénye volt. A jelzalogbanki hatasjelen-
tések 6sszehasonlithatésaganak novelése érdekében az MNB felkérte a KSH-t, hogy frissitse a hazai lakasallomany
atlagos primerenergia-igényére vonatkozd becslését és a K6zos alldspontban javasolta az egységes érték hasznalatat
a kornyezeti hatasok szamszer(sitésekor. A K6z0s allaspontban szereplé egységes referenciaértékek és az egyéb
javaslatok el6szor a 2025-re vonatkozé hatasjelentésekben kertilhetnek majd felhasznalasra a jelzdlogbankok altal,
amelyek jelentésiink lezarasakor még nem mind jelentek meg.

3.2.4. Kibocsatok

A 2025. év fontos mérfoldkd volt a hazai nagyvillalatok,
kiillonosen a szabalyozott piacra bevezetett kibocsatok
szamara a fenntarthatdsag szempontjabol. ElGszor kel-
lett ugyanis az EU Vallalati Fenntarthatdsagi Beszamolasi
Irdnyelv (Corporate Sustainability Reporting Directive —
CSRD)??, illetve ennek hazai implementdldsa alapjan az
éves jelentés részeként beszamolniuk a fenntarthatésagi
teljesitményiikrél. A magyarul Véllalati Fenntarthatdsagi
Jelentéstételi Iranyelv, mely a korabbi Non-Financial
Reporting Directive-et (NFRD)33 valtja fel, Uj alapokra he-
lyezte a véllalati fenntarthatdsagi jelentéstételt. A CSRD cél-
ja nem pusztan az, hogy a vallalatok tobb adatot tegyenek
kozzé kérnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi teljesitmé-
nylkrél, hanem az is, hogy ezek az informacidk egységes,
Osszehasonlithato és ellenérizhet formaban alljanak ren-
delkezésre. Az irdnyelv az unids szamviteli és beszamolasi
keretrendszer médositasaval integralja a fenntarthatésagi
jelentéstételt az éves Uzleti jelentésekbe.

A fenntarthatdsagi jelentések sarokkove a kettds lénye-
gességi elemzés, mely meghatdarozza, hogy mirél kell ér-
demben beszamolnia a vallalatnak. A kett&s [ényegesség
elve szerint a vallalatoknak értékelniuk kell a kérnyezetre/
tarsadalomra gyakorolt hatasukat (,belilrél kifelé” — hatas
lényegessége) és az Gket érintd fenntarthatdsagi pénzugyi
kockazatokat/lehetGségeket (,kiviilrél befelé” — pénzigyi lé-
nyegesség) (3.19. abra). A kibocsatdoknak tehat az alapjan
kell beszamolniuk az Uzleti tevékenységik és mikdodésiik
fenntarthatdsagi aspektusairdl, hogy a kett8s lIényegességi
vizsgdlat alapjan mi tekintheté Iényeges hatdsnak, kocka-
zatnak és lehet6ségnek. Ezen informdcidkat pedig az erre
a célra kialakitott eurdpai fenntarthatdsagi beszamolasi
standardok (ESRS)®* alapjan kell kézzétenni, biztositva ezzel
tobbek kozott az atlathatdsagot és 6sszehasonlithatdsagot.

3.19. dbra
KettGs lényegességi elv

Hatas
lényegesség

Pénziigyi
lényegesség

A vallalat hatasa
a fenntarthatdsagi
kérdésekre,
klimavaltozasra

A fenntarthatésagi
tényezd6k hatdsa
a vallalatra

Forrds: sajat szerkesztés

Magyarorszagon 20 nagyvallalat készitett 2025-ben (kon-
szolidalt) fenntarthatésagi jelentést. A CSRD a magyar
jogban elsédlegesen a Szamviteli torvény®> mddositasaval
kerilt implementalasra, mely elGirja, hogy a 2025. évtél kez-
dédden a kozérdeklGdésre szamot tartd gazdalkoddnak mi-
ndsild vallalkozdénak és anyavallalatnak, amelynél az Gizleti
évet megel6z6 két egymast kovetd Gizleti évben meghaladja
(legaldbb az alabbiakbdl kettdt):

® a mérlegfésszeg a 10 000 millié forintot,

® 3z éves netto arbevétele a 20 000 millié forintot,

e az atlagosan foglalkoztatottak szama meghaladja az 500
fét,

82 A7 Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2022/2464 iranyelve a 537/2014/EU rendeletnek, a 2004/109/EK irdnyelvnek, a 2006/43/EK irdnyelvnek és 2013/34/EU

irdnyelvnek a fenntarthatésaggal kapcsolatos véllalati beszamolds tekintetében térténé mddositasarol

83 A7 Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/95/EU iranyelve a 2013/34/EU iranyelvnek a nem pénziigyi és a soksziniiséggel kapcsolatos informacidknak bizonyos nagy-

vallalkozdsok és vallalatcsoportok dltali kozzététele tekintetében tdérténé mddositdsardl

84 A Bizottsag (EU) 2023/2772 Felhatalmazéson alapulé rendelete a 2013/34/EU eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelvnek a fenntarthatésagi beszdmolasi standardok

tekintetében torténd kiegészitésérdl

852000. évi C. térvény a szamvitelrgl

ZOLD PENZUGYI JELENTES e 2026

45


https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2022/2464/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2022/2464/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2014/95/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2014/95/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2023/2772/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2023/2772/oj/eng

MAGYAR NEMZETI BANK

46

egyéni vagy 0sszevont (konszolidalt) fenntarthatdsagi je-
lentést kell készitenie. A fenntarthatdsagi jelentést elGszor
a 2024. évi lzleti évre vonatkozdan az ESRS-nek megfele-
I6en kellett kialakitani. Hazdnkban 17 kibocsatot érintett
az egyéni vagy Osszevont (konszolidalt) fenntarthatdsagi
jelentés készitésére vonatkozd kotelezettség és tovabbi
3 kibocsato tett kdzzé onkéntes alapon fenntarthatdsagi
jelentést.

A CSRD kotelezett hazai kibocsatok mindegyike eleget
tett tajékoztatasi kotelezettségének, azaz az ESRS szerint,
az éves jelentés részeként kozzétették fenntarthatdsagi je-
lentésiiket. A dokumentumokbdl megismerhetjiik tébbek

kozott, hogy a hazai tézsdei nagyvallalatok arbevétele mek-
kora része szarmazik kornyezetileg fenntarthato gazdasagi
tevékenységhdl, mennyire kitettek a klimavaltozasbél ered6
kockazatoknak vagy egyéb kornyezeti kockazatnak, illetve
milyen potencialisan karos hatast gyakorolnak a bolygora,
emberekre a teljes beszallitdi lancon keresztil. Bar a kdzzé-
tett beszamoldk mindegyike részletes informacidkat tartal-
maz, van még tér a fejlédésre. A reziliencia-elemzések és
atallasi tervek kidolgozasa és bemutatasa példaul tovabb
segitené nemcsak a befektetdk, részvényesek és fogyasztok,
hanem maganak a vallalatnak az ismeretét a fenntarthato-
sagi kérdésekkel kapcsolatos |ényeges hatasok, kockazatok
és lehet6ségek tekintetében.

8. keretes iras

ESG-nyelvi orientacid és ESG-pontozas: empirikus betekintés az eurdpai bankok gyakorlataba
természetesnyelv-feldolgozasi médszerek alkalmazasaval

Eurdpai bankok kozzétételének elemzése ESG szempontbdl. Az EKB Schuman Program keretében Johannes Brunzel,
a Német Pénziigyi Felligyeleti Hatésag (BaFin) szakértGje — az MNB-vel egylttm(ikodve — azt vizsgalta természe-
tesnyelv-feldolgozasi (NLP) mddszerek alkalmazasaval, hogy az eurdpai bankok gyakorlatdban miként viszonyul az
ESG-nyelvi orientdcid az intézményi ESG mindsitésekhez. Az ESG-orientacidt a bankok koézzétételeibdl sziri le az
elemzés, nyelvezetiik NLP technikakkal torténd elemzése alapjan.

A vizsgalat az EURO STOXX EUROPE 600 Banks Indexben szerepl6 eurépai bankok kézzétételeire terjedt ki.
Bankonként harom vallalati kommunikdcids csatorna — az éves jelentések, a részvényeseknek szolo levelek és az
eredménybejelentésekhez kapcsolodod konferenciahivasok — elemzésére kerult sor. A bankok hibrid szervezetek,
amelyek heterogén kornyezetben mikodnek, azaz a kommunikacidjuknak egyszerre kell megfelelnie a kiils6 és
belsd érintettek, valamint a vallalati dontéshozdk elvardsainak. A megkozelités felligyelet nélkili gépi tanulast és
a szakirodalomban széles kérben haszndlt ESG- és nem-ESG-szdtdrakra éplil6 mddszertant alkalmaz (pl. Anglin et
al. 2025; Kim et al. 2025%9),

Az eredmények azt mutatjak, hogy a megkozelités hatékonyan azonositja az alacsony, illetve magas ESG-
orientacidju vallalatokat a kommunikaciés csatornaikon keresztiil, mely besorolas/értékelés 6sszhangban van
a kiils6 ESG mindsitésekkel. Mas széval, dltalanossdagban nem taldltunk jelentés ellentmondasokat az ESG-orientacid
és a tényleges ESG-pontszamok kozott. Utébbiak forrasa a London Stock Exchange Group (LSEG) adatszolgdltatd.
Szabdlyozdi szempontbdl ez kedvezb jel, mivel arra utal, hogy a nagylépték(i zoldrefestés (greenwashing) valé-
szinlisége altalaban alacsony. Magyar szempontbdl figyelemre méltd, hogy szdmos, a hazai piacon mikédé bank
esetében az ESG-orientaciot tukrozo kifejezések tulzottan gyakori el6forduldsa atlagos szintet mutat, és csak kevés
inkonzisztencia figyelhetd meg a narrativakban. Bebizonyosodott tovabba, hogy az ESG-orientacio évrdl évre atla-
gosan novekszik. Ezt a valtozast jellemz8en a fenntarthatdsagi kdzzétételek bbviilése hajtja, ami a kdrnyezeti témak
irdnti novekvé tudatossagot jelzi. Ugyanakkor legaldbb két fontos int6 jel is megfogalmazhatd. Egyrészt jelentGs
heterogenitas figyelheté meg az adatokban: egyes bankok aranytalanul névelik ESG-orientacidjukat, mig masok
nem. Masrészt az eredmények azt mutatjak, hogy az ESG-orientacio fligg a vallalat kommunikacids csatornajatol:
a részvényeseknek szol6 levelek atlagosan alacsonyabb szdszamot és gyengébb ESG-orientaciot mutatnak. Ez arra
utalhat, hogy az eurdpai bankok nem hasznaljak ki e kulcsfontossagu kommunikacids eszkoz adta lehet8séget, vagy

86 Anglin, A. H., Short, J. C., Wolfe, M. T., Mckenny, A. F., & Reid, S. W. (2025). Whose Rhetoric Matters? Social Responsibility Rhetoric and the Moderating Influence

of Social Roles in Crowdfunding Pitches. Journal of Management Studies.

Kim, J., Jiang, J., & Greiner, M. (2025). Executive Presentations and Environmental Action in Polluting Industries: Moderating Effects of Narrative and Numeric

Concreteness on Aspirational Talk. Journal of Business Ethics, 199(2), 255-283.
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arra, hogy az eurdpai vezérigazgatok nem kell6en tudatosak az (ESG-)kommunikacié jelent6ségét illetéen ezekben

a kiemelt dokumentumokban.

Az elemzés ramutat arra, hogy a szakirodalomban széles korben alkalmazott ESG-szétarak hatékony eszkozt jelen-
tenek az ESG-orientacié megragadasara, és viszonyitasi alapként szolgalhatnak mas MI-megkozelitések szamara.
Olyan tulajdonsagokkal rendelkeznek, amelyek a kézintézmények szamdra kiilondsen fontosak, mint a koltséghaté-
konysag, atlathatosag stb. Emellett a projekt bemutatja, hogyan kombindalhaték az MlI- és nem Ml-alapu megkoze-
litések, példaul kivalasztott gépi tanulasi mddszerek futtatdsaval a szotaralapu elemzések el6tt. Sajndlatos mddon
az Ml szélesebb kori kozintézményi alkalmazasat a fenntarthatdsagi kozzétételek elemzésére szamos (intézményi)
akadaly hatraltatja tovabbra is az Eurdpai Unidban. llyen példaul a vallalati jelentések egységes (eurdpai) adatba-
zisanak, illetve a vallalati jelentések szerkezetére vonatkozo kifejezett és hallgatélagos jogi kovetelmények hianya.

Osszességében az eredmények arra utalnak, hogy még a nyilvanosan elérheté dokumentumok is tovabbi elemzési
réteget biztosithatnak a szabalyozok szamara, és a vallalatoknak tudataban kell lenniiik annak, hogy kommuni-

kaciojuk idében nyomon koévethet6 és elemezhetd.

3.2.5. Befektetési alapok

o 12 2

megteremté jogszabaly reformjat jelentette be az EU 2025
novemberében. A széles kdrben jél ismert fenntarthat fi-
nanszirozassal kapcsolatos kozzétételi (EU) rendelet (SFDR)
2021 6ta az EU fenntarthatd finanszirozasi keretrendszeré-
nek sarokkoéveként lehetGséget adott a piacnak, hogy kere-
tekben értelmezni tudja azokat a befektetési alapokat, me-
lyek befektetéseik révén valamilyen modon kérnyezeti vagy
tarsadalmi célokhoz prébdlnak hozzajarulni. Ennek alapjan
a befektetési alapok harom széles kategdridba eshetnek:

I. hagyomanyos befektetési alapok, melyek nem rendel-
keznek fenntarthatd befektetési célkitlizéssel, vagy nem
mozditanak el6 kornyezeti és/vagy tarsadalmi tényezéket
— SFDR 6. cikk szerinti alapok

. ESG befektetési alapok, melyek kérnyezeti és/vagy tarsa-
dalmi jellemz6ket mozditanak el (,vilagoszold”) — SFDR
8. cikk szerinti alapok

. fenntarthaté befektetési alapok, melyek kdornyezetileg
vagy tarsadalmilag fenntarthatd befektetési célkitlizéssel
rendelkeznek (,,s6tétzold”) — SFDR 9. cikk szerinti alapok.

Bar az SFDR a kozzétételek szabalyozasat célozza és nem
alkalmas cimkézésre, az elmult években mégis ez a piaci
gyakorlat terjedt el. Az EU jogalkotdi felismerve a rendelet
eziranyu hidnyossagait és ezzel egyid6ben annak komplexi-
tasat, mely a befektet6k szamdra nehezen tette érthetévé

ezen pénzigyi termékek karakterisztikajat, atfogd reformot
kezdeményezett 2025 novemberében az SFDR fellilvizsgdla-
taval (b6vebben: 4.2 fejezet). A konkrét termékkategdriakat
(fenntarthato, ESG basic, dtdlldsi) bevezets SFDR 2.0 jogal-
kotasi folyamata javaban zajlik, az alkalmazas 2028 korul
varhatd, addig is a jelenlegi keretek kozott vizsgalhatd to-
vabb a z6ld pénziigyi befektetési alapok penetracidja.

Nemzetkozi viszonylatban 2025 kihivasokkal teli évnek
bizonyult. Globdlisan is tapasztalhatd volt a fenntarthato-
sagi célok mentén kezelt vagyon csdkkenése az elmult egy
évben, olyannyira, hogy 2025 volt az els6 év az elemzés
2018-as indulésa 6ta, amikor a Morningstar®” nettd kidram-
Iast regisztralt. Bar Eurdpaban is ez volt az elsé év, amikor
t6kekidaramlas volt megfigyelhetd (62 milliard dollar érték-
ben) az eurdpai ESG és fenntarthatd modon kezelt vagyonok
tekintetében, 6sszességében ezen alapok eszkdzeinek érté-
ke az év végére Uj rekordként elérte a 3 300 milliard dollart.
A kutatdintézet azonban megjegyzi, hogy a kidaramlas jelen-
t6s részben kdthetd nagy, brit intézményi befektetékhoz és
egy altaluk készitett felmérés alapjan tovabbra is nagy az
érdeklédés lakossagi korben az ESG jellegii kollektiv befek-
tetések irant. Az Eurdpai Uniot vizsgalva®® azonban elmond-
hatd, hogy 2025 egészében az SFDR 8. cikkének megfelel6
ESG alapok 257 millidrd eurdval béviltek, ugyanakkor az
SFDR 9. cikkének megfeleld, fenntarthatd alapok 6sszesen
23 millidrd eurds netté kivondst mutattak. Ezzel az SFDR
8. cikk szerinti alapok piaci részesedése — véltozatlanul —
56 szazalék koril alakult, mig a 9. cikk szerinti alapoké to-
vabb csokkent 2,7 szdzalékra nettd eszkozérték szerint az év
végére. A fenti adatok alapjan 6sszességében elmondhato,

87 Global Sustainable Fund Flows: Q4 and Full-Year 2025 in Review
88 How SFDR 2.0 Could Reshape ESG Fund Flows
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hogy a befektet6k dvatosak voltak a névekvé geopolitikai
fesziiltségek, az amerikai vamok és gazdasagi bizonytalansag
kozepette. Eurdpai unios viszonylatban a bizonytalansagot
tovabb novelte a fenntarthatdsagot eldsegitd szabalyozdsok
hatélyba |épésének halasztdsa (Omnibusz javaslatcsomag,
4.2 fejezet). A piackutatd cég alldspontja szerint a valtozé-
kony politikai és szakpolitikai kdrnyezetben sok befektet6
megkérdGjelezte, hogy a vallalatok betartjak-e a fenntartha-
tosdggal kapcsolatos kotelezettségvallalasaikat. Nem utolso
sorban az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) altal ki-
adott és mar alkalmazando befektetési alapokra vonatko-
z6 Névhasznalati Irdanymutatas is némiképp atrendezte az
ESG/fenntarthatd alapok piacat (4. keretes iras), mely bar
egyértelmden csokkentette a fenntarthato jellegl befekte-
tési alapok szamat, novelte az atlathatdsagot és tisztuldst
hozott a piacnak.®®

A hazai ESG, illetve fenntarthaté befektetési alapok rész-
aranya 10 szazalék folé emelkedett a teljes portfélioban.
Mikozben az eurdpai tékepiacokon 2025-ben rekord kidram-
las volt megfigyelhetd, addig a hazai ESG/fenntarthato be-
fektetési alapok aranya tovabb béviilt az év végére. Az ESG
és fenntarthatd alapon kezelt vagyon 6sszege meghaladta

a 3 063 millidrd forintot, mely 12,7 szazalékat tette ki a teljes
hazai piacnak (3.20. dbra). Az eszkozértéket tekintve 46 sza-
zalékos névekedést alapvet6en az év soran létrejott 8 darab
Uj ESG alap magyarazza, melyek t6kebedramlasa szamot-
tevének tekinthetd. A 2024. évi adatok esetében lényeges
vdltozast okozott, hogy az MNB mddositotta adatszolgal-
tatasi rendeletét, aminek eredményeként javult a felhasz-
nalt adatok min&sége. A pontosabb adatszolgaltatds miatt
rendelkezésre allo Uj informacidk alapjan az MNB revidealta
a korabban kozolt értékeket is. A korabban jegyzett allomany
eszkdzértéke csak kisebb mértékben bévilt.

A 2025-6s évben tovabb javult a befektetési alapokkal kap-
csolatos atlathatdsag és a fenntarthatdsagi informaciok mi-
ndsége is. A mar emlitett ESMA Névhasznalati lranymutatas
a hazai piacot is lépésekre késztette. Hazankban azonban
a vizsgalt id6szakban (2024. augusztus — 2025. augusztus)
a befektetési alapok jellemz&en megfeleltették magukat az
Irdnymutatasnak, szigoritva ezzel a fenntarthatdsagi stra-
tégiajukat. Bizonyos esetekben a befektetési alap nevébdl
eltavolitottak az ESG-vel kapcsolatos jelz6ket, de megtar-
tottak a befektetési politika elemeiként azokat a stratégi-
akat, amelyek képesek javitani az alap fenntarthatdsagi

3.20. abra

A hazai ESG és fenntarthaté befektetési alapok névekedése nettd eszkozérték szerint és részaranyuk valtozasa

a teljes portfoélidban
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Megjegyzés: A 2025.12.10-i hatdllyal visszamenéleges adatrevizio tértént az SFDR 8. (ESG) és 9. cikk (fenntarthatd) szerinti alapok netto eszk6zér-
tékére vonatkozoan. A reviziét olyan alapok besoroldsdnak vdltozdsa indokolta, amelyek kordbban nem voltak elérheték az MINB statisztikai

rendszereiben.
Forrds: MNB

89 Guidelines on funds’ names using ESG or sustainability-related terms
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teljesitményén®. Ebben az id8szakban lemingsitésre nem
kerult sor (pl.: fenntarthaté alapbdl ESG alap, ESG alapbdl
hagyomanyos alap), ami jol jelzi a hazai befektetési alapok
megbizhatdsagat az ESG jellemz6k vagy fenntarthato célok
iranti elkotelez6désében. Az MNB 2021 6ta kiséri figye-
lemmel a befektetési alapok engedélyezési eljarasai soran
a fenntarthatdsdgi informacidok megjelenitésének evolucio-
jat, amely alapjan elmondhatd, hogy szamottevéen fejlédott
a piac mind a stratégia, mind a koézzétételek tekintetében.
Erre erGsitenek ra az alapkezel6k atfogd vizsgalatainak ta-
pasztalatai is, melyekben az MNB 2023 éta kilonos figyel-
met fordit az intézmények fenntarthatd finanszirozassal
kapcsolatos szabdlyozadsnak valé megfelelésére is. Az MNB
Z6ld Programjanak egyik kiemelt célja a hazai zold finanszi-
rozasi kérnyezet 6sztonzése, melyhez a kollektiv befekteté-
si szegmensben szakmai konzultacidkkal, a Zéld Pénzugyi
Termékkeresé platformmal (lasd 9. keretes iras) és Q&A-k°?
kiadasaval jarul hozza.

3.2.6. Unit-linked biztositasi eszk6zalapok
és onkéntes nyugdijpénztari portfdliok

Folyamatos béviilés figyelheté meg az ESG szempontokat
szem el6tt tarté unit-linked eszk6zalapok netté eszkozér-
tékében. Ahogy eszkozértékben, Ugy piaci részedésben
is gyarapodtak az életbiztositasok mogé valaszthatd ESG
(SFDR 8. cikknek megfelel§) és fenntarthaté (SFDR 9. cikk-
nek megfeleld) eszkbzalapok. 2025. év végére tobb mint
200 milliard forint volt a kezelt vagyon ezekben a befekte-
tésekben, mikdzben részaranyuk meghaladta a 9 szazalékot,
mely 1,5 szdzalékpontos bdviilést jelent az el6z6 év azonos
id&szakahoz képest (3.21. abra). Az eszkdzalapok szamos-
sagat tekintve kis mértékben nétt az ESG és fenntarthaté
eszkozalapok részaranya, 11,6 szazalékot elérve (6sszesen
87 sorozat). Erdekességként megemlithetd tovabba, hogy
a 11 hazai életbiztositd kozil egy kivételével minden bizto-
sitd kindlataban taldlhatd kornyezeti és tarsadalmi jellemz6-
ket elémozdito, vagy fenntarthaté befektetési célkitlizéssel
rendelkez6 eszkdzalap, mely egyediilallé a kollektiv befekte-
tési formakat forgalmazd intézmények tekintetében a hazai
t6kepiacon.

3.21. abra

A hazai ESG és fenntarthato eszkézalapok novekedése
nettd eszkozérték szerint és részaranyuk valtozasa

a teljes portfélioban
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A befektetési alapokhoz és eszkozalapokhoz képest az 6n-
kéntes nyugdijpénztari portféliok tovabbra is nagy lemara-
dasban vannak. Az elmult években ebben a szegmensben
gyakorlatilag nem tortént valtozas, annak ellenére, hogy az
ESG koncepcid egyik f6 motivacidja az eszkdzérték hosszu
tavu megdbrzése. Csupan egy 6nkéntes nyugdijpénztar kinal
egyetlen ESG pénztari portfélidt, melynek nettd eszkozérté-
ke kozel 12,5 millidrd forintot tesz ki, piaci részaranya pedig
0,5 szazalékot képvisel a teljes hazai pénztari portfdlidban.
Mindezek mellett a pénztari portfélidk kdzott egyelSre nincs
fenntarthato, azaz SFDR 9. cikknek megfelel§ konstrukcio.
Az emlitett 6nkéntes nyugdijpénztdri ESG portfélié pénziigyi
és fenntarthatdsagi jellemz8i, az ESG befektetési alapok-
kal és eszkozalapokkal egyltt megtekinthet6k az MNB Z6ld
Pénziigyi Termékkeresé weboldalan.

90 Tekintettel az Irdnymutatasban foglalt elvarasokra és az SFDR 8. és 9. cikk szerinti befektetési alapok széles spektrumara, azok az alapok, amelyek nem kell§ mér-

tékben tartanak ESG befektetéseket, nem érvényesithetik neviikben az ESG-vel kapcsolatos jelz6ket.

91 kérdések és valaszok pénziugyi szolgdltatok szamdra a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrél sz616 SFDR és Taxondmia rendelet alkalmazasahoz
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9. keretes iras

Egy helyen a lakossagi zold pénziigyi termékek: az MNB tovabbfejlesztette a Z6ld Pénziigyi Termékkeresé
platformjat

A fenntarthatd, z6ld pénziigyi termékek aranyanak novelése érdekében indult el 2023 tavaszan az MNB Zé6ld
Pénziigyi Termékkeresgje®?. Magyarorszagon a lakossag kérében elérheté fenntarthatd pénziigyi termékek kore bar
folyamatosan n6, hazdnk tovabbra is lemaradasban van az Eurdpai Unid legtobb tagorszagdhoz képest ezen termékek
elérhetGségét és ismertségét tekintve. A fenntarthato, zold pénziigyi termékek aranyanak novekedése és széleskor(i
lakossagi felhasznaldsa jelent6sen hozzajarulhat hazank fenntarthaté gazdasagi novekedéséhez és a kornyezeti, il-
letve klimacéljaink el&segitéséhez. Ezen torekvések 6sztonzésére az MNB — z6ld mandatuman keresztiil — 2023-ban
elinditotta a Zold Pénzligyi Termékkeresé névre keresztelt internetes platformjat.

A Zold Pénziigyi Termékkeresd egy fontos lépést jelent a hazai fenntarthatod jellegii befektetések lakossagi elér-
het6ségének javitasaban. A Termékkeresd célja tobbek kozott, hogy segitse a lakossag megértését azaltal, hogy egy
helyen, kereshet6 formaban 6sszegydjtve, attekinthet6 és 6sszehasonlithaté mddon mutatja be azokat a pénzigyi
termékeket, amelyek a fenntarthatdsdg tamogatasa érdekében kérnyezetvédelmi és/vagy tarsadalmi szemponto-
kat is figyelembe vesznek a befektetések megvaldsitdsa soran. Az oldalra latogatdk egyardnt megtalalhatjak a zold
vagy ESG jellegl befektetési alapokat, unit-linked biztositasokhoz kapcsolhaté z6ld eszkozalapokat és az 6nkéntes
nyugdijpénztarak z61d/ESG portfélié kinalatat. Az online felllet tovabbi célja a lakossag pénzligyi és fenntarthatdsagi
edukaciéjanak tamogatdsa, a zold pénziigyi ismereteinek bdvitése.

A fenntarthaté pénziigyi jogszabalyi kdrnyezet valtozasa miatt és a lehet6ségek jobb kiaknazasa végett 2025-
ben sor keriilt a Zold Pénziigyi Termékkeresd szolgaltatas tovabbfejlesztésére. A fejlesztés soran az MNB kiemelt
figyelmet forditott a pénziigyi piaci szerepl6k altal megfogalmazott szakmai visszajelzésekre is annak érdekében,
hogy az eszkodz a szabalyozasi elvarasok mellett a felhasznaldi élményt is hatékonyan tdmogassa. A jobb attekint-
het6ség és 6sszehasonlithatdsag érdekében mindharom terméktipus esetében atlathatobb strukturaban jelennek
meg az alapvet6 termékadatok (mint példaul a név, azonosité kdd, devizanem), valamint a termékek befektetési
portfélidjaban legmagasabb ardnyt képvisel6 pénzigyi eszkdzokkel kapcsolatos informacidk, a ,,Top befektetések”.
Ebben a blokkban egyuttal a befektetést befogadd orszagrdl és agazatrdl is informalddhat a felhasznald. A termé-
kek 6sszefoglal6 adatlapja kiegésziilt tovabbi fenntarthatdsagi informdacidkat tartalmazé hivatkozasokkal — példaul
a fenntarthatdsag szempontjabdl kdros hatdsokkal kapcsolatos nyilatkozat internetes elérhet6ségével —, melyek az
intézmények weboldalaira atnavigalva segitik a latogatok tajékozdddsat. Kiemelendd tovabba, hogy a zold befektetési
egységekhez kotott életbiztositasokhoz vélaszthatd eszkdzalapok esetében mar megjelenitésre keriil, hogy mely
konkrét életbiztositasi termék mogé valaszthatd az adott eszkozalap, és ez az informdcid a biztositasi termékhez
tartozo 10 és 20 éves TKM értékekkel is kiegészil. A pénziigyi termékek fenntarthatdsagi teljesitményét a korabbinal
szélesebb vizudlis élményt nyujto, szines grafikonokkal lehet nyomon kévetni.

A Termékkeres6ben megjelend informdciokat a pénziigyi piaci szereplék jogszabdly alapjdn biztositjdk, ezeket az
MNB nem madositja, igy az oldalon megjelend informdciok naprakészsége és pontossdga a szolgdltatok feleléssége.

92 751d Pénziigyi Termékkeresé: Zold termékek
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4. Hazai és nemzetkozi szabalyozas és
varhato valtozasok

A nemzetkézi szervezetek tovabb erdsitették a fenntarthato pénziigyekhez és a klimakockdzatok kezeléséhez kapcsolodo
szakpolitikai és elemzési tevékenységliket. A jegybanki, feliigyeleti és multilaterdlis forumok munkdja egyardnt a klima- és
kérnyezeti kockdzatok pénztigyi stabilitdsi hatdsainak feltdrdsdra, valamint azok makrogazdasdgi és prudencidlis keretekbe
torténd integrdldsdra irdnyult, egyre nagyobb hangsulyt helyezve a természeti t6kéhez és a biodiverzitdshoz kapcsolodo
kockdzatok azonositdsdra is.

A vizsgadlt idGszakban elétérbe keriilt a forgatokényv-elemzés, az datdlldsi és fizikai kockdzatok szamszerdisitése, valamint
az adatalapu megkézelitések erdsitése. Emellett egyre hangsulyosabbd valt a meglévé keretrendszerek gyakorlati végre-
hajtdsa, az adatok minéségének javitdsa és a szabdlyozdsi megkézelitések egyszeriisitésének igénye.

A fenntarthatd pénziigyi szabdlyozdst ugyanakkor az elmult idészakban egymdssal pdrhuzamosan érvényesiild, részben
eltérd iranyu folyamatok alakitottdk, és ez a kettGsség a kbvetkezd idGszakban is érezteti hatdsdt. A keretrendszer jelen-
térekvések, valamint a szabdlyozds mélyitését és koherencidjdt erdsité intézkedések, amelyekkel pdrhuzamosan a szabd-
lyozadsi architektura tovdbb béviil. Ebben a kérnyezetben felértékel6dik a felligyeleti hatésdgok szerepe a jogértelmezés

tdmogatdsdban és a szabdlyozdsi elvdrdsok kévetkezetes kdzvetitésében.

4.1. NEMZETKOZI SZERVEZETEK
FEJLEMENYEI

Eurdpai Kdzponti Bank (EKB)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2025-ben tovabb erdsitette
uttord szerepét a z6ld atmenet tamogatasaban, kiilo-
nésen a monetaris politikai portfélidk atlathatésaganak
és fenntarthatdsaganak fejlesztése révén. A monetaris
politikai céllal tartott eszkdzokrél és az EKB nemzetkozi
tartalékairdl szol6 legfrissebb éghajlatvédelmi kozzététel
ugyanis egyértelmien ramutat: az euréovezet portfélidihoz
kothet6 szén-dioxid-kibocsatds 2023-ban tovabb mérsék-
|6dott. A kedvezd trendet egyszerre tamogattak a vallalati
kotvénykibocsatok egyre ambicidzusabb dekarbonizacios
|épései, valamint az EKB éghajlatvédelmi teljesitményen
alapuld sulyozasi keretrendszere, amely célzottan a jobb
kérnyezetvédelmi eredményeket felmutatd kibocsatokat
helyezi el6térbe a portfélidk 6sszeallitasa soran (un. tilting
framework), ezzel gyorsitva a pénzligyi rendszer zold iranyba
valé elmozdulasat.®

Hasonlé elGrelépés tapasztalhaté az EKB nem monetaris
politikai célu, sajat vagyonalap-portféliéjaban (own funds
portfolio) is, amelyben a z6ldkdtvények ardnya a 2024. évi
28 szazalékrol 33 szazalékra emelkedett 2025-ben.

Network for Greening the Financial System (NGFS)

A pénziigyi rendszer z6ldebbé tétele érdekében 2017-ben
létrejott halézat 2025-ben is élen jart a zold gondolkodas
formalasaban. A szervezetnek 2026 januarjara tobb mint 92
orszagbdl 149 tagja és 24 megfigyel6je volt.** Els6 kézép-eu-
répai résztvevéként az MNB 2019 janudrjaban csatlakozott
a haldzathoz. Az NGFS a tavalyi évben is folytatta a fenn-
tarthatdsaggal, a klimavaltozassal, valamint az dtmenettel
kapcsolatos tuddsbazis bbvitését, és ebbdl a célbdl szamos
publikaciot jelentetett meg. Ezek kdzott olyan kiadvanyok
szerepeltek, mint példaul a klimaforgatokdnyv-elemzés
moddszertanat 6sszefoglald frissitett Utmutatd vagy az éghaj-
latvaltozas elleni fellépés hianyanak gazdasagi koltségeirdl
526106 nyilatkozat.®

93 Climate related financial disclosures of Eurosystem: assets held for monetary policy purposes and of the ECB’s foreign reserves

%4 Membership

95 NGFS publications
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A halézat 2025 majusaban publikalt, jegybankok és fel-
ligyeleti hatosagok szamara kidolgozott rovid tavu klima-
forgatékonyveket bemutaté anyaga célzott keretrendszert
kinal az éghajlat-politikak és az éghajlatvaltozas pénziigyi
stabilitasra és gazdasagi ellenalloképességre gyakorolt lehet-
séges rovid tavu hatasainak elemzésére. A kiadvany szerint
a regionalis szélsGséges idGjarasi események atmeneti, de
jelentds GDP-veszteségeket okoznak, amelyek hatdssal van-
nak a globalis gazdasagra, és novelhetik az atmenet koltsé-
geit. Emellett az atmenetre irdnyuld eréfeszitések halogata-
sa noveli az atallas gazdasagi kéltségeit, és tovabbi pénziigyi
feszultségeket okozhat.%®

Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB)

A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board,
FSB) 2025-ben is kiemelt figyelmet forditott a klimakoc-
kdzatok pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasainak fel-
térképezésére és kezelésére. A szervezet a tavalyi évben
publikalta a ,,Roadmap for Climate-related Financial Risks”
cim( kiadvanyanak harmadik el6rehaladasi jelentését,
amely — a kozzétételek, az adatok, a sérilékenységvizsga-
latok és a fellgyeleti gyakorlatok teriletén — attekintést
nyujt a klimavaltozassal 6sszefligg6 pénziigyi kockazatok ke-
zelésében elért elérehaladdsrél. A dokumentum kitér az FSB
kozéptavu stratégidjara is, amely tobbek kozott a nemzetkozi
koordinacio erdsitésére, az informaciomegosztas bévitésére,
valamint a fellgyeleti gyakorlatok olyan iranyu fejlesztésére
fékuszal, amely el8segiti a klimakockazatok jelenlegi kocka-
zatkezelési keretrendszerekbe val6 integralasat.%’

Az FSB mindezek mellett egy olyan uj, holisztikus elem-
zési keretrendszert is bemutatott, amely a hagyomanyos
pénziigyi stabilitasi elemzést elGretekinté megkozelitéssel
otvozi a klimakockazatok feltarasa érdekében. A keret-
rendszer azt vizsgalja, hogy miként terjedhetnek tovabb és
erGsodhetnek fel a fizikai és atallasi klimakockazatok a glo-
balis pénziigyi rendszerben. Az Uj megkozelités a szervezet
meglévd pénzigyi stabilitasi feligyeleti keretrendszerére
(Financial Stability Surveillance Framework) épiil, hangsu-
lyozva a hatdrokon atnyuld és szektorok kdzotti 6sszefliggé-
sek holisztikus értékelését.®®

Nemzetkozi Valutaalap (IMF)

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) globalis éghajlatvédelmet
szolgalé kezdeményezéseiben 2025-ben is kiemelt sze-
repet jatszott a 2022-ben létrehozott, az alacsony jove-
delmii orszagok klimaadaptacidjat tdmogaté ,Resilience
and Sustainability Trust” (RST) elnevezés(i pénziigyi alap.
A fejlett gazdasagok hozzdjaruldsainak (a legnagyobb hoz-
zajaruldk kozott taldlhato Kina, Németorszag, Japan és
Franciaorszag) készonhetéen az alapban 2025 juliusara
kozel 49 milliard amerikai dollar gydilt 6ssze. A program-
ban résztvevé orszagok kore a tavalyi évben tovabb béviilt
(Egyiptom, a Kongdi Demokratikus Koztarsasag, Gambia,
Jordania és Pakisztan csatlakozott), amelyben igy jelenleg
26 alacsony és kozepes jovedelmdi, klimakockazatoknak
fokozottan kitett orszag vesz részt.°

Ezzel parhuzamosan az IMF tovabb erdsitette az éghaj-
latvaltozas makrogazdasagi hatasait vizsgalé elemzé-
si tevékenységét is. Az ,Integrating Climate Change into
Macroeconomic Analysis” cimi tanulmany betekintést nyujt
abba, hogy a klimavaltozas és az ahhoz kapcsolddo politikak
kiléonb6z6 id6tavokon milyen csatornakon keresztil hatnak
a redlgazdasagi folyamatokra, a fiskdlis és monetaris politi-
kara, a kuls6 egyensulyra és a pénzligyi szektorra. A tanul-
many emellett bemutatja azokat a relevans klimamodelleket
és szcenaridkat, amelyek a fizikai kockazatok, a klimaadap-
tacids, valamint a mitigacids szakpolitikdk makrogazdasagi
hatasainak felmérésére alkalmazhatdk.1®

OECD

A Gazdasagi Egyuttmiikédési és Fejlesztési Szervezet
(Organisation for Economic Co-operation and
Development, OECD) 2025-ben is szamos publikaciéval
tamogatta a klimavaltozas elleni kiizdelmet. A tavalyi
évben is megjelent a ,Climate Action Monitor”°! cim{
jelentés, amely az OECD Nemzetkozi Eghajlatvédelmi
Akciéprogramjanak (IPAC) évente megjelené zaszloshajo
kiadvanya.'9? A 2025-6s kiadds megallapitasai azt mutatjak,
hogy a 2030-ra, orszagonként meghatarozott, a karosanyag-
kibocsatas csokkentése érdekében vallalt intézkedések

96 NGFS scenarios foresee climate hit to global growth before 2030

97 s Roadmap for Addressing Financial Risks from Climate Change: 2025 update

98 Assessment of Climate-related Vulnerabilities: Analytical framework and toolkit

99 Resilience and Sustainability Trust

100 |ntegrating Climate Change into Macroeconomic Analysis: A Review of Impact Channels, Data, Models, and Scenarios

101 The Climate Action Monitor 2025
102 |nternational Programme for Action on Climate (IPAC)
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(nationally determined contributions, NDCs) — amelyek
az egyes orszagok kapacitdsanak megfelel6en 6tévente
frissitésre keriilnek — tovabbra sem elegend&ek a Parizsi
Megallapodas céljainak eléréséhez. Ahhoz, hogy tarthatd
legyen a Parizsi Megdllapodasban rogzitett, az iparosodas
el6tti szinthez képest legfeljebb 1,5 Celsius-fokos globdlis
atlagh6mérséklet-emelkedésre vonatkozo célkit(izés, a vilag
orszagainak liveghdzhatdsu gdz kibocsatasat hozzavetdleg
63 szazalékkal kellene csokkenteni 2035-ig. A jelentés szerint
az orszagok Osszesitett karosanyag kibocsatasa 8 szazalék-
kal meghaladja a 2030-as célkitlizések eléréséhez sziikséges
szintet. A jelenlegi, 2030-as NDC-k nincsenek 6sszhangban
a 2050-es célokkal, és a nemzeti nettd zéro vallalasok altal
jelenleg lefedett globdlis kibocsatasoknak mindéssze 17,7
szazalékat rogzitették kotelez6 érvényl jogszabalyokban.
Az NDC-k 2035-re vonatkozo frissitése kulcsfontossagu le-
het&séget kinal az ambicio és a hitelesség novelésére.103

Az OECD kiilon munkacsoportot allitott fel 2025-ben
a fenntarthatd finanszirozassal kapcsolatos kérdések meg-
vitatasara. A Fenntarthatdé Finanszirozasi Munkacsoport
(Working Party on Sustainable Finance, WPSF) az OECD
Pénzligyi Piacok Bizottsaganak (Committee on Financial
Markets, CMF) fenntarthatd pénziigyekkel foglalkozé mun-
kacsoportja, melyben az MNB is képviselteti magat. A tes-
tilet célja, hogy mélyebb és célzottabb parbeszédet tegyen
lehet6vé a fenntarthatd pénzigyekrdl és altaldban a fenn-
tarthatdsagrol. A munkacsoport létrehozasa alatamasztja
ezen témak egyre nagyobb szakpolitikai jelent6ségét és
stratégiai fontossagat az OECD-n beliil és globalis szinten is.

UNEP FI

Az Egyesiilt Nemzetek Kornyezetvédelmi Programjanak
Pénziigyi Kezdeményezése (UNEP Fl) 2025-ben is aktivan
tamogatta a fenntarthaté finanszirozast, mintegy 40 szak-
mai publikacidt készitett és 50 online képzést szervezett.
Az UNEP Fl globdlis halézata tobb mint 500 bankot és biz-
tositot fog Gssze. A biztositdsi dgazatban jelent8s lépése-
ket tettek a fenntarthatdsagi és természetpozitiv stratégiak

alaptevékenységbe integraldsa felé. A UNEP Fl altal inditott
,Principles for Sustainable Insurance” (PSI) elnevezést kez-
deményezés alairdinak és tamogatd intézményeinek szama
vilagszerte tébb mint 275-re nétt, kdzel 70 orszagot képvisel-
ve, mikozben a z6ld dtmenet tervezésére fokuszaldé Forum
for Insurance Transition (FIT) mar tobb mint 50 szervezetet
tOmorit. 2025-ben az UNEP FI fenntarthatd finanszirozasrol
sz016 regiondlis kerekasztal-beszélgetésein tobb mint 1300
résztvevé vett részt tébb mint 50 orszaghdl és legaldbb 150
intézménybdl, kozel 300 elGaddval. A rendezvények globa-
lis jellegét jol mutatja, hogy azok mindig mds kontinensen
keriiltek megrendezésre.1%*

International Platform on Sustainable Finance (IPSF)

Az Eurdpai Unié 2019-ben inditotta el az International
Platform on Sustainable Finance (IPSF) elnevezésii kez-
deményezését, amelynek célja a fenntarthaté pénziigyek
szabalyozasaért felelés hatdsagok globalis egylittmiiko-
désének elGsegitése. Ennek keretében az IPSF egy olyan
multilateralis forumként mikodik, amely tdmogatja a don-
téshozdék kozotti jogyakorlatok megosztasat, valamint
a fenntarthatd pénziigyekkel kapcsolatos, kiilonb6z8 szaba-
lyozasi megkozelitések 6sszehasonlithatdsagat és interope-
rabilitasat. Az IPSF jelenleg 22 tagot foglal magaban, koztiik
15 nem unids orszagot, tobbek kdzott Kanadat, Kinat, Indiat,
Japant, Szingapurt és az Egyesiilt Kiralysagot.

Az IPSF 2025-ben kiemelt prioritasként hatdrozta meg
a bioldgiai diverzitassal és a természettel kapcsolatos
szempontok integrdlasat a fenntarthatoé pénziigyi keret-
rendszerekbe.%® Tovabbi jelentds mérféldkdnek tekinthetd,
hogy az IPSF a tavalyi évben atfogé 6sszehasonlitd elemzést
publikalt arrdl, hogy a kilonb6z6 hatdsagok miként defi-
nidljak és alkalmazzdk a ,,ne okozz jelentds kart” (,,Do not
Significant Harm — DNSH) elvet a fenntarthatd pénzigyi
keretrendszereikben.% Mindezek mellett az IPSF a kritikus
nyersanyagok zold atmenetben betdltott, stratégiai szerepé-
re is kiemelt figyelmet fordit, amelynek vizsgalatara kilon
munkacsoportot hozott létre 2025-ben.1%”

103 Global emissions reach record high amid widening gap between climate policy ambition and implementation

104 2025 in Review: Building resilience and advancing the transition

105 |ntegrating biodiversity and nature into transition finance

106 |pSE Assessment note on the integration of Do No Significant Harm (DNSH) provisions in taxonomies

107 |pSF annual report 2025
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10. keretes iras
A holland jegybank fenntarthatésagot tdmogato intézkedései

A holland jegybank (De Nederlandsche Bank, DNB) a 2010-es évektdl tttor6 szerepet vallal a fenntarthatésagot
tamogatd jegybanki gyakorlatok kialakitdsaban, amelyek egyszerre iranyulnak a klimavaltozassal kapcsolatos
pénziigyi kockazatok azonositasara és azok pénziigyi felligyeleti rendszerbe t6rténd integralasara, valamint a jegy-
bank sajat befektetési portféliojanak fokozatos zolditésére. Ennek egyik legjelent&sebb |épéseként a DNB 2016-ban
megalapitotta a fenntarthaté pénzigyi platformot (Sustainable Finance Platform), amelynek keretében a jegybank,
a minisztériumok és a pénzigyi szektor képviseldi kozosen dolgoznak a holland gazdasag fenntarthatébba tételén.
A DNB ugyanakkor nemcsak hazai, hanem nemzetkézi szinten is kezdeményez6ként Iépett fel: 2017-ben hét masik
jegybankkal és felligyeleti szervvel koz6sen megalapitotta a pénzligyi rendszer zoldebbé tételét célzé6 Network for
Greening the Financial System (NGFS) nevii nemzetkozi haldzatot, amely mara a jegybanki kozosség egyik legfonto-
sabb klimavédelmi férumava valt.1°® A holland jegybank vezet8 szerepét tovabb erdsitette, hogy 2019-ben a vilag
jegybankjai kozil els6ként csatlakozott az ESG-szempontok alapjan torténd befektetések el6mozditasaért létrejott
Principles for Responsible Investment (PRI) nev(i kezdeményezéshez. Ezzel 6sszhangban ugyanebben az évben a DNB
publikalta els6 fenntarthato és felel6s befektetési kartajat (Sustainable and Responsible Investment Charter), amely
a jegybanki tartalékkezelés zolditését tiizte ki célul.?%?

A klimavédelmi intézkedések mélyitése érdekében a holland jegybank 2021-ben egy atfogd, 2021-2025 kozotti
idGszakra sz6l6 fenntarthato pénziigyi stratégiat (Sustainable Finance Strategy 2021-2025) fogadott el. A stratégia
elsédleges célkitlizése a fenntarthatdsag teljes kord integralasa a holland jegybank feladatkoreibe és operativ m-
kodésébe 2025-0s célddtummal. Ennek eléréséhez 6t célt fogalmazott meg a DNB: 1) ellendllé pénziigyi rendszer
kialakitasa, 2) a monetaris politika és a fizetési rendszer fenntarthatobba tétele, 3) tudomanyosan megalapozott
vita 0sztonzése a fenntarthatd gazdasagrdl, 4) megbizhatd adatbazisok és statisztikak létrehozasa a fenntarthaté-
saggal kapcsolatban, valamint 5) a jegybank sajat befektetési portfélidjanak 6sszehangoldsa a Parizsi Megallapodas
céljaival, tovabba a jegybank operativ mikddésének zoldebbé tétele és azzal kapcsolatos riportok kdzzététele.110
A fenntarthatdsagi stratégia végrehajtasara a DNB létrehozott egy fenntarthaté pénziigyi irodat (Sustainable Finance
Office) a szervezetén belil.*!!

A DNB az elmult években jelentGs elGrelépést ért el a fenntarthato és felel6s befeketések elémozditasa terén
is. Egyrészt a jegybank célul tlzte ki, hogy a részvény- és vallalati kotvényportfélidja karbonldbnyomat a 2019-es
bazisévhez képest 50 szazalékkal csokkenti 2030-ra, és 2050-re eléri a nettd zérd kibocsatasi szintet. Mdsrészt
a fenntarthatd befektetések 6sztonzése érdekében 2022-ben 20 szazalékra emelte az allamkotvény-portfélidk zold-
kotvény-aranyanak minimalis szintjét, amely mintegy 1,2 millidrd eurds befektetést jelent. Emellett 2023-tél van
érvényben a DNB elsé olyan részvénybefektetési mandatuma (equity mandate), amelynek keretében egy portféliot
teljes mértékben a Parizsi Megéllapodas céljaihoz igazitottak.**? 113

A pénziigyi szektor hosszu tavu ellenalloképességének erGsitése érdekében a DNB rendszeresen aktualizalja
a klima- és természeti kockazatok kezelésére vonatkozo feliigyeleti itmutatéjat (Guide to managing climate and
nature-related risks).

A legutdbbi, 2025-ben kozzétett dokumentum széleskor( szakmai irdnymutatdst és részletesen bemutatott jogya-
korlatokat nyujt a nyugdijalapok, a biztositok, a befektetési vallalatok és az elektronikus fizetési szolgaltatok sza-
mara a klimakockdazatok azonositasara, értékelésére, valamint azok integralasara az Uzleti stratégidba, az iranyitasi
strukturakba és a jelentéstételi rendszerekbe.'*

108 j5int statement by the Founding Members of the Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System

109 systainable and responsible investment policy
110 systainable Finance Strategy 2021-2025
111 systainable Finance Office

112 systainable and responsible investment

113 gystainable and responsible investment polic

114 Updated guide to managing climate and nature-related risk, also available in English
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https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability-report/2025/december-2025
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability-report/2025/december-2025
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2021/options-for-greening-the-bank-of-englands-corporate-bond-purchase-scheme
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2021/options-for-greening-the-bank-of-englands-corporate-bond-purchase-scheme
https://www.ngfs.net/en/news/ngfs-2024-plenary-meetings-london
https://www.bankofengland.co.uk/stress-testing/2022/results-of-the-2021-climate-biennial-exploratory-scenario
https://www.bankofengland.co.uk/annual-report/2025
https://www.bankofengland.co.uk/climate-change/the-bank-of-englands-climate-related-financial-disclosure-2025
https://www.bankofengland.co.uk/climate-change/the-bank-of-englands-climate-related-financial-disclosure-2025
https://www.oenb.at/en/Calendar/2025/2025-05-15-green-finance-converence.html
https://www.oenb.at/en/Publications/Financial-Market/Financial-Stability-Report/2021/financial-stability-report-42.html
https://www.oenb.at/dam/jcr:9ade95ea-3900-4aa4-9d64-209faaa7c0d9/04_FSR_40_Austrian_banks_exposure_to_climate-related_transition_risks.pdf
https://www.oenb.at/dam/jcr:9ade95ea-3900-4aa4-9d64-209faaa7c0d9/04_FSR_40_Austrian_banks_exposure_to_climate-related_transition_risks.pdf
https://www.oenb.at/dam/jcr:9ade95ea-3900-4aa4-9d64-209faaa7c0d9/04_FSR_40_Austrian_banks_exposure_to_climate-related_transition_risks.pdf
https://www.oenb.at/dam/jcr:078596c2-7d71-4745-9611-991602954c96/climate-related-financial-disclosures_2024.pdf
https://www.nbb.be/en/articles/circulaire-nbb202045-collecte-et-reporting-dinformations-sur-lefficacite-energetique-des
https://www.nbb.be/en/articles/circulaire-nbb202045-collecte-et-reporting-dinformations-sur-lefficacite-energetique-des
https://www.nbb.be/en/about-national-bank/information-investors/sustainable-and-responsible-investment-charter
https://www.nbb.be/en/about-national-bank/information-investors/sustainable-and-responsible-investment-charter
https://cepr.org/events/cepr-nbb-joint-research-workshop-reaching-net-zero-electricity-markets-carbon-pricing-and
https://www.nbb.be/en/articles/national-bank-wants-make-financial-system-greener-climate-focused-risk-management
https://www.nbb.be/en/publications-research/publications/publications/climate-dashboard-july-2025
https://www.nbb.be/en/articles/national-bank-wants-make-financial-system-greener-climate-focused-risk-management
https://www.nbb.be/en/articles/national-bank-wants-make-financial-system-greener-climate-focused-risk-management
https://www.nbb.be/en/publications-research/publications/publications/climate-related-disclosures-non-monetary-policy-1
https://www.nbb.be/en/about-national-bank/national-bank-belgium/sustainable-and-inclusive-organisation/socially
https://www.nbb.be/en/about-national-bank/national-bank-belgium/sustainable-and-inclusive-organisation/socially
https://www.bcb.gov.br/content/about/legislation_norms_docs/resolution-387-esg-climate-responsibility-policy.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/about/legislation_norms_docs/resolution-387-esg-climate-responsibility-policy.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/about/legislation_norms_docs/resolution-387-esg-climate-responsibility-policy.pdf
https://www.bcb.gov.br/en/publications/irmr
https://www.bcb.gov.br/en/publications/irmr
https://www.bcb.gov.br/en/publications/irmr
https://www.bcb.gov.br/en/publications/irmr
https://www.bcb.gov.br/en/about/events/73
https://www.bcb.gov.br/en/publications/report-risk-opportunity
https://www.bcb.gov.br/content/publications/report-risk-opportunity/RIS_EN_2025.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publications/report-risk-opportunity/RIS_EN_2025.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publications/report-risk-opportunity/RIS_EN_2025.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publications/report-risk-opportunity/RIS_EN_2025.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publications/report-risk-opportunity/RIS_EN_2025.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publications/report-risk-opportunity/RIS_EN_2025.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publications/report-risk-opportunity/RIS_EN_2025.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/financialstability/Brazilian_Prudential_Financial_Regulation_Docs/Resolution_BCB_139.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publications/report-risk-opportunity/Report_social_environmental_climate_risks_opportunities_0921.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publications/report-risk-opportunity/Report_social_environmental_climate_risks_opportunities_0921.pdf
https://www.nationalbanken.dk/en/news-and-knowledge/data-and-statistics/climate/20250410-the-climate-footprint-of-the-financial-sector-is-concentrated-on-few-investments#chapter-01
https://www.nationalbanken.dk/en/news-and-knowledge/data-and-statistics/climate/20250410-the-climate-footprint-of-the-financial-sector-is-concentrated-on-few-investments#chapter-01
https://www.nationalbanken.dk/en/news-and-knowledge/publications-and-speeches/archive-publications/2023/disclosure-of-climate-footprint-of-the-foreign-exchange-reserve-background-and-methodology
https://www.nationalbanken.dk/en/news-and-knowledge/publications-and-speeches/archive-publications/2023/disclosure-of-climate-footprint-of-the-foreign-exchange-reserve-background-and-methodology
https://www.nationalbanken.dk/en/news-and-knowledge/publications-and-speeches/archive-publications/2023/disclosure-of-climate-footprint-of-the-foreign-exchange-reserve-background-and-methodology
https://www.norges-bank.no/tema/Forskning/Conferences/2023-10-12-macroeconomic-risks/
https://www.nationalbanken.dk/media/wuzhjosi/annual-report-2024.pdf
https://rulebook.centralbank.ae/en/rulebook/climate-related-financial-risk-management-regulation
https://rulebook.centralbank.ae/en/rulebook/climate-related-financial-risk-management-regulation
https://rulebook.centralbank.ae/en/rulebook/climate-related-financial-risk-management-regulation
https://rulebook.centralbank.ae/en/rulebook/climate-related-financial-risk-management-regulation
https://www.centralbank.ae/media/gizhn4zk/cbuae-annual-report-2021.pdf
https://www.centralbank.ae/media/gizhn4zk/cbuae-annual-report-2021.pdf
https://www.centralbank.ae/media/gizhn4zk/cbuae-annual-report-2021.pdf
https://www.centralbank.ae/media/bqolsbw5/cbuae-concludes-climate-forum-in-abu-dhabi-en.pdf
https://www.centralbank.ae/media/kaqlwo0h/cbuae-fsr-report_2025_en.pdf
https://www.centralbank.ae/media/flpj22ns/cbuae-annual-report_2024_en.pdf
https://rulebook.centralbank.ae/en/rulebook/principles-sustainability-related-disclosures
https://rulebook.centralbank.ae/en/rulebook/principles-sustainability-related-disclosures
https://www.centralbank.ae/media/wnbcxf5p/the-uae-sfwg-launches-the-principles-for-sustainability-related-disclosures-for-reporting-entities-in-line-with-the-year-of-sustainability-en.pdf
https://www.centralbank.ae/media/wnbcxf5p/the-uae-sfwg-launches-the-principles-for-sustainability-related-disclosures-for-reporting-entities-in-line-with-the-year-of-sustainability-en.pdf
https://www.centralbank.ae/media/wnbcxf5p/the-uae-sfwg-launches-the-principles-for-sustainability-related-disclosures-for-reporting-entities-in-line-with-the-year-of-sustainability-en.pdf
https://rulebook.centralbank.ae/sites/default/files/en_net_file_store/CBUAE_EN_6185_VER1.pdf
https://rulebook.centralbank.ae/sites/default/files/en_net_file_store/CBUAE_EN_6185_VER1.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20231024b.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20231024b.htm
https://www.newyorkfed.org/research/conference/2024/Nyu-nyfed-summer-climate
https://www.federalreserve.gov/publications/climate-scenario-analysis-exercise-results.htm
https://www.federalreserve.gov/econres/feds/spatially-mapping-banks-commercial-industrial-loan-exposures.htm
https://www.federalreserve.gov/econres/feds/spatially-mapping-banks-commercial-industrial-loan-exposures.htm
https://www.federalreserve.gov/econres/feds/spatially-mapping-banks-commercial-industrial-loan-exposures.htm
https://www.centralbanking.com/central-banks/financial-stability/macro-prudential/7814781/fed-to-launch-new-committee-on-climate-risk?utm_campaign=Central%20Banking%20Newsletter%20-%20Daily%20briefing%20&utm_medium=email&_hsmi=97197773&_hsenc=p2ANqtz-_PY3KMIF7bKO0llCnjFY3NNNx-Hg5mJZ2Zmq-L08ucWTm6KWYZT8NvoNs3Lc4K3O0mcUPa7syfOt56y45c_RbgXI7lwQ&utm_content=97197773&utm_source=hs_email
https://www.centralbanking.com/central-banks/financial-stability/macro-prudential/7814781/fed-to-launch-new-committee-on-climate-risk?utm_campaign=Central%20Banking%20Newsletter%20-%20Daily%20briefing%20&utm_medium=email&_hsmi=97197773&_hsenc=p2ANqtz-_PY3KMIF7bKO0llCnjFY3NNNx-Hg5mJZ2Zmq-L08ucWTm6KWYZT8NvoNs3Lc4K3O0mcUPa7syfOt56y45c_RbgXI7lwQ&utm_content=97197773&utm_source=hs_email
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/other20221202b.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/other20221202b.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2952~384c55df93.en.pdf?8f4cbc327164492003fa44af2f840e85
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2952~384c55df93.en.pdf?8f4cbc327164492003fa44af2f840e85
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/shared/pdf/ecb.crfd2025_MPPs.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/shared/pdf/ecb.crfd2025_MPPs.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/conferences/html/20230502_research_conference.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr241119~10b6083ce0.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202511_04.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202511_04.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202511_04.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202511_04.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210125_1~3fc4ebb4c6.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210125_1~3fc4ebb4c6.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/shared/pdf/ecb.crfd2025_NMPPs.en.pdf
https://www.eestipank.ee/en/publications/climate-related-financial-disclosures/2025/climate-related-financial-disclosures-eesti-pank-investment-portfolio-june-2025
https://www.eestipank.ee/en/publications/climate-related-financial-disclosures/2025/climate-related-financial-disclosures-eesti-pank-investment-portfolio-june-2025
https://www.eestipank.ee/en/publications/climate-related-financial-disclosures/2025/climate-related-financial-disclosures-eesti-pank-investment-portfolio-june-2025
https://www.eestipank.ee/en/publications/annual-report/2024/eesti-pank-annual-report-2024
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https://www.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/financial-stability-report-december-2025
https://www.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/financial-stability-report-december-2025
https://www.banque-france.fr/system/files/2025-11/RAPPORT_INVESTISSEMENT_RESPONSABLE_2024_BDF-GESTION_EN.pdf
https://www.banque-france.fr/system/files/2025-11/RAPPORT_INVESTISSEMENT_RESPONSABLE_2024_BDF-GESTION_EN.pdf
https://www.banque-france.fr/en/events/impact-climate-risk-and-biodiversity-loss-financial-stability-and-monetary-policy-conference
https://www.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/2024-sustainability-report-report-banque-de-france-and-acprs-sustainable-action
https://www.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/2024-sustainability-report-report-banque-de-france-and-acprs-sustainable-action
https://www.banque-france.fr/en/banque-de-france/engaged-central-bank/climate-change-sustainable-finance
https://www.banque-france.fr/en/press-corner/bdf-press-releases/banque-de-france-joins-cdp-worlds-first-central-bank-requesting-companies-disclose-environmental
https://www.banque-france.fr/en/press-corner/bdf-press-releases/banque-de-france-joins-cdp-worlds-first-central-bank-requesting-companies-disclose-environmental
https://www.bankofgreece.gr/en/news-and-media/press-office/news-list/news?announcement=e177ad6b-b0f4-4b3e-8888-26b7bf0a0b0c
https://www.bankofgreece.gr/en/news-and-media/press-office/news-list/news?announcement=e177ad6b-b0f4-4b3e-8888-26b7bf0a0b0c
https://www.bankofgreece.gr/en/news-and-media/press-office/news-list/news?announcement=e177ad6b-b0f4-4b3e-8888-26b7bf0a0b0c
https://www.bankofgreece.gr/en/news-and-media/press-office/news-list/news?announcement=28134df9-6f3f-460f-8a55-032c338b026c
https://www.bankofgreece.gr/en/news-and-media/press-office/news-list/news?announcement=28134df9-6f3f-460f-8a55-032c338b026c
https://www.bankofgreece.gr/en/news-and-media/press-office/news-list/news?announcement=28134df9-6f3f-460f-8a55-032c338b026c
https://www.bankofgreece.gr/en/news-and-media/press-office/news-list/news?announcement=28134df9-6f3f-460f-8a55-032c338b026c
https://www.bankofgreece.gr/en/publications-and-research/publications/governors-annual-report
https://www.bankofgreece.gr/en/the-bank/organisation/organisation-chart/climate-change-and-sustainability-centre
https://www.bankofgreece.gr/en/the-bank/organisation/organisation-chart/climate-change-and-sustainability-centre
https://www.bankofgreece.gr/en/the-bank/social-responsibility/sustainability-and-climate-change/climate-change-and-the-bank-of-greece/climate-related-financial-disclosures?mode=preview#:~:text=Climate-related%20financial%20disclosures%20for,risks%20associated%20with%20these%20portfolios.
https://www.dnb.nl/en/publications/publications-dnb/fsr/financial-stability-report-spring-2025/
https://www.dnb.nl/en/publications/publications-dnb/fsr/financial-stability-report-spring-2025/
https://www.dnb.nl/media/b15nbihy/77552-2300466-dnb-ia-pdf-mvb-beleid-engels-_v3.pdf
https://www.dnb.nl/media/b15nbihy/77552-2300466-dnb-ia-pdf-mvb-beleid-engels-_v3.pdf
https://www.dnb.nl/media/b15nbihy/77552-2300466-dnb-ia-pdf-mvb-beleid-engels-_v3.pdf
https://www.dnb.nl/en/sector-news/supervision-2025/q3/updated-guide-to-managing-climate-and-nature-related-risk-also-available-in-english/
https://www.dnb.nl/en/sector-news/supervision-2025/q3/updated-guide-to-managing-climate-and-nature-related-risk-also-available-in-english/
https://www.dnb.nl/en/sector-news/supervision-2025/q3/updated-guide-to-managing-climate-and-nature-related-risk-also-available-in-english/
https://www.dnb.nl/en/green-economy/sustainable-finance-office/#idlfvzskqdo
https://www.dnb.nl/en/green-economy/sustainable-finance-office/#idlfvzskqdo
https://www.dnb.nl/media/3n1mbtnj/os-misleading-footprints.pdf
https://www.dnb.nl/media/3n1mbtnj/os-misleading-footprints.pdf
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https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/conferences/2025/climate-risk-and-commercial-real-estate-19-november-2025/
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbanks-work-on-sustainability/climate-report/the-riksbanks-climate-report2/focus-riksbank-plans-stress-test-of-climate-risks-in-swedish-banks/
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/arsredovisning/engelska/annual-report-2024.pdf
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-tasks-of-the-riksbank/the-riksbanks-work-on-sustainability/climate-report/the-riksbanks-climate-report2/central-banks-and-climate-change/the-direction-of-the-riksbanks-climate-related-work/
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-tasks-of-the-riksbank/the-riksbanks-work-on-sustainability/climate-report/the-riksbanks-climate-report2/central-banks-and-climate-change/the-direction-of-the-riksbanks-climate-related-work/
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-tasks-of-the-riksbank/the-riksbanks-work-on-sustainability/climate-report/the-riksbanks-climate-report-2025/foreword/
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-worlds-first-multi-sector-transition-taxonomy
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-worlds-first-multi-sector-transition-taxonomy
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-worlds-first-multi-sector-transition-taxonomy
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-finance-for-net-zero-action-plan
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-finance-for-net-zero-action-plan
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2019/new-us$2-billion-investments-programme-to-support-growth-of-green-finance-in-singapore
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2019/new-us$2-billion-investments-programme-to-support-growth-of-green-finance-in-singapore
https://www.mas.gov.sg/news/speeches/2025/staying-the-course-for-asias-transition-to-a-climate-resilient-future
https://greencentralbanking.com/2023/12/04/singapore-banks-financial-loss-disorderly-climate-transition/
https://www.mas.gov.sg/publications/sustainability-report/2025/sustainability-report-2024-2025
https://www.mas.gov.sg/publications/sustainability-report/2025/sustainability-report-2024-2025
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-traction-and-announces-pilots-to-develop-transition-credits
https://www.mas.gov.sg/development/sustainable-finance/regulatory-and-supervisory-approach#_sustainability-related-disclosures
https://www.mas.gov.sg/development/sustainable-finance/regulatory-and-supervisory-approach#_sustainability-related-disclosures
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-publishes-code-of-conduct-for-providers-of-esg-rating-and-data-products
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-publishes-code-of-conduct-for-providers-of-esg-rating-and-data-products
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4.2. SZABALYOZASI FEJLEMENYEK
A FENNTARTHATO PENZUGY!I
KERETRENDSZERBEN'

A fenntarthaté pénziigyi szabalyozast eltéré elGjelii fo-
lyamatok befolyasoltak az elmult egy évben és ez a ten-
dencia varhatoéan tovabb érezteti hatasat az el6ttiink allo
id6szakban is. A szabdlyozasi keretrendszer organikus fej-
I6désének jelenlegi szakaszaban ugyanis egyszerre tapasz-
tehercsokkentési torekvések, a szabalyozas elmélyitését és
koherenciajat erdsit6é rendelkezések szaporoddsa, valamint
ezzel egyidejlileg a szabdlyozasi architektura bévilése is.
Ezen folyamatok egylittes, egymdsnak sokszor ellentmon-
donak tling hatasa jelentds jogalkalmazasi bizonytalansagot
jelent jelenleg a piacok szdmara. A fenntarthatd szabalyozas
jelentette kihivasok kdzepette az MNB aktiv szerepet vallal
a feligyelt intézmények tdmogatasaban jogértelmezést se-
git6 szabalyozo eszkozein keresztiil.

A fenntarthatd pénziigyi jog gyorsan fejl6dd, raadasul
tobbrétegii szabalyozasi keretrendszer, amelynek célja,
hogy a t6két a fenntarthaté gazdasagi tevékenységek felé
terelje, kezelje a klimavaltozasbdl ered6 pénziigyi kocka-
zatokat és novelje a piaci transzparenciat. A nemzetkozi
irdnymutatdsok és szabdlyalkotok elmult években kifejtett
intenziv szabalyalkotasi tevékenysége nyoman, az Eurdpai
Unié fenntarthato pénzigyi keretrendszere 2025-re elérte
fejlettségi fokanak azt az allapotat, amikor a szabalyozas

sarokkovének tekintett valamennyi jogszabaly kialakitasra
és elfogadasra kerilt. A 2018-t6l 2024-ig terjed6 idGszak-
ban az Eurdpai Unid kidolgozta a fenntarthato finanszirozas
alapkoveit:

e a fenntarthatd befektetések el6mozditdsat célzé keret
|étrehozdsardl sz616 Taxondmia rendelettel megsziiletett
az a k6zds osztdlyozdsi rendszer, ami meghatdrozza, hogy
mely gazdasagi tevékenységek mindsiilnek kornyezetileg
fenntarthaténak;

e a transzparencia névelése érdekében a pénzigyi szolgdl-
tatdsi dgazat szereplGinek és a vallalatoknak szo6l6 kézzé-
tételi és jelentéstételi szabdlyokat rogzité SFDR rendelet
és a CSRD iranyelv;

e a fenntarthatd projektek azonositdsaban és finanszi-
rozasaban a befektetSket tdmogatéd EU Zéld kétvény
Standard (EUGB), az Eghajlati-referenciamutaté stan-
dardok (Climate Benchmarks), valamint a keretrendszer
Uj elemeként az ESG mindsitési tevékenységekrdl szolo
rendelete (ESGR).

A CSDDD a vallalati értéklancok atvilagitasardl — bar nem
pénzigyi intézményekre vonatkozik, de szorosan dsszefligg
és fontos adatforrdsokat biztosit a pénzligyi keretrendszer
altal eldirt kovetelmények teljesitéséhez. (A fenntarthaté
pénzligyi keretrendszer sarokkoveit érinté fejleményekrél
részletesen a 4.2.1. fejezet ad tdjékoztatast.)

3. tablazat
Az EU Fenntarthato pénziigyi keretrendszere

HORIZONTALIS BANKI TOKEPIACI BIZTOSITASI

LEVEL 1 TAXONOMIA CRR3/CRD6 MiFID Il, EuGB SZOLVENCIA Il
SFDR, CSRD, ESGR Benchmark rendelet IDD
ESAP* Prospektus rendelet
LEVEL 2 ESRS, Taxonémia DA-k, ITS/RTS EuGB DA-k , MiFID DA-k, Szolvencia Il DA-k
SFDR RTS, ESGR RTS PRIIPs RTS IDD DA-k, ITS/RTS

LEVEL 3 ESA JC GL-ek EBA GL-ek (ESG) ESMA GL-ek EIOPA GL

SFDR Q&A, PAI SREP, ICAAP / ILAAP ORSA

jelentések

Megjegyzés: A fenntarthato pénziigyi keretrendszer komplexitdsa elsGsorban a technikai (Level 2) és feliigyeleti (Level 3) szinten jelentkezik.
*Az ESAP horizontdlis adat-hozzdférési infrastrukturaként a keretrendszer miikdését tamogatja.

117 A fejezet 2026. marcius 15-ig bezardlag ad 6sszefoglalot.
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A fenntarthaté pénziigyi keretrendszerhez tartoznak to-
vabba azok a jelentGs agazati mddosité rendelkezések,
amelyek kiegészitik a meglévé prudencialis felligyeleti,
termékforgalmazasra és befektetévédelemre vonatkozo
elGirdsokat az ESG vagy fenntarthatdésagi vonatkozasu
rendelkezésekkel. A keretrendszer jelenlegi fejl6dési sza-
kaszdban megfigyelhets, hogy az ebbe a kategdridba tartozd
szabdlyok szama részteriiletenként idGszakosan megugrik.
Ezek vonatkozhatnak agazatspecifikus intézkedésekre, de
eredhetnek horizontalis célzatu szabalyozdi szandékbol
— mint amit a zoldrefestés elleni fellépés esetén latunk.
Utdbbi esetben szektorokon ativel§ és tdrgyat tekintve
tobb szabalyozdi terilileten egyszerre megjelend jogfejl6dés
figyelhet6 meg. (Az agazati szabalyozas fejleményeit a 4.2.2.-
4.2.4. fejezetek ismertetik.)

Az elmult évek intenziv szabalyalkotasi idGszakat ko-
vet6en, 2025-re az Eurdpai Unioé fenntarthato pénziigyi
szabalyozasi keretrendszere elérte azt a kidolgozottsagi
szintet, amelyben a hangsuly mar a jogszabaly-alkotasrol
fokozatosan atkeriilhet a jogalkalmazasra és a végrehajtas-
ra. A jogszabalyok tobbsége 2026-ra hatalyba Iépett vagy
révidesen hatdlyba 1ép. Az EBA, az ESMA és az EIOPA rész-
letes iranymutatasai alapjan az ESG- vagy fenntarthatdsagi
kockazatok azonositasa, kezelése és nyomon kovetése, illet-
ve a zbldrefestés elleni intézkedések beépiilnek a pruden-
cialis feligyeleti, befektet6védelmi és termékforgalmazasi
folyamatokba és a nyilvanossagra hozatali gyakorlatokba.
Mindezen folyamatok eredményeként mélyil a pénzugyi
szabdlyozas. Ennek megfelel6en az elkdvetkez6 években
a pénzugyi felligyelés fokusza igy mar nem az 4gazat fel-
készitésén és a szabdlyozas elemeinek megalkotasan lesz,
hanem egyrészrél azok finomhangoldsa, tovabbfejlesztése,
masrészrél pedig konzisztens alkalmazasa, ellenérzése és
legvégs6 soron majdani szankcionaldsa jelenti az el6ttlink
allé utat.

Az intézményeknek uj kihivasokkal kell szembenézniiik:
alkalmazkodniuk kell az Uj szabalyozdi kornyezethez tobbek
kozott a kovetkezetes és hiteles ESG-kockazatkezelés don-
téshozatali és m(ikodési folyamataikba térténd integralasan
keresztiil. Az erre valé felkésziilésben a piacot segité korabbi
MNB z6ld ajanlasok helyét igy fokozatosan atveszik a mar az
eurdpai unids szabdlyozasbdl eredd kotelezettségek telje-
sitését és ennek visszamérését biztositd ajanlasok (tovabbi
informacidkat a 4.3 fejezet tartalmaz.)

4.2.1. Horizontalis szabalyozasi
fejlemények

A 2025-6s év legnagyobb visszhangot kivalto szabalyozéi
fejleménye a Bizottsag altal 2025. februar 26-an nyilva-
nossagra hozott egyszerf(isitési javaslatcsomag!!® (Omnibus
1) volt. A folyamatosan b6vilé keretrendszer kiépllésének
csucsan nyilvanossagra hozott javaslat tobbek kézott érin-
tette a CSRD, valamint a CSDDD alkalmazasi korét és ren-
delkezéseit, valamint kisebb mértékben a Taxondmia ren-
delet kozzétételekre és jelentéstételre vonatkozé el6irasait.
Az Omnibus | jogszabaly tervezet nyoman a f6 Mddosito
iranyelvl®® kézel egy évnyi egyeztetést kovetden, végiil
2026. februar 26-an jelent meg az EU Hivatalos Lapjaban.
Az (j irdnyelv négy fontos jogszabdlyt mddosit egyszer-
re (CSRD, CSDDD, Szamviteli irdnyelv és Koényvvizsgalati
iranyelv). A moédositasok célja jelent6sen csokkenteni az
ESG-jelentéstételi és atvilagitasi adminisztracidt, valamint
a kotelezettségeket csak a legnagyobb vallalkozasokra kor-
latozni. A CSRD hatalyanak erés szikitése (450 millié eurd
arbevétel és 1000 alkalmazott feletti vallalatokra vonatkozik
f6ként mar csak, a t6zsdén jegyzett KKV-k teljesen kikeril-
nek a kotelezetti korbél, szdmukra a jelentéstételi kdtelezett-
ség onkéntessé valik) a becslések szerint a korabban érintett
cégek kb. 70-80 szazalékat kiveszi a kotelezd fenntarthato-
sagi jelentéstételi kotelezettség aldl. (Az ekként mddositott
hatalyt a csoportokra és a kibocsatdkra is alkalmazni kell.)
A modositas célja, hogy a fenntarthatdsagi beszamolas
egyedi szinten torténd elkészitésére és kdzzétételére vonat-
kozé kotelezettség terhe csak a legnagyobb vdéllalkozdsokra,
csoportokra és kibocsatdkra vonatkozzon. A szabalyozas Uj
eleme tovabba, hogy a Bizottsag az egységes eurdpai hoz-
zaférési pont (ESAP)*?° keretrendszerébe épiil, kijeldlt por-
talt biztosit a fenntarthatdsagi beszamolas tamogatasara,
amelyet 6ssze kell kapcsolni a tagallamok altal biztositott
online tdmogatasi intézkedésekkel. A CSDDD 4ltal elGirt at-
még drasztikusabb sz(ikitést tartalmaz az iranyelv (1,5 mil-
lidard eurd globalis arbevétel, 5000 alkalmazott). Tovabbi,
nagy hatdsu rendelkezés az Ugynevezett ,value chain cap”,
ami az értéklanc-adatkérés korlatozasat jelenti. A Modositd
irdnyelv 2026. marcius 18-an lépett hatalyba, mig rendelke-
zéseit a tagallamoknak két Iépcsében kell életbe Iéptetnilik
a végrehajtd nemzeti szabalyozasban. Elsé kérben a CSRD,
a Konnyvizsgalati és a Szamviteli iranyelvek vonatkoza-
saban 2027. marcius 19. napjaig, mig a CSDDD esetében

118 Omnibus |
119 Az Eurdpai Parlamenti Tanacs 2026. februdr 24-i (EU) 2026/470 iranyelve

120 A7 Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2023/2859 rendelete (2023. december 13.) a pénziigyi szolgéltatasok, a tékepiacok és a fenntarthatdsag szempontjabol

lényeges, nyilvanosan elérhetd informaciokhoz kbzpontositott hozzaférést biztositd egységes eurdpai hozzaférési pont létrehozasardl (EGT-vonatkozasu szoveg)
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2028. julius 26. napjaig. Ennek megfelel6en a hazai jogban
varhato a Szamviteli torvény és az ESG térvény Ujabb mo-
dositésa.

A horizontalis fenntarthatdsagi jelentéstételi keretrend-
szerhez kapcsolodd, Eurépai Fenntarthatésagi Beszamolasi
Standardok (ESRS) vonatkozasaban a szabalyozasi fokusz
ugyancsak az egyszerdisitési és alkalmazasi terhek csok-
kentésére helyez6dott at. A Bizottsag 2025-ben dtmeneti
konnyitést (,,quick fix”1?!) fogadott el az elsé alkalmazdk
szamara, mikdzben az EFRAG technikai tandcsai alapjan
folyamatban van a meglévé standardok feliilvizsgdlata és
egyszer(sitése, amelynek elfogadasa 2026-ban varhaté.
Ezzel parhuzamosan a kordbban tervezett szektorspecifi-
kus standardok fejlesztése hattérbe szorult, révid tavon
nem élvez prioritast. A harom Eurdpai Fellgyeleti Hatdsag
(ESA) egybehangzo véleményében'?? tdmogatta az ESRS-
ek egyszerUsitését, ugyanakkor hangsulyozta, hogy az nem
vezethet a lényeges informacidk elvesztéséhez, és javasol-
ta a standardok jobb 6sszehangoldsat a pénziigyi szektor
adatigényeivel, kiilonosen a kockazatkezelés és prudencialis
célu felhasznalhatdsag biztositasa érdekében.

A Taxonémia rendelet jelentéstételi rendszerének egysze-
rlisitését ugyancsak az Omnibus | csomag részeként elfo-
gadasra keriilt delegalt rendelet!?? valésitotta meg azal-
tal, hogy mddositotta a kapcsolddo végrehajtasi delegalt
aktusok elGirdsait. A médositdsok tehat nem a Taxondmia
rendelet alapszint( (Levell) rendelkezéseit érintik, hanem
a kapcsolddd delegalt jogi aktusok (Level 2) egyszerdsitését
és finomhangoldsat célozzdk. A mddositasok tobbek kozott
a materialis kiiszob bevezetésével, a jelentési adatpontok
szamanak csokkentésével, valamint a DNSH-kévetelmények

s

egyszer(sitésével csokkentik az adatszolgaltatds adminiszt-
rativ terheit. Az egyszerUsitést szolgdld delegalt jogi aktus
tehdt a Taxondmia rendelethez kapcsolodé delegdlt jogi ak-
tusok korabbi szabdlyozdsdhoz képest kevesebb és aranyo-
sabb adatszolgaltatasi elGirast, a hasznalhatdsagot jobban
tdmogato sablonokat vezetett be, amely mddositasok mar
a 2025. évi pénzligyi évre is hatdssal lehetnek. A Taxondmia
rendelet ugyanakkor egyre inkdbb referencia-keretté va-

lik a pénzligyi rendszerben: a vallalati taxonémia-adatok

a CSRD jelentések révén szélesebb kérben valnak elérhetd-
vé, ami tdmogatja a pénzlgyi intézmények zold finansziroza-
si és kockazatkezelési gyakorlatanak fejldését. Szerepe a fi-
nanszirozasban is er6sodik azaltal, hogy az EUGB (European
Green Bond), azaz az EU z6ldkdtvény-szabvanyal?* is a taxo-
némiat hasznalja referencia-keretként: az EUGB k&tvények-
b6l szarmazd bevételeket f6szabalyként taxondmia-igazitott
gazdasagi tevékenységek finanszirozasara kell forditani.
Tovabbi szabalyozasi fejlemény, hogy a Bizottsag konzulta-
ciét hirdetett 2025. év végén a Taxondmia technikai sz(irési
kritériumainak felllvizsgalatarol azért, hogy javitsa a szaba-
lyozas gyakorlati alkalmazasat és csdkkentse a jelentéstéte-
li terheket. A fellilvizsgdlat célja a tapasztalatokon alapuld
finomhangolas, azaz a meglévé kritériumok pontositasa és
egyszerl(sitése, tehat 6sszességében a jogszabalyi keret ak-
tualizélasa. A begydjtott visszajelzések alapjan a Bizottsag
2026 marciusaban kozzétette a Taxondmia technikai sz(irési
kritériumai feltlvizsgélati tervezetét'?®, A végleges szabdlyo-
zas elfogaddsara varhatéan 2026. masodik felében kerdl sor.

Tobbéves el6készit6 munkat kdvetéen, a Bizottsag 2025.
november 20-an kozzétette az SFDR mddositasardl sz616
javaslatat. A tobb, egymdsra épul6 szakpolitikai-el6készité
anyagra és értékelésre!?® tdmaszkodd SFDR feliilvizsgalat
célja a keretrendszer gyakorlatorientalt finomhangolasa,
amely noveli annak hatékonysagat és alkalmazhatdsagat.
Mint ilyen, a szabalyozas tartalmi mddositasai mellett érinti
annak struktardjat. Lathato tehat, hogy az SFDR felllvizsga-
lat az Omnibus | csomagtdl fliggetlen, kilon szakpolitikai fe-
lUlvizsgalat, amelynek sziikségessége mar az SFDR elfogada-
sakor beépitésre keriilt a szabdlyozasba, és amin a Bizottsag
tobb éve dolgozik. A javaslat a keretrendszer koherencia-
janak javitasa mellett nagy hangsulyt fektet a z6ldrefestés
elleni fellépés megerGsitésére. Legnagyobb névuma az SFDR
Otéves alkalmazdsa soran 6sszegylilt gyakorlati tapasztala-
tok alapjan kidolgozott javaslat, amely a pénzligyi termé-
kekre vonatkozd termékkategéridk bevezetésére iranyul,
tdmogatva ezaltal a keretrendszer transzparenciat erésit6
hatasat. Fontos hangsulyozni, hogy az SFDR mddositasara
vonatkozo javaslat még jogalkotasi folyamatban van, ter-
vezett Utemezése tobb lépcsébél aAll és a pontos datumok
még valtozhatnak. Amennyiben a végleges rendelettervezet

121 A Bizottsag (EU) 2025/1416 felhatalmazason alapuld rendelete (2025. julius 11.)

122 opinion of the European Securities and Markets Authority of 17 February 2026 on EFRAG’s technical advice on revised European Sustainability Reporting Standar-

ds (ESRS

EBA issues Opinion to the European Commission on the draft amended European Sustainability Reporting Standards

Opinion to the European Commission on EFRAG’s technical advice on the amended European Sustainability Reporting Standards (ESRS)

123 A Bizottsag (EU) 2026/73 felhatalmazason alapuld rendelete, amelyet 2025. julius 4-én fogadott el a Bizottsag. Alkalmazasa 2026. januér 1. napjatél kezdSdik.

124 A7 Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2023/2631 Rendelete az eurdpai z6ldkdtvényekrél és a kdrnyezeti szempontbél fenntarthatéként forgalmazott kotvények-

re és a fenntarthatésaghoz kapcsolddé kotvényekre vonatkozé opcionalis kozzétételekrél.

125 commission seeks feedback on revision of criteria for sustainable economic activities

126 A Bizottsag 2023. év soran célzott konzultaciot tartott a piaci tapasztalatok begy(jtésére, kozre adta tovabba 2023-as SFDR alkalmazasat értékeld jelentését, az

Eurdpai Felugyeleti Hatdsagok kozos véleméyt és technikai ajanlasokat adtak ki, ahogyan az EU Platform on Sustainable Finance is tobb szakpolitikai ajanlassal
tdmogatta ezt az el6készité munkat. Ezen szakpolitikai javaslatok vonatkozasaban a korabbi évek Zold Pénziigyi Jelentései tartalmaznak részletesebb 6sszegzéseket.
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https://finance.ec.europa.eu/news/commission-seeks-feedback-revision-criteria-sustainable-economic-activities-2026-03-17_en
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2026. év soran elfogadasra keriil, hatdlyba |épését kbvetGen
alkalmazdasa 2028 koril varhato (a jelenlegi javaslat szerinti,
18 hoénapos felkésziilési id6vel szamolva). Az addig tarto
idG6szakban pedig az SFDR mindenkor hatélyos rendelkezései
alkalmazandok. Az ESA-k altal mar kordbban elGkészitett, és
a Bizottsdgnak benyujtott, a 2022/1288 delegalt jogi aktus
(SFDR RTS) mddositasi tervezete kapcsan kiemelendd, hogy
a Bizottsag jelzése értelmében annak elfogadasa a folya-
matban |évé elsé szintl jogszabaly fellilvizsgalat miatt csak
késébb varhatd. Az SFDR fellilvizsgalata kapcsan a Bizottsag
jelezte tovabba, hogy varhatd a MiFID 11/1DD fenntarthatd-
sagi preferencidkra épiil6, kapcsolddo szabalyainak fellilvizs-
gdlata, amelynek alkalmazasat célszerd a felllvizsgalt SFDR,
valamint az Uj SFDR RTS alkalmazasaval 6sszhangba hozni.

Az SFDR-hez kapcsolddé harmadik szint(i szabalyozas kap-
csan is tortént el6relépés 2025-ben. Az ESA-k nyilvanos-
sagra hoztak negyedik éves jelentésiiket a fenntarthatosagi
tényezGkre gyakorolt f6bb kdros hatdsok (principal adverse
impacts — PAI) kozzétételekrdl az SFDR kapcsan. Ennek ke-
retében konkrét szakpolitikai javaslatot is megfogalmaztak
a Bizottsag felé a PAIl indikatorok szamanak csokkentésé-
re vagy roviditésére, gépileg olvashaté formatumuva ala-
kitdsara és az ESAP-on keresztil vald elérhet6vé tételére.
Kiemelend§ fejlemény az SFDR Q&A bdvitése is, amely tobb
kérdéssel kibSvitett formaban tdmogatja az SFDR jelenleg
hatalyos verziéjanak alkalmazasat.

Uj szabalyozott szektort érint a fenntarthaté pénziigyi ke-
rendelet'?’, az ESGR, amelynek alkalmazasa 2026. julius
2-an veszi kezdetét. Az Uj szabdlyok célja, hogy novelje
a fenntarthatd pénziigyi termékek irdnti befektetéi bizalmat
atlathatébba és 6sszehasonlithatdbba valnak. A szabalyozas
erd@siti a modszertani konzisztencidt, a mindsiték felligyele-
tét, kezeli az 6sszeférhetetlenségi kockdzatokat, végsé soron
pedig csokkenti a mindsitések kozotti jelentds eltéréseket.
szolgdltatoknak regisztracids és felligyeleti rendszert vezet
be a rendelet az ESMA felligyelete alatt, valamint kotelez8
modszertani és adatkozlési kovetelményeket tdmaszt a szol-
galtatokkal szemben. A szabdlyozds horizontalis jelleg(,
bar els6sorban a t6kepiaci szerepl6k altal hasznalt ESG-
mingsitések piacat célozza, kozvetetten az egész fenntart-
hato finanszirozasi 6koszisztémara hatdst gyakorol, annak
egyik kiegészit6 informacids infrastrukturat célzo eleme.

Szlikségességét indokolja, hogy jelenleg az ESG minGsitd pi-
ac rendkivil széttagolt, az alkalmazott modszertanok kézott
nagy kulonbségek vannak, gyakoriak az 6sszeférhetetlenségi
problémak. Az ESG-mindsitési tevékenységrdl sz6l6 rendelet
végrehajtdsat tobb masod- és harmadszint(i szabalyozasi
eszkoz segiti. A legfrissebb szabalyozdi fejlemények szerint
az ESMA 2025 oktdberében nyilvdnossagra hozta az ESG-
technikai standardok (RTS) végleges tervezetét!?8, amely
szabdlyozdi csomag harom RTS tervezetbdl all: az engedé-
lyezési kovetelményekre, az Uzleti tevékenységek szétvalasz-
tasdra vonatkozd Gsszeférhetetlenségi szabdlyokra, valamint
kozzétételi kovetelményekre vonatkozéan hatdroz meg
részletes elGirasokat. A tervezeteket az ESMA benylujtotta
a Bizottsag részére delegalt jogi aktusként térténd elfoga-
dasra, alkalmazasara vdrhatdan 2026. julius 2-t6l kerilhet
sor. A standardok révén a szolgaltatdknak el6re meghatdro-
zott kdvetelményeknek kell megfelelnilik, ami erésiti a sza-
balyozdi kontrollt és a piaci stabilitast.

A zbldrefestés (greenwashing)!?® elleni fellépés az elmult
években a fenntarthaté pénziigyi keretrendszer egyik
kulcsfontossagu, horizontalis teriileteként kévetel maga-
nak egyre inkabb teret, els6sorban a befektetévédelem
és a piaci integritas biztositasa érdekében. A fenntartha-
tésaggal kapcsolatos informaciok megbizhatdsaga ugyanis
a fenntarthatdsagi torekvések sikerességének egyik legfon-
tosabb alappillérét képezi. Ezért a szabalyozasi megkdzeli-
tés a fenntarthatodsdgi allitdsok megbizhatdsaganak, alata-
masztottsdganak és konzisztenciajanak erdsitésére irdnyul,
kiilonos tekintettel az egyes unids keretrendszerek kozotti
Osszhangra. A 2025-26-0s szabalyozoi fejlemények alapjan
megfigyelhetd, hogy a hangsuly a kozzétételi kotelezettsé-
gektdl egyre inkdbb a kommunikacid min&ségére és a fél-
revezetd dllitasok kiszlirésére helyezédik. A greenwashing
kezelése igy nem egy 6nalld szabélyozasi terlletként, hanem
a teljes fenntarthato pénziigyi szabdlyozas integritdsat biz-
tositd elvként jelenik meg. Ennek megfelelGen a kapcsolé-
do kovetelmények horizontélisan épiilnek be a kilénb6z6
szabdlyozasi teriiletekbe. igy a szabalyozasi fejlemények
bemutatasa sordn minden fejezetben kitériink a vonat-
kozo, zoldrefestés elleni fellépést tdmogatd intézkedések
kiemelésére is. A zoldrefestés természetesen nemcsak az
elsd szintl szabalyozasban jelenik meg, hanem jelentds ba-
zissal rendelkezik az alacsonyabb szint(i szabalyozdk terén
is. Ennek kapcsan a 2025. évi fejleményeként emelhet6k

127 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/3005 rendelete, amelyet 2024. november 27-én fogadtak el.

128 Final Report on Technical Standards under the ESG Rating Regulation

129 A7 ESA-k jelentéseikben meghataroztak a zéldrefestés szektorsemleges definiciéjat, amelyet az MNB is iranyaddnak tekint. Eszerint: ,zoldrefestés alatt olyan

vdéllalati gyakorlat értendd, amely soran a fenntarthatdsaggal kapcsolatos éllitasok vagy kommunikaciok nem tiikrozik egyértelmien és korrekt médon az adott
szervezet, termék vagy szolgaltatds valds fenntarthatdsagi profiljat, és ez a fogyasztdkat vagy befektetSket félrevezetheti.”
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ki az ESMA &ltal publikalt tematikus jegyzetek!3?, amelyek
a fenntarthatdsaggal kapcsolatos informacidk pontossagat,
megfelel6 alatdmasztottsagat, hozzaférhet6ségét és napra-
készségét hangsulyozzak.

Osszességében elmondhato, hogy a 2019 utan gyors iitem-
ben kiépitett EU-s fenntarthaté pénziigyi keretrendszer
konszolidacios szakaszba kertilt, ami a kovetkezd idGszak-
ban is meghatdrozo jogi realitdasként lesz jelen. A konszo-
lidacids szakasz célja a szabdlyozas egyes elemei kozotti
konzisztencia novelése, az alkalmazds tapasztalatai alapjan
az el6irdsok gyakorlatorientalt kiegészitése és a tulszabalyo-
zas visszaszoritdsa, amit az unids jogalkotdsi folyamatban
egyszer(sitési és tehercsokkentési cimszdval (Simplification
and Burden Reduction — SBR) jel6Inek. Ez a folyamat az el-
kovetkezd években is varhatdan jelent6s hatassal lesz a jog-
szabalyi kdrnyezetre.

A hazai szabalyozasi fejlemények els6sorban az unids ke-
retrendszerek implementacidjan és kiegészitésén keresztiil
jarulnak hozza a fenntarthatd pénziigyi piacok fejlédéséhez
mind a horizontalis, mind pedig a szektoridlis szabalyozas
vonatkozasaban. A vallalati fenntarthatdsagi jelentéstétel
(CSRD) hazai atiltetése a szamviteli és audit keretrendszer
modositasan keresztll valdsult meg, amely 2024-t6l vezette
be az ESRS-alapu jelentéstételi kotelezettséget. Az Omnibus
| csomaggal 6sszhangban ezen jogszabalyok 2025. évi mé-
dositasai jelent&sen szlkitették az érintett vallalati kort, és
atmenetileg elhalasztottak egyes jelentéstételi kdtelezet-
tégek alkalmazdsat. A valtozdsok eredményeként a hazai
szabdlyozas a kezdeti, széles korli implementacio utdn egy
célzottabb, nagyobb hatdsu, nagyvallalatokra koncentrald
rendszer iranyaba mozdult el. A szabalyozas jogi jelentGsége
abban all, hogy a fenntarthatdsagi adatok a pénziigyi piacok
szamara felhaszndlhato informacidva valnak azaltal, hogy
beépitésre kerlilnek a jelentéstételi folyamatokba. A CSDDD
hazai alkalmazdsa — a végleges uniés kerethez igazodva —
a vallalatok atvilagitasi és kockazatkezelési kdtelezettségeit
erdsiti az értéklanc mentén, kiilonos tekintettel a kornyezeti
és emberi jogi kockazatokra. A hazai jogban egyelGre rész-
leges, az ESG torvényben megjelend due diligence elemek
figyelhet6k meg, mig a teljes kord implementacid a kovet-
kez6 években varhato.

A zoldrefestés elleni hazai szabalyozas vonatkozasaban
jelenleg az lathatd, hogy érdemben megerés6dott a fo-
gyasztévédelmi rendelkezések*' médositasan keresztiil
a greenwashing elleni fellépés jogszabalyi alapja. A mo-
dositas a Zold atallasi iranyelv 32 implementacidjahoz kap-
csolodik, igy a hazai jog is mar konkrétan nevesiti és tiltja
a megtéveszt6 fenntarthatdsagi allitdsokat. A modositasok
a korabbi altalanos tilalomhoz képest részletesebb, tételes
szabalyokat vezetnek be, kiilonésen a nem alatamasztott
zold allitdsok, a nem hitelesitett cimkék és a félrevezetd
klimasemlegességi kommunikacié tekintetében. A hazai
szabalyozds igy az unios keretekhez illeszkedve, azok érvé-
nyesitésén keresztll jarul hozza a fenntarthatd pénziigyi
termékekbe vetett bizalom és a piacok integritasanak eré-
sitéséhez.

A hazai szabdlyozasi kérnyezetben megjelent egy uj, kife-
jezetten fenntarthatdsagi célu tarsasagiad6-kedvezmény,
amely a beruhdazasi 6sztonzésen keresztiil erGsiti a zold
atallas pénziigyi tamogatasat. A 2025. évi Gszi addcso-
mag!33 részeként a tarsasagi adérendszerben megjelent az
elsd kifejezetten fenntarthatdsagi céld, normativ addked-
vezmény, amely 2026. janudr 1-jétél alkalmazhaté. A sza-
balyozas Ujdonsaga abban all, hogy célzottan a kérnyezeti
karok felszdmolasara, az 6koszisztéma-helyreallitasra és
a biodiverzitasi beruhdzdsokra irdnyul, ezdltal a korabbi,
elsGsorban energiafokuszu megkozelitést jelentésen kiegé-
sziti. Jogi természetét tekintve az intézkedés az addpolitikai
eszkozok és az unids allami tdmogatdsi szabalyok hataran
helyezkedik el, tdmogatastartalom-szamitassal és intenzi-
tasi korlatokkal. Az intézkedés a fenntarthatd beruhazadsok
Osztonzését célzott addpolitikai eszkdzon keresztiil valdsitja
meg. Az Uj rendelkezés a pénziigyi szabalyozast kiegészi-
t6, keresleti oldali 6sztonzéként értelmezhet6. A mdodo-
sitds egyben az ESG-szempontok er6sddését jelzi a hazai
addpolitikaban is.

A szabalyozasi fejlemények egyiittesen a vallalati m-
kodés és a pénziigyi piacok kozotti kapcsolat mélyiilé-
sét eredményezik, mivel a fenntarthatdsagi informacidk
kozvetleniil beépiilnek a kockazatkezelési és befektetési
dontésekbe.

130 Thematic notes on clear, fair and not misleading sustainability-related claims:

Thematic notes on clear, fair and not misleading sustainability-related claims: ESG strategies

131 2008. évi XLVII. térvény a fogyasztokkal szembeni tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmardl
132 A7 Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2024/825 irdnyelve (2024. februdr 28.) a 2005/29/EK és a 2011/83/EU irdnyelv médositdsardl, a fogyasztdk zéld atalldsban

valo szerepvallalasanak a tisztességtelen gyakorlatokkal szembeni hatékonyabb védelem és a hatékonyabb tajékoztatds révén torténd novelése tekintetében

133 2025. évi LXXXIII. térvény egyes adotérvények adminisztraciot csékkentd és jogharmonizacios céli modositasardl; 2025. évi LXXXIV. térvény a vallalkozasok ado-

terheit csokkentd intézkedésekrdl, valamint a kapcsolddé 59/2025 (X11.30.) NGM rendelet a kérnyezeti karok felszamoldsara és mas meghatdrozott kérnyezetvé-

delmi célra irdnyuld beruhazas, feldjitas adokedvezményének igénybevételéhez sziikséges végrehajtdsi szabalyokrol
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4.2.2. A bankrendszert érint6 prudencialis
szabalyozasi fejlemények

Az eurdpai prudencialis szabalyozas egyre nagyobb hang-
sulyt fektet a fenntarthatdsagi kockazatok bankrend-
szeri kezelésére. A keretrendszer kdzponti eleme az ESG-
kockazatok integraldsa a hitelintézetek kockazatkezelési és
iranyitasi rendszereibe, valamint az atallasi kockazatok keze-
|ését bemutatd banki atallasi tervek bevezetése. A felligye-
leti feltilvizsgdlati folyamatok egyre inkabb figyelembe veszik
az ESG-kockazatokat. Ezt egésziti ki az ESG-kitettségekre
vonatkozd nyilvanossagra hozatali és felligyeleti adatszol-
galtatasi keret, amely a bankrendszer klimakockazati kitett-
ségének monitorozasat szolgalja. A keretrendszer tovabbi
fontos eleme a klimakockazati stressztesztek alkalmazasa,
amelyek a hosszu tavu éghajlati és atallasi kockazatok pénz-
Ugyi hatasainak értékelését tdmogatjak.

A CRR3 2025-t6l mar minden hatalya ala tartozé intézmény
szamara elGirja az ESG-kockazataik nyilvanossagra hoza-
talanak kovetelményét (korabban ez csak a nagy méretd,
szabalyozott piacon értékapapirt kibocsatd intézmények
szdmdra volt kotelez8). Ezzel padrhuzamosan, az EBA 2024
juliusaban felhatalmazdst kapott, hogy végrehajtas-techni-
kai standardtervezeteket dolgozzon ki az ESG-kockazatok
egységes nyilvanossagra hozatali formatumainak megha-
tarozasa céljabol, amely figyelembe veszi az intézmények
méretét, sajatossagait. Ez a jogszabdly azonban még nem
kerilt kihirdetésre, igy az EBA a masodik szint(i szabalyo-
z3as véglegesitéséig, az intézmények tulzott adminisztrativ
terhelésének elkeriilése érdekében ugynevezett ,no action
letter”-t adott ki. Ebben az EBA atmeneti felligyeleti meg-
kozelitést javasol a nemzeti felligyeleti hatdsagok szamara,
amely szerint a felligyeletek ideiglenesen tekintsenek el
a kozzétételek kikényszeritésétdl. Az intézkedés célja a pru-
dencidlis kozzétételek fokozatos kiépitésének tdmogatdsa és
a fenntarthatd pénziigyi szabdlyozas egyéb elemeivel — kiil6-
noésen a Taxondmia Rendelettel és a CSRD-vel valé 6sszhang
biztositasa. Az egységes jogalkalmazasi gyakorlat kialakitasa
érdekében az MNB ebben a kérdésben vezet6i korlevél ki-
bocsatasaval tdmogatta az intézményeket, amelyrél tovabbi
informacid a 4.3 fejezetben olvashaté.

Ugyancsak a CRR3 hozadéka, hogy kibdviti a felligyeleti
adatszolgaltatasokat az ESG-kockazatokkal. Az ehhez kap-
csolddo végrehajtas-technikai standard kidolgozasa azonban
lassabban halad a tervezettnél, els6sorban az Omnibus |
vallalati fenntarthatdsagi adatok fokozatos bevezetése és
a keretrendszer tovabbi mddositdsai miatt.

Modosult a CRR infrastrukturaval kapcsolatos kitettségek
kiigazitasara vonatkozé feltételrendszere, amely immar
figyelembe kell, hogy vegye az EU éghajlat-politikai torek-
véseit is. (Az MNB jelen targykor kapcsan kifejtett tevékeny-
ségének bemutatdsat lasd a 4.3 fejezetben.)

A CRD6 az ESG szempontok integralasat végezte el a hitel-
intézetek tevékenységéhez kapcsolodo prudencialis szaba-
lyozasban, valamint bevezette az intézmények szamara az
atallasi tervezés kovetelményét, amely a klimakockazatok
kezelésének kulcselemévé valik. A szabdlyozas nemzeti jog-
ba torténd integralasat a tagallamoknak 2026. januar 10-ig
kellett elvégeznilik. Ennek megfelel6en 2026. januar 11.
napjatol hazdnkban is hatalyosak a Hpt. legutdbbi kiegészi-
tése nyoman, az ESG-kockazatok kezelésére és fellgyeleti
értékelésére vonatkozo Uj prudencidlis elGirasai:

e bevezetésre kerliilt az ESG-kockazat fogalma,

e elGirdsra keriilt az ESG-kockazatok belsd kockazatkezelési
és ellenGrzési rendszerbe torténé beépitésének eldiradsa,

* az ESG-kockazatok stratégiai és Uizleti dontések soran tor-
ténd figyelembevétele, valamint

e az ESG-kockazatok felligyeletére és nyomon kdvetésére vo-
natkozo tervek kidolgozasanak és fenntartasanak elGirasa.

A fentiekhez kapcsolédik az ESG-kockazatok mélyebb in-
tegralasa a feliigyeleti fellilvizsgdlati és értékelési folya-
mat (SREP) keretébe, igy egyre nagyobb hangsuly keriil az
ESG-kockazatok értékelésére. Az EBA ennek megfelelGen
jelentds mddositasokat vezet be a SREP irdnymutatasaiban,
amelyek feltilvizsgalata jelenleg is folyamatban van. Az ezzel
kapcsolatos konzultacios anyag 2025. oktéber 24-én jelent
meg az EBA honlapjan, a felulvizsgdlt ajanlas elfogaddsa,
majd publikalasa 2026. masodik félévében varhato.

A CRD6 ESG-kockazatok kezelésére vonatkozo elGirasaihoz
kapcsolado feliigyeleti gyakorlat 6sszehangolasa érdeké-
ben, az EBA 2025. janudr 9-én tette kdzzé az ESG kockaza-
tok kezelésére vonatkozé EBA/GL/2025/01 iranymutata-
sat'3*, amelynek alkalmazésa tébb lépcsében, 2026. januar
11. napjatdl indult. Az intézmények lzleti modelljének és
kockazati profiljanak rovid, kbzép- és hosszu tavu rugalmas-
saganak biztositasa érdekében az irdnymutatas olyan belsd
folyamatokat és ESG-kockdzatkezelési szabdlyokat hataroz
meg, amelyekkel az intézményeknek rendelkeznitk kell.
Az irdnymutatds szerint az intézményeknek:

134 The EBA publishes its final Guidelines on the management of ESG risks
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i. rendszeres és atfogd lényegességi értékelést kell végez-
nitik az ESG-kockazatok megfelel6 azonositasa és mérése
érdekében;

ii. integralniuk kell az ESG-kockazatokat a szokdsos kocka-
zatkezelési és vallalatvezetési kereteikbe; valamint

iii. konkrét terveket kell kidolgozniuk az ESG-kockazatok ke-
zelésére, nyomon kovetésére.

A felllvizsgalt SREP keretrendszer és az ESG-kockazatokra
vonatkozo irdanymutatdsok egylttes hatdsa, hogy az ESG-
kockazatok fokozatosan beépiilnek az intézmények belsé
t6ke- és likviditasértékelési folyamataiba (ICAAP/ILAAP ESG-
integracid). Az EBA/GL/2025/01 rendelkezései beéptilnek
az MINB felligyeleti gyakorlataba is a zold banki ajanlas
felllvizsgdlata révén. Errél részletesebb bemutatast a 4.3
fejezet tartalmaz.

Az EBA ugyancsak 2025-ben adta ki az EBA/GL/2025/04
iranymutatasat, amely a bankok szamara hatarozza meg
a kérnyezeti kockazatok szcenaridelemzésének feliigyeleti
elvarasait. Az Uj ajanlas kiegésziti az EBA ESG-kockazatok
kezelésére vonatkozé EBA/GL/2025/01 iranymutatdsait,
valamint a stressztesztelésére vonatkozd EBA/GL/2018/4
irdnymutatasait is. Alkalmazasat 2027. januar 1. napjatdl
varja el az EBA. Az ajanlas célja, hogy a bankok strukturalt
modon elemezzék a kérnyezeti kockazatok hosszu tavu ha-
tasait a portfolidikra és Gzleti modelljiikre, és az eredmé-
nyeket integrdljak a kockdzatkezelési és stratégiai dontés-
hozatali folyamataikba. Az ajanlds ezaltal javitja a bankok
kockazatértékelési mddszertanat és tamogatja a felligyele-
tek prudencidlis monitoringjat, igy erdsiti a bankrendszer
ellenallé képességét.

Az eurdpai banki prudencialis keretrendszerben az ESG-
kockazatok integracidja az EBA tobb tovabbi irdnymuta-
tasanak feliilvizsgalataval minden relevans szabalyozasi
teriileten megjelenik. A 2026. év soran varhaté el6relé-
pés a kovetkezd ajanlasok ESG szempontu felllvizsgélata
kapcsan: a rendszerkockazati t6kepufferre vonatkozd EBA/
GL/2020/13 szamu iranymutatasok; a megbizhatd javadal-
mazasi politikardl szo6l6 EBA/GL/2021/04 iranymutatasok;
az intézmények belsd iranyitasardl sz6l6 EBA/GL/2021/05
szamu iranymutatds (a vezetd testiletek felelsségi korét
és az ESG-kockazatok vallalatvezetésbe agyazasat erdsiti);
valamint a vezetd testlleti tagok és kulcsfontossagu funkciot

betolts személyek alkalmassaganak értékelésérél szolo EBA/
GL/2021/06 szamu irdanymutatas.

Az EBA t6bb, az ESG-kockazatok prudencialis kezelését
tdmogato jelentést is kozzétett az elmult évben, amelyek
a szabadlyozasi keret gyakorlati alkalmazasat és tovabb-
fejlesztését segitik. Az EBA ESG-adatok elérhetGségérdl és
maddszertani kérdéseirdl sz616 2025. évi jelentése’3> rdmuta-
tott az adatmindségi és adathozzaférési korlatokra, amelyek
a kockazatkezelés egyik f6 akadalyat jelentik. Kiemelést ér-
demel tovdbbd az EBA rendszeresen frissitett ESG-kockazati
adatplatformja'3® és a 2025. évi kockazatértékelési jelen-
tése'®’, amelyek egyittesen a bankrendszer klimakitettsé-
geinek és sérilékenységeinek alakuldsat kévetik nyomon.
Emellett az Eurdpai Fellgyeleti Hatdosagok kozos, 2026-
ban publikdlt irdnymutatdsa'3® az ESG-stressztesztelésrél
a feltugyeleti gyakorlatok konvergencidjat tamogatja.
Folyamatban van tovabba az ESG-kockdzatok prudencia-
lis kezelésének tovabbi vizsgdlata, beleértve a kitettségek
differencialt prudencialis kezelésének lehetGségét. Az EBA
kovetkez6 idGszakra vonatkozd munkaprogramja egyben
el6re jelzi, hogy a jov6beni elemzések fokuszdban tovabb-
ra is az ESG-kockazatok mérhetdsége, adatellatottsaga és
prudencialis kezelése all majd.

A bankrendszert érint6 fenntarthato pénziigyi prudencialis
szabadlyozas 2025-ben elsGsorban az ESG-kockazatok banki
kockazatkezelési és feliigyeleti keretbe térténd integracio-
jara koncentralt. A CRR3 és a CRD6 altal hozott Uj szabalyok
2025-re bevezették az ESG-kockazatok prudencialis figye-
lembevételének sziikségességét és eldirtak az atallasterve-
zési folyamatok részeként az ESG-kockazatkezelési tervek
kialakitasanak kovetelményét. Mindekozben erésodott a kli-
makockazatok felligyeleti értékelése és a banki kozzétételek
standardizalasa. 2026-ban varhatéan a mar elfogadott sza-
balyok végrehajtasa és a felligyeleti mddszertanok tovabbi
fejlesztése keril a fokuszba.

4.2.3. Tokepiaci szabalyozasi fejlemények

A fenntarthaté pénziigyek kapcsan a t6kepiaci szabalyozas
az elmult egy évben a meglévd keretrendszer finomhan-
golasara és operativ alkalmazasara koncentralt. A szaba-
lyozasi fejlemények kozéppontjaban a befektetévédelem,
a termékforgalmazas, mindezek metszeteként a zoldrefestés
elleni fellépés és a piaci integritas erGsitése all. A fenntartha-
tésagi allitasok megbizhatdsdganak és 6sszehasonlitdsanak

135 The EBA finds progress in availability and accessibility of data used to identify and qualify environmental, social and governance risks but data landscape remains

incomplete

136 A7 EBA nyilvdnossagra hozta az EU/EGT bankrendszerének éghailati kockazataira vonatkozé f6 mutatdit

137 Risk Assessment Report of the European Banking Authority
138 Esag publish joint Guidelines on ESG stress testing
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https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-finds-progress-availability-and-accessibility-data-used-identify-and-qualify-environmental
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-finds-progress-availability-and-accessibility-data-used-identify-and-qualify-environmental
https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-keretrendszer/felugyeleti-hirek/hirek-ujdonsagok/az-eba-nyilvanossagra-hozta-az-eu-egt-bankrendszerenek-eghajlati-kockazataira-vonatkozo-fo-mutatoit
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-12/8acb45c4-912b-4f0f-b887-37b8fc058779/Risk Assessment Report Autumn 2025.pdf
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/esas-publish-joint-guidelines-esg-stress-testing
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javitdsa is kimondottan hangsulyos célld valt. Az SFDR felul-
vizsgalata kapcsan a szabdlyozas egyre inkdbb a kézzététel
alapu megkozelitéstél a cimkézés, termékszabalyozas és
felligyeleti infrastruktura iranydba latszik elmozdulni.

A MiFID Il és az IDD vonatkozasaban a f6 szabalyozéi irany
a fenntarthatdsagi preferenciak rendszerének egyszerdi-
sitése és az SFDR feliilvizsgdlathoz valo igazitasa, amely
varhatdan inkdbb a kapcsolédd végrehajtasi szabalyok
maodositdsat eredményezi majd az elkévetkez6 id&szak-
ban. Az ESMA 2026 marciusaban kdzzétett anyaga3® mar
kifejezetten a MIFID Il fenntarthatdsagi preferenciak egy-
szerUsitését, standardizalasat és az SFDR-rel valé jobb 6sz-
szehangolasat jeloli meg f6 szabalyozasi célként, kilondsen
a termékkategorizalas és az Ugyfélpreferencia-felmérés te-
riletén. Mindez a felhatalmazason alapuld jogi aktusok és
iranymutatasok moédositasat vetiti el8re.

Az EUGB az elmult évben kiegésziilt a masodszint(i sza-
balyozastechnikai és végrehajtas-technikai standardokkal.
A szabalyozas célja, hogy megbizhatd, egységes keretet biz-
tositson a zold kotvények kibocsatasahoz, ezaltal csokkentse
a zoldrefestés kockdzatat. A fenntarthatd beruhdzasok finan-
szirozasanak 6sztonzése érdekében az EUGB legfontosabb
eleme, hogy a kotvénybdl szarmazé bevételeket EU taxo-
nomia-kompatibilis projektekre kell forditani. Ehhez szigo-
ru transzparencia és jelentési elGirasok tartoznak, tovabba
megkovetelt a figgetlen, kilsé verifikacié. Utébbi ellendr-
zését az ESMA végzi. Az elmult évben harom delegalt ren-
delet® és egy Kdzlemény'#! 4tott napvilagot. A Bizottsag
altal kiadott harom delegdlt jogi aktus meghatdrozza (1)
a kibocsatast kdvetden készitendd jelentések egységes tar-
talmi és formai kdvetelményeit; (2) részletesen szabalyozza
a kiilsg ellenérok nyilvantartasba vételének, felligyeletének
és miikodésének szabdlyait; valamint megteremti a felligye-
lés finanszirozasat azaltal, hogy a (3) kilsé ellenérok fel-
Ugyeletével 6sszefliggd dijak és koltségek szabalyait rogziti.
A Bizottsag hivatkozott K6zleménye annyiban kapcsolddik
az EUGB-hez, hogy azon kotvények kibocsatdsat tdmogatja,
amelyek nem hasznaljak az EU z6ldkotvény cimkét, de kor-
nyezeti szempontbdl fenntarthatd, illetve fenntarthatdsagi
célokhoz kotott kotvények. Ezen kdtvények szamdra nem

kotelezd irdnymutatdst ad a kibocsatas el6tti tdjékoztatds
egységesitésére: standardizalt kbzzétételi sablonokat biz-
tosit az 6sszehasonlithatosag érdekében. Mindezek ered-
ményeként 2026 fontos implementacids év lesz az EUGB
vonatkozasaban, ugyanis jelentds mérfoldkéhoz érkezlink:
2026. junius 21-t8l az EUGB-k kiilsé szakmai ellenGrzését
mar csak az ESMA altal regisztralt felllvizsgdlok végezhetik,
azaz lezarul a 18 hdnapos atmeneti id6szak. Ez a rendszer
teljes m(ikodésének kezdetét jelenti.

A Referenciamutatdkra vonatkozé (EU)2016/1011 ren-
delet atfogo reformjaral®? is sor keriilt 2025-ben, amely
kozvetleniil érintette az éghajlati referenciaindexeket is.
A f6 véltozadsok értelmében csokkent a szabalyozas hata-
lya ald tartozé referenciaindexek szama, mig a szabalyozas
fokusza a kritikus és jelentds referenciaindexekre helyez6-
dott at. A megujitott referencia rendszer megerdsitett stra-
tégiai jelentdségli elemei maradtak az EU éghajlati atallasi
referenciaindexek, valamint az EU Parizsi-megallapodassal
Osszehangolt referenciaindexek is. Mindemellett az EU szak-
értd testilete, a Platform on Sustainable Finance is frissitet-
te a klima-referenciaindexekrél sz616 szakmai kézikonyvét,
amely egy szakpolitikai iranymutatds a referenciaindexek
modszertananak és alkalmazdsanak tisztdzasahoz.

A PRIIPs!*3 esetében a kiemelt informaciékat tartalmazé
dokumentumok (KID) tartalmanak fenntarthatésagi szem-
pontu tovabbfejlesztése és a gépi olvashatd kozzététel
erdsitése keriil el6térbe. A szabalyozasnak alkalmazkodnia
kell az SFDR feliilvizsgdlatanak eredményeként kialakuld uj
termékkategoria rendszeréhez, amely informacidknak a KID-
ben is tiikrozédnilk kell. A szabalyozéi cél, hogy a PRIIPs KID
a jov6ben nemcsak kozzétételi dokumentum, hanem a fenn-
tarthatdsagi preferencidk gyakorlati alkalmazasanak kulcs
eszkdzévé valjon. Emellett az ESAP el8készitése érdekében
el6térbe keriil a gépileg olvashatd kozzétételek kérdése is.
Az ESAP célja, hogy minden pénzlgyi és fenntarthatdsagi
informacid kézpontilag, digitdlis és gépileg olvashaté for-
maban legyen elérhetd. Els6 tényleges alkalmazasi ideje
2026. masodik felétdl indul. Ebbdl kifolydlag a PRIIPS-nél
a kovetkezd id6szak kulcstémai a KID tartalmi kiigazitasa és
digitalizalasanak kérdései lehetnek.

139 ESMIA sets out actions to simplify the retail investor journey and make investing more accessible

140 pelegated regulation — EU — 2025/753 — EN — EUR-Lex;
Delegated regulation — EU — 2025/754 — EN — EUR-Lex;
Delegated regulation — EU — 2025/755 — EN — EUR-Lex

141 communication from the Commission establishing guidelines for pre-issuance disclosure templates for issuers of bonds marketed as environmentally sustainable

or of sustainability-linked bonds (C/2025/2277)

142 A7 Eurépai Parlament és Tanacs (EU) 2025/914 rendelete az (EU) 2016/1011 rendeletnek a referenciamutatékra vonatkozé szabalyok hatalya, a harmadik orszagban

taldlhato referenciamutato-kezeld éltal elGallitott referenciamutatok Unidban vald felhasznalasa és bizonyos jelentéstételi kovetelmények tekintetében torténd

mddositdsardl

143 Regulation (EU) No 1286/2014 of the European Parliament and of the Council of 26 November 2014 on key information documents for packaged retail and insuran-

ce-based investment products (PRIIPs)
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A Prospektus rendelet médositasanak végrehajtasa soran
az ESG-informacidk egységesebb kezelése és a greenwa-
shing kockazatok mérséklése allnak a kozéppontban, elsé-
sorban masodszintii szabalyozasi és felligyeleti eszk6z6k
révén. A Prospektus rendelet keretében a fenntarthatdsa-
gi szempontok a Listing Act'** mddositasait kévetSen el-
sésorban az ESG-allitasok megbizhatébb és egységesebb
kezelésén keresztiil er6sodnek. A vonatkozé masodszint(
jogszabdlyok kiadasa azonban még nem tortént meg, igy
az ESMA 2026 februdrjaban kiadott nyilatkozata'#> atme-
neti felligyeleti iranymutatdsként szolgal, biztositva az ESG-
allitdsok egységes kezelését és a zoldrefestés kockazatanak
mérséklését a prospektusokban. Az ESMA nyilatkozata ki-
emeli, hogy a prospektusokban szerepl6 ESG-allitasoknak
egyértelmieknek, megfelel6en aldatamasztottaknak és
a fenntarthaté pénziigyi keretrendszer tobbi elemével 6sz-
szhangban allénak kell lenniiik, a zéldrefestési kockazatok
mérséklése érdekében. A felhatalmazason alapuld jogi ak-
tusok késedelme mogott elsésorban a kapcsolddo unids ke-
retrendszer parhuzamos fellilvizsgalata all (SFDR és ESRS),
valamint az a szandék, hogy elkertljék az ESG-informacidk
duplikativ szabalyozasat. Ennek megfelel6en a szabalyozasi
fokusz 2026-ban a mdsodszintli értelmezések és a felligye-
leti konvergencia erdsitésén lesz.

A hazai t6kepiaci szabalyozas is kiegésziilt egy ujabb, fenn-
tarthatdsagi szempontu rendelkezéssel. A kollektiv befekte-
tési formak hazai szabalyozasaba 2026. aprilis 16- tol beépi-
tésre kerilt a meglévé unids kdzzétételi és befektetévédelmi
keretekhez igazitas erésitése, 6sszhangban az (EU) 2024/927
irdnyelvével. Ennek értelmében az alapkezel6k fenntartha-
tdsagi allitasai és termékkommunikacidja 6sszhangban kell
legyen az SFDR el@irasaival, ami a zoldrefestés kockazatat
hivatott mérsékelni. A mddositasok erdsitik a befektetdi
tajékoztatas konzisztencidjat, biztositva a fenntarthatdsagi
jellemz&k termékdokumentaciéban megvaldsuld egysége-
sebb és atlathatobb megjelenitését. Ezzel tehat nem u;j,
onallé fenntarthatdsagi kovetelmények bevezetésére kerilt
sor, hanem a meglévd unids ESG-keretek kdvetkezetesebb

érvényesilését tdmogatjak a kollektiv befektetési szektor-
ban.

Az ESMA 2024 végén a Bizottsag felkérésére technikai
tanacsot adott a hitelminGsitési keretrendszer ESG-
szemponti maodositasara, azonban annak alapjan 2025-
ben nem sziletett jogalkotdsi javaslat. A Bizottsag részérdl
a tovabbi lépések id6zitése egyeldre bizonytalan.

4.2.4. A biztositasi szektor szabalyozasi
fejleményei

A Szolvencia I1'*¢ irdnyelv atfogé feliilvizsgdlata meg-
erdsitette a fenntarthatésagi kockazatok!?” jelentGségét
a biztositok és viszontbiztositok tevékenységére vonatko-
26 prudencialis keretrendszerben. Az Eurdpai Parlament
és a Tanacs (EU) 2025/2 irdnyelvel®® kozzétételével leza-
rult a Szolvencia Il irdnyelv atfogo feliilvizsgédlata. Az (EU)
2025/2 iranyelv rendelkezéseit legkésébb 2027. janudr 29-ig
kell a tagdllamoknak a nemzeti jogrendszeriikbe atiltetni.
Az (EU) 2025/2 irdnyelv atfogd célja, hogy megerésitse az
eurodpai biztositok hozzajarulasat a gazdasagélénkités finan-
szirozasahoz, el6relépést érjen el a t6kepiaci unié tovabb-
fejlesztése és az eurdpai zold megallapodas finanszirozasa
terén, ezdltal is tAmogatva az EU gazdasagpolitikai priorita-
sait. A biztositoknak és viszontbiztositdknak szdmszer(sit-
hetd célokat és eljarasokat tartalmazo konkrét terveket kell
majd kidolgozniuk a fenntarthatdsagi tényezékbdl fakado
pénzugyi kockazatok kezelésére, és figyelemmel kell kisér-
nitik azok végrehajtdsat. A felligyeleti hatdsagoknak bizto-
sitaniuk kell majd, hogy a biztositok és viszontbiztositdk
a kockdzatkezelésik részeként rendelkezzenek a fenntartha-
tosagi kockazatok rovid, kozép- és hosszu tavi azonositasa-
ra, mérésére, kezelésére és figyelemmel kisérésére szolgald
stratégiakkal, szabalyzatokkal, eljarasokkal és rendszerekkel.
A fellulvizsgdlt szabdlyozds értelmében a biztositdknak az
ORSA* keretében kotelez8en értékelniiik kell, hogy lénye-
ges éghajlatvaltozasi kockdazati kitettséggel rendelkeznek-e.
Amennyiben |Iényeges kitettségik van az éghajlatvaltozasi

144 Regulation (EU) 2024/2809 of the European Parliament and of the Council of 23 October 2024 amending Regulations (EU) 2017/1129, (EU) No 596/2014 and (EU)
No 600/2014 to make public capital markets in the Union more attractive for companies and to facilitate access to capital for small and medium-sized enterprises

(Text with EEA relevance)

145 statement on the implementation of certain changes to the Prospectus Regulation introduced by the Listing Act

146 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/138/EK iranyelve (2009. november 25.) a biztositasi és viszontbiztositasi iizleti tevékenység megkezdésérdl és gyakorlasa-

rol (Szolvencia Il) (dtdolgozas) (EGT-vonatkozdsu szoveg)

147 Olyan kornyezeti, tarsadalmi vagy irdnyitasi esemény, illetve kériilmény, amelynek bekovetkezése, illetve fenndllasa tényleges vagy potencidlis negativ hatést

gyakorolhat a befektetés értékére vagy a kotelezettség értékére.

148 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2025/2 iranyelve (2024. november 27.) a 2009/138/EK iranyelvnek az ardnyossag, a feliigyelet minGsége, a jelentéstétel,

a hosszu tdvu garancidkra vonatkozo intézkedések, a makroprudencidlis eszk6zok, a fenntarthatdsagi kockazatok, valamint a csoportszint( és a hatarokon atnyu-
16 feltgyelet tekintetében torténd moédositdsardl, tovdbba a 2002/87/EK és a 2013/34/EU iranyelv mddositasardl (EGT-vonatkozasu széveg)

149 Own Risk and Solvency Assessment / Sajat kockazat- és szolvenciaértékelés
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kockazatokkal szemben, legalabb két hosszu tavu éghajlat-
valtozési forgatékonyvet®™ kell meghatarozniuk, és az ezen
alapulé - rendszeres, maximum haroméves id6kézénként
végrehajtott — értékelésnek tartalmaznia kell az tzleti te-
vékenységulkre gyakorolt hatas elemzését. A kis méretd és
nem Osszetett biztositok a forgatékonyv-elemzéssel 6sz-
szefliggd kovetelmények alél mentesiilnek az ardnyossag
szempontjainak érvényesitése miatt.

Az éghajlatvaltozas fokozza a természeti katasztrofak
gyakorisagat és sulyossagat, ezért a katasztrofakockazati
standard paramétereket feliil kell vizsgalni. A klimavalto-
z3s a biztositdk és viszontbiztositok katasztréfakockdzatnak
vald kitettségét is megvaltoztathatja, ezért szlikség van az
(EU) 2015/35 felhatalmazason alapuld rendeletben®? a ka-
tasztrofakockazatra vonatkozdéan meghatarozott standard
paraméterek rendszeres fellilvizsgalatdra, amelyre az EIOPA
kapott mandatumot az (EU) 2025/2 irdnyelvben. Az EIOPA
legaldabb 6tévente felllvizsgalja az alapvetd szavatolot6-
ke-sziikséglet szamitas nem-életbiztositasi katasztréfakoc-
kazati részmoduljanak standard paramétereinek korét és
kalibraldsat a természetikatasztréfa-kockazat tekintetében.
Az EIOPA legutdbb 2025. janudr 30-an — mar a Szolvencia Il
fellilvizsgdlatban foglalt manddtumara vald tekintettel — pub-
likdlta az erre vonatkoz6 feliilvizsglatanak eredményeit.*>?

A feliilvizsgalt (EU) 2015/35 felhatalmazason alapulé ren-
delet Uj kovetelményeket fogalmaz meg a fenntarthatosagi
informacidkkal kapcsolatban. 2026. februdr 18-an jelent
meg az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjaban az (EU) 2015/35
felhatalmazason alapuld rendelet médositasa'>3, amely be-
emeli a fenntarthatdsagi kockazatokat a szerz6déknek és
kedvezményezetteknek sz6l6 informacidk kérében bemu-
tatdsra kerulé lényeges kockazatok kozé, tovabba a fenn-
tarthatésaggal kapcsolatos informdcidk bekeriilnek a piaci
szakembereknek sz6l6 informdciok korébe is. A rendeletet —
Osszhangban a Szolvencia Il 4tfogd feliilvizsgédlataval — 2027.
januar 30-tdl kell alkalmazni.

Az EIOPA 2026. évi felllvizsgalt munkatervében tovabb-
ra is f6 prioritas a fenntarthato finanszirozas, a f6 hang-
suly azonban fokozatosan a szabdlyozasi keretrendszer

végrehajtasara és konvergens feliligyeletére helyez6dik at.
Az EIOPA szdmos alacsonyabb szint(i szabalyozét dolgoz ki
ebbdl a célbdl a kozeljovében, amelyek segitségével tamo-
gatja a fellgyeleti konvergencia fejl§dését.

Emellett az EIOPA részt vesz a fenntarthatdsagi kockazatok
és tényezlk jelentésére és kézzétételére vonatkozo eurd-
pai szabdlyozasi kezdeményezések tovabbfejlesztésében
— figyelemmel arra, hogy a Taxondmia rendelet, az SFDR
és a CSRD, valamint a CSDDD maddositasai elbirjak az EIOPA
szamara, hogy a kovetelményeket sziikség szerint integralja
a prudencialis és fogyasztovédelmi felligyeletbe.

Az adatokhoz val6 hozzaférés és a megfelel6 modellezési
eszk6zok kiemelked6 fontossaguak ahhoz, hogy a biztosi-
tasi szektor teljes mértékben betélthesse tarsadalmi sze-
repét. E tekintetben az EIOPA folytatja munkajat a relevans
adatok gy(jtésének javitdsa és a megfeleld kockazatérté-
kelési modellek kidolgozasa érdekében, lehet&ség szerint
nyilt forraskddui megolddsok alapjan, a természeti kataszt-
réfakkal kapcsolatos veszteségekre 6sszpontositva. Ebben
a munkaban tovabbra is jelentGs hangsulyt kap az innovacié
és a digitalis technoldgidk szerepe a fenntarthatdsagi koc-
kazatértékelések tamogatdsaban.

Az EIOPA javaslatot terjesztett el6 egy természeti kataszt-
rofakhoz kapcsolédd kockazattudatossagi és megelGzési
eszkozre.'>* A 2025. december elején publikdlt elSterjesztés
célja, hogy segitse az ingatlantulajdonosokat épileteik szél-
s@séges idGjarasi eseményekkel szembeni sebezhetfségé-
nek csokkentésében, a potencidlis veszteségek mérséklésé-
ben, és végsé soron hozzajaruljon Eurdpa éghajlatvaltozasi
hatasokkal szembeni hosszu tavu ellenalloképességéhez.
A javasolt eszkdz, a PROTECT, minden eurdpai polgar sza-
mara elérhetd lenne, és tdmogatna Gket annak jobb megér-
tésében, hogy az éghajlatvaltozas miként érintheti a lakd- és
kereskedelmi éplileteket, valamint, hogy milyen intézkedé-
seket tehetnek erre valaszul. Bar a kockazattudatossagi esz-
kozok széles kore all rendelkezésre, egyik sem nyujt egész
Eurdpdra kiterjedd adatokat, és csak kevés olyan van, amely
egy helyen egyesiti a megel6zési tanacsokat, gyakorlati és
megvaldsithatd megolddsokat kinal, illetve bemutatja, hogy

150 Olyan, hosszd tavi éghajlatvéltozasi forgatdkonyv, amelyben a globélis hémérséklet-emelkedés nem éri el a két Celsius-fokot és egy masik, amelyben jelentdsen

meghaladja a két Celcius-fokot.

151 A Bizottsag (EU) 2015/35 felhatalmazason alapulé rendelete (2014. oktéber 10.) a biztositasi és viszontbiztositasi Gzleti tevékenység megkezdésérél és gyakorla-

sardl sz616 2009/138/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (Szolvencia Il) kiegészitésérél EGT-vonatkozasu széveg

152 Opinion on the 2023/2024 Reassessment of the Nat Cat Standard Formula

153 A Bizottsag (EU) 2026/269 felhatalmazason alapuld rendelete (2025. oktéber 29.) az (EU) 2015/35 felhatalmazason alapuld rendeletnek a biztositastechnikai tar-
talékok, a hosszu tavu garanciakra vonatkozd intézkedések, a szavatoldtSke, a részvénypiaci kockazat, az értékpapirositasi poziciok kamatréskockazata, a standard

formula szerinti egyéb t6kekovetelmények, a jelentéstétel és a kozzététel, az aranyossdg és a csoportszintli szavatolotéke-megfelelés tekintetében torténé modo-

sitasarol (EGT-vonatkozdasu szoveg)

154 E|OPA proposes natural catastrophe risk scores for buildings to encourage proactive risk prevention by home and business owners
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ezek miként hathatnak a biztositasi fedezetre. Az EIOPA
ezért egy fogyasztokozpontu, kdnnyen hozzaférhetd eszkoz
kifejlesztését szorgalmazza.

Az EIOPA az (EU) 2025/2 iranyelvben kapott felhatalmazas
alapjan a biodiverzitasi kockazatokrdl tett kézzé jelentést.!>
A jelentés szerint az eurdpai biztositdk és viszontbiztositok
pozitiv elsé |épéseket tettek a biodiverzitasi kockazatok azo-
nositasa és kezelése terén, de sokkal szorosabb egyittma-
kodésre van még sziikség az agazatban. Egy korabbi EIOPA-
kutatds szerint a biztositok kotvény- és részvénykitettségének
mintegy 30 szazaléka legalabb egy 6koszisztéma-szolgaltatds-
ra tdmaszkodik. Bar az agazatban lathatd a tudatossag nove-
kedése, a jelenlegi megkdzelitések jellemz&en kvalitativak, és
jelent@s akadalyt jelent a globalis biodiverzitasi mérészamok
hidnya, a regionalis kilonbségek, valamint a biodiverzitasi és
klimakockazatok nehezen szétvalaszthato természete. A je-
lentés megallapitdsai szerint, bar a biztositasi piac felismeri
a biodiverzitasi kockdzatok jelentGségét, de a pénziigyi hata-
sok szamszer(isitése és a gyakorlati kockazatkezelési lépések
tovabbra is fejlesztésre szorulnak.

Az EIOPA 2025. marcius 13-an nyolcadik alkalommal
rendezte meg fenntarthaté pénziigyi konferenciajat'®e.
A konferencia azt a célt tlizte ki, hogy a szabalyozdk, ipara-
gi szerepl6k és mas érintettek, kritikus szemmel értékeljék
a legutdbbi fejleményeket és kihivasokat a fenntarthaté fi-
nanszirozas témakorében. 1980 és 2023 kozott a természeti
katasztrofak tobb mint 900 milliard eurd kdzvetlen gazdasagi
veszteséget okoztak az EGT orszagokban, és ezen 43 éves
id&szak veszteségeinek tobb mint 18 szazaléka az elmult
hdrom évben kovetkezett be. E trend ramutat a biztositdsi és
foglalkoztatéi nyugdijszektor kulcsszerepére a fenntarthaté-
sagi kockazatok kezelésében, a tarsadalmi ellendlloképesség
erdsitésében és a karbonsemleges gazdasagra valo atallas
finanszirozasaban.

A hazai szabdlyozasi folyamatokat illetéen kiemelendg,
hogy 2025 decemberében megkezdédétt az (EU) 2025/2
iranyelv nemzeti jogrendbe torténd beillesztésével kap-
csolatos munka, amelynek eredményeképp varhatdéan sor
keril az dgazati jogszabalyok mddositasara.

Osszességében a 4.2-es fejezetben bemutatott szabalyo-
26i fejlemények némileg a kozmolégiai modellekre em-
lékeztetnek: mikozben az Omnibus javaslatcsomag hata-
sa és célja lokalisan 6sszehuizza a jogszabdlyalkalmazasi

terhelést, a fenntarthato pénziigyi szabalyozas teljes uni-
verzuma tovabb tagul és strukturaltabba valik.

4.3. AZ MNB FELUGYELETI
SZABALYOZO ESZKOZEI

Az MNB az elmult id6szakban érdemben bdvitette a fenn-
tarthato pénziigyekhez kapcsolodo feliigyeleti eszkozta-
rat, kiilonos tekintettel a hitelintézeti szektorban az ESG-
kockazatok integracidjara és az adatalapu megkozelités
erdsitésére. A felligyeleti szabdlyozé eszkozokben megfo-
galmazott elvarasok kotelezd jogi erével nem birnak, de ko-
vetésiiket az MNB az altala felligyelt pénziigyi szervezetek
korében az ellenGrzési és monitoring tevékenysége soran
figyelemmel kiséri és értékeli, 6sszhangban tobbek kdzott
az altaldnos eurdpai felligyeleti gyakorlattal.

A piaci gyakorlatok egységesitése, valamint a jogalkalma-
zas megkoénnyitése érdekében az MNB tobb kiillonb6z6 té-
maban vezetdi kérlevéllel tAmogatta az elmult id6szakban
a felligyelt intézmények jogszabalyi megfelelését. A veze-
tGi korlevél célja egy konkrét részletszabaly vagy bizonyos
részletszabalyok betartasara vonatkozo figyelemfelhivas
a felugyelt intézmények szamdra. 2025-ben a fenntart-
hato pénzigyi keretrendszerhez kapcsoléddan két, 2026.
els6 negyedévében tovabbi egy ilyen felhivast tett kozzé
az MNB.

Az MNB ESG-kockazatok nyilvanossagra hozatalara (Pillar
3) vonatkozé vezet6i kérlevele!>” az dtmeneti jogalkalma-
zasi helyzet kezelését célozza a CRR 449a cikk hatalyanak
kiterjesztésével érintett intézmények esetében. A korle-
vél — dsszhangban az EBA kapcsolddd ITS-tervezetével'>®
— rogziti, hogy az MNB az Ujonnan érintett intézmények
vonatkozdsaban, az Uj végrehajtasi szabalyok hatalybalépé-
séig, tartézkodik a nyilvdnossagra hozatali kotelezettségek
kikényszeritésétél. A korlevél emellett a mar kordbban is
nyilvanossagra hozatalra kotelezett intézmények szamdra
is konnyitést biztosit, mivel az atmeneti idGszakban nem
kényszeriti ki valamennyi adatpont kozzétételét.

Ez a megkozelités az MNB részérdl egy tudatos, aranyossa-
gon alapuld atmeneti alkalmazast tiikroz, amely figyelembe
veszi a részletszabalyok kialakulo jellegét és az intézmények
felkésziltségét. Az MNB proaktiv kommunikacidja ebben
a helyzetben kiemelt jelent6ségd, mivel egyértelmd irany-
mutatdst ad a piaci szerepl6k szamara a bizonytalan jogi

155 E|OPA notes positive early steps by insurers in addressing biodiversity risk but calls for stronger collaboration in key areas

156 A konferenciardl késziilt felvétel visszanézhetd az EIOPA YouTube csatornéjan

157 Vezetdi Korlevél az ESG-kockazatok nyilvanossagra hozatala kapcsan elvart intézkedésekrél

158 Az EBA konzultéciét inditott az ESG-kockazatokra, a részvényijellegl kitettségekre és az drnyékbanki tevékenységet végz8 szervezetekkel szembeni aggregalt

kitettségre vonatkozd kovetelményekrél
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HAZAI ES NEMZETKOZI SZABALYOZAS ES VARHATO VALTOZASOK

kérnyezetben és csokkenti az eltéré jogértelmezésbdl
fakado kockazatokat. A korlevél igy nemcsak tehercsok-
kentd intézkedésként értelmezhetd, hanem a fokozatos
és egységes implementaciot tamogatd fellgyeleti eszkoz-
ként is.

Az MINB vezetdi korlevelet adott ki a 2021 el6tt épiilt zold
ingatlanok meghatarozasarél*>°. A kérlevél célja az MNB el-
varadsainak megfogalmazasa arra vonatkozéan, hogy miképp
szlikséges értelmezni a Taxondmia rendelet szerint megha-
tarozott z6ld lakodingatlanok kritériumait Magyarorszagon.
A Taxondmia rendelet kritériumai szerint a 2020. decem-
ber 31. utdn épllt ingatlanok esetében az energetikai ta-
nusitvanyok alapjan egyértelmlien meghatarozhato a zéld
lakéingatlanok kore. A 2021 el6tt épilt ingatlanok esetében
a Taxondmia rendelet megengedi, hogy z6ld lakdingatlannak
tekintsik azokat az éplileteket, amelyek a nemzeti vagy re-
gionalis épliletallomany primerenergia-igénye (PED) alapjan
annak felsé 15 szdzalékaba tartoznak.

A KSH meghatarozta és rendszeresen frissiti a zold lako-
ingatlanok felsé 15 szazalékanak kiiszobértékeit. Mivel
megfigyelhetd, hogy szamottevd a kilonbség a csaladi ha-
zak és tarsashazi lakdsok PED értéke kozott, az MNB elvarja
a kiiszobértékek épulet tipus bontdsban térténé alkalma-
zasat. A jelenleg hatalyos PED kliszobértékek csaladi hdzak
esetén 194,8 kwh/m?/év, tarsashazi lakasok esetén pedig
123,2 kwh/m?/év. A kihelyezett hiteltgyletek z6ld meg-
felelését mindig a legfrissebben elérhetd kiiszobértékek
alapjan sziikséges megallapitani. Az MNB az adathianyok
lekiizdésének tamogatdsa érdekében zold pénzigyek olda-
|an kozzéteszi a felsd 15 szazalék kiiszobértékeket, valamint
az atlagfogyasztds értékeket az épilet tipusa és régios elhe-
lyezkedése szerinti bontasban. A KSH altal rendszeresen fris-
sitett kiiszobértékek szintén a fenti oldalon jelennek majd
meg.

Az MNB infrastruktura tamogatoé faktor alkalmazasarol
52016 vezetGi kérlevele'®® a CRR vonatkoz6 rendelkezése-
inek egységes hazai értelmezését és alkalmazasat segiti,
figyelembe véve a szabalyozasi kérnyezet kézelmultbeli
mddositasait. A jogszabalymddositas eredményeként erd-
s6dott a fenntarthatdsagi szempontok szerepe, amelynek
kovetkeztében az infrastruktura finanszirozasi kitettségek
prudencialis megitélése egyre inkdbb Osszekapcsoldadik

a hosszu tavu gazdasagi és kornyezeti fenntarthatdsaggal.
Az MINB hangsulyozza a prudens alkalmazas sziikségességét,
ugyanakkor a szabalyozasi irany egyértelmden arra mutat,
hogy a kedvezményes kezelés hozzajarulhat a hosszu tavon
alacsonyabb kockazatu, fenntarthatobb beruhazasok finan-
szirozasanak 0sztonzéséhez. A korlevél igy a prudencialis ko-
vetelmények és a fenntarthatdsagi célok kozotti 6sszhang
er@sitését szolgalja.

Az MNB feliigyeleti tevékenysége transzparencidjanak
megteremtése, jogalkalmazasi gyakorlatanak a feliigyelt
intézményekkel valo megismertetése, valamint ezen intéz-
mények jogszabalyoknak megfelel6 miikédésének tamoga-
tasa céljabol ajanlasokat bocsat ki. Az MNB a hitelintézeti
szektor tdmogatdsa céljabdl két, a befektetési alapkezelSk-
nek cimezve pedig egy ajanlast adott ki az id&szakban.

Az Eurdpai Unio ESG-vel kapcsolatos elvarasainak valto-
zasa az MNB ESG minimum kérdéssorrol sz6l6 ajanlasa-
nak!! médositasat tette sziikségessé. A mddosult ajanlas
2025. jalius 1-jével lépett hatdlyba. Az ajanlassal kozvet-
lendl érintett véllalkozasok kére a hitelkérelmezé vallalat
definicidjanak bevezetésével valtozott, amelynek eredmé-
nyeként elsésorban nem az igényelt hitel6sszeg, hanem
a hitelt igényl6 vallalat mérete hatdrozza meg az ajanlassal
vald érintettséget. A mddositas biztositja, hogy az ESG-
informacidk felmérésére vonatkozo elvaras azon vallalatok-
ra'®? terjedjen ki, amelyek mar rendelkeznek a sziikséges
adatokkal és felkésziiltséggel. Ez 6sszhangban all azzal, hogy
a fenntarthatdsagi jelentéstételi kotelezettségek keretében
(kiilénésen a CSRD/ESRS alapjan) elGallitott informaciok je-
lent6s mértékben lefedik az ajanlasban szereplé adatponto-
kat. A mddositas igy egyszerre csokkenti az adminisztrativ
terheket a kevésbé felkészilt vallalatok esetében, mikézben
biztositja, hogy a pénziigyi intézmények a mar rendelkezés-
re allo, strukturalt ESG-adatokra tdmaszkodva épithessék ki
kockdazatkezelési gyakorlataikat.

JelentGsen kevesebb adatpontot sziikséges gytijteni a mo-
dositott ajanlas elvarasai alapjan. Figyelembe véve az
Eurdpai Unié ESG-informacidk nyilvanossagra hozataldval
kapcsolatos elvarasainak valtozasat, az MNB frissitette az
ajanlas 1. mellékletét képez6 minimum kérdéssort. Az MNB
és a Szabalyozott Tevékenységek Felligyeleti Hatdésaga
(SZTFH) tovabbi eréfeszitéseket tett az ESG beszamold,

159 yezetdi kirlevél a 2020. december 31. napja elétt épiilt zéld lakdingatlanok meghatérozédsérdl

160 vezetdi kdrlevél az infrastruktira tamogatd faktor alkalmazasardl és a megfelelési kovetelmények definialdsardl

161 A Magyar Nemzeti Bank 7/2025. (VI.23.) szamU ajénlasa a hitelkockazat vallaldsa, mérése, kezelése és kontrollja soran a kérnyezeti, térsadalmi és vallalatiranyita-

si informacidk felmérését szolgdld minimum kérdéssor alkalmazasardl

162 A médositas alapjan az ajanlasban foglalt elvarasokat akkor sziikséges alkalmazni, ha a vallalkozas nem mindsiil az ESG tv. 7. § 28a. pontja szerinti szabalyozott

pénzligyi szolgaltatdnak, és a szamvitelrél sz616 2000. évi C. torvény (a tovabbiakban: Szamviteli tv.) alapjan egyedi, vagy 6sszevont fenntarthatdsagi jelentésté-

telre kotelezett, illetve az ESG tv. alapjan egyedi, vagy 0sszevont ESG beszamold készitésére kotelezett, illetve rendelkezik mar legalabb egy — altala vagy anyaval-
lalata dltal — kozzétett fenntarthatdsagi jelentéssel, illetve — dltala vagy anyavéllalata altal — készitett ESG beszamoldval.
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illetve az MNB ajanlds minimum kérdéssor tartalmi eleme-
inek 6sszehangoldsa érdekében. A kérdéssor mddositasa
soran az MNB figyelembe vette az SZTFH altal kdzzétett ESG
kalkulatort, amelynek célja a vallalatok tdmogatasa ESG be-
szamoldjuk elkészitésekor. A kalkulator lehet6vé tette tobb
kérdés atfogalmazasat, illetve 6sszevondsat. A médositott
kérdéssor a korabbi maximalis 62 kérdésrél és 321 adat-
pontrol 54 kérdésre és 206 adatpontra mddosult, ami adat-
pont szinten 36 szdzalékos csdkkentést jelent. Tekintettel az
opcionalis és tevékenység specifikus kérdésekre, a maxima-
lis adatpont szdmnal jelent8sen alacsonyabb a hiteligényl&k
altal ténylegesen kitoltendd adatpontok szama.

A befektetési alapok nevében az ESG, valamint fenntartha-
tésaggal kapcsolatos kifejezések hasznalatarél sz616 MNB
ajanlast®® a befektetési alapkezel6k vonatkozasaban rog-
zit iranymutatasokat az altaluk kezelt befektetési alapok
nevében a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kifejezések
hasznalatardl. Az MNB ezen ajanlas kozzétételével bizto-
sitja a 2024. augusztus 21-én kiadott 21/08/2024/ESMA
iranymutatasaiban®* foglaltaknak vald megfelelést. A 2026.
marcius 31-t6l alkalmazandd ajanlas tovabba 6sszhangban
van a 21/08/2024/ESMA iranymutatas egyes fogalmainak
pontositdsat tartalmazo, az ESMA dltal 2024 decemberében
kiadott Q&A-ben foglaltakkal. A fentiek keretében az ajanlas
meghatdrozza, hogy az MNB elvarasa szerint mi értendé
a témadval kapcsolatos olyan alapfogalmak alatt, mint ,at-
allas”, , kornyezet”, ,tarsadalom”, ,vallalatiranyitds”, ,hatas”
és ,fenntarthatdsag”. Elvaras, hogy az alap eszkdzeinek bizo-
nyos hanyadat (legaldbb 80 szazalékat) tegye ki azon befek-
tetéseknek az aranya, amelyeket az alap a kdrnyezeti vagy
tarsadalmi jellemzék, illetve a fenntarthato befektetési cél-
kitlizések teljesitéséhez hasznal fel. Elvart tovabba egyfajta
kizarasi politika alkalmazasa is, amelynek keretében az alap
arra vallal kotelezettséget, hogy nem eszkozdl befektetést
bizonyos — fenntarthatdsaggal 6sszeegyeztethetetlen — te-
vékenységekbe. Az ajanlasban rogzitésre keril tovabba az
MNB azon elvardsa, miszerint az alap nevében csak akkor
szerepeltesse az ,atallas”, ,tarsadalom”, véllalatiranyitas”,
,kornyezet”, ,hatds” vagy ,fenntarthatdsag” szavakat, illetve
az ezekkel kapcsolatos kifejezéseket, amennyiben az alap
megfeleltethet6 a vonatkozd jogszabaly, vagyis az SFDR 8.
vagy 9. cikkének. Az ajanlds tovabbi elvarasként fogalmazza
meg a befektetések vonatkozasaban eldirt ESG vagy fenn-
tarthatdsagi limitek 5 szazalékpontnal nagyobb mértékben
torténd csokkenésének MNB részére torténd, alapkezeld
altali bejelentését.

Az MNB 2025. marciusban tette kézzé a feliilvizsgalt és
kiegészitett ,Kérdések és Vidlaszok a pénziigyi szolgdltatdsi
dgazatban a fenntarthatosdggal kapcsolatos kézzétételek-
rél sz6l6 (EU) 2019/2088 rendelet (SFDR), a Bizottsdg (EU)
2022/1288 felhatalmazdson alapulé rendelete (SFDR RTS)
és a fenntarthatd befektetések el6mozditdsdt célzo keret
Iétrehozdsdrdl szolé (EU) 2020/852 rendelete (Taxonémia
rendelet) alkalmazdsardl, valamint fenntarthatdsdgi kockad-
zatok kockdzatkezelési folyamatokba térténd integrdldsardl”
cimd dokumentumat!®®, amely az el6z6ekben bemutatott
ajanldsban foglaltakon tul tovabbi jo gyakorlatokat és al-
kalmazast segitd informacidkat is megfogalmaz a felligyelt
intézmények szamara.

A pénziigyi kozvetitGrendszer fenntarthatdsagi szabalyo-
zasaban 2025 soran sziikségessé valt az ESG-kockazatok
kezelésérdl sz6l6 EBA/GL/2025/01 iranymutatasainak
atiiltetése, amely eredményeként az MNB kiadta a zold
banki ajanlasanak tovabbfejlesztett valtozatat. Az MNB
2/2026. (I11.6.) szamu z6ld banki ajanldsa a hazai fenntart-
hatd pénziigyi keretrendszer tovabbfejlesztésének fontos
mérfoldkove, amely a korabbi zold ajanlas tapasztalataira
épitve magasabb szintre emeli az ESG-szempontok pruden-
cidlis integracidjat. Az Uj ajanlds nem csupan megerdsiti
a korabbi elvarasokat, hanem azok gyakorlati alkalmazdasat
is jelent&sen részletezi, ezzel tAmogatva a pénzigyi intéz-
mények érdemi felkésziilését.

A korabbi ajanlashoz képest az egyik legfontosabb el6-
relépés, hogy az ESG-kockazatok kezelése egyértelmiien
a meglévé kockazatkezelési és iranyitasi keretrendszerek
részévé valik. Mig a korabbi megkdzelités nagyobb hang-
sulyt helyezett az elvi keretek kialakitasara, az 0j ajanlas
mar konkrét elvarasokat fogalmaz meg a kockazatkezelési
folyamatokba, a stratégiai tervezésbe és a dontéshozatalba
valé beépités tekintetében. Ennek megvaldsitdsaként az Uj
ajanlas mar egy jol kdvethetd, egymasra épuld szabalyozasi
logikat hataroz meg.

A folyamat elsé lépése az ESG-kockazatok azonositasa és
mérése, amelynek kézponti eleme a lényegességi értéke-
lés. Az ajanlds egyértelm(ivé teszi, hogy az intézményeknek
strukturalt modon kell feltérképezniiik, mely ESG-kockazatok
relevansak tzleti modelljik és portfélidjuk szempontjabdl,
amelyeket aztan adatalapu modon kell értékelnilk. A Iénye-
gességi értékelés igy a teljes prudencialis ESG-keretrendszer
kiindulépontjava valik.

163 p Magyar Nemzeti Bank 16/2025. (X11.9.) szdmu ajanldsa a befektetési alapok nevében a kdrnyezeti, tdrsadalmi és véllalatirdnyitdsi (ESG), valamint fenntarthato-

sdggal kapcsolatos kifejezések haszndlatardl

164 |ranymutatdsok a kérnyezeti, tarsadalmi és véllalatiranyitasi (ESG) vagy fenntarthatésdggal kapcsolatos kifejezések hasznélatardl az alapok nevében

165 Kardések és vélaszok pénzigyi szolgaltatdk szamara a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrél sz616 SFDR és Taxondmia rendelet alkalmazdsahoz
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https://sztfh.hu/tevekenysegek/esg-hatosagi-tevekenyseg/esg-kerdoiv-kitolteset-segito-kalkulator/esg-kalkulator/
https://sztfh.hu/tevekenysegek/esg-hatosagi-tevekenyseg/esg-kerdoiv-kitolteset-segito-kalkulator/esg-kalkulator/
https://www.mnb.hu/letoltes/16-2025-bef-alapok-nevhasznalat-ajanlas.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/16-2025-bef-alapok-nevhasznalat-ajanlas.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-08/ESMA34-1592494965-657_Guidelines_on_funds_names_using_ESG_or_sustainability_related_terms_HU.pdf
https://zoldpenzugyek.mnb.hu/sw/static/file/SFDR_QA.pdf

HAZAI ES NEMZETKOZI SZABALYOZAS ES VARHATO VALTOZASOK

Masodik lépésben az azonositott ESG-kockazatokat az in-
tézményeknek be kell épiteniiik meglévé kockazatkezelési
rendszereikbe, kiilondsen a hitelkockazat-kezelésbe, a port-
folidszintl elemzésekbe és a belsé kontrollfolyamatokba.
Az ajanlas hangsulyozza, hogy az ESG-kockazatok nem k-
|16nalld kategdriaként jelennek meg, hanem a hagyomanyos
kockazattipusokon keresztil keriilnek kezelésre.

Ezzel szoros Gsszefiiggésben az ESG-kockazatok kezelésé-
nek a belsé téke- és likviditasértékelési folyamatokban
(ICAAP/ILAAP) is meg kell jelennie, biztositva, hogy az intéz-
mények a relevans kockazatokat prudencialis szempontbdl
is figyelembe veszik.

A szabalyozasi logika kdvetkezd eleme a célértékek meg-
hatdrozasa és a folyamatos nyomon kovetes: az intézmé-
nyeknek szamszertisithet6 célokat és mérfoldkéveket kell
kijeldlnilik, amelyeket rendszeresen frissitett tervekben
kell régziteniiik és monitorozniuk. A dokumentalhatdsag és
a kovetkezetes végrehajtas érdekében az ajanlas mellékleté-
ben ehhez egy strukturalt tervsablon is talalhatd, amely gya-

korlati eszkézként tamogatja az intézményi implementaciot.

Az ajanlas kiemelt eréssége a vallalatiranyitasi dimen-
zi6 megerGsitése: a vezetd testliletek felelGssége és
szerepe hangsulyosabban jelenik meg, ami elGsegiti az
ESG-szempontok intézményi szint(i beagyazodasat. A szam-
szer(isithetd célok és Gitemezések elGirdsa a korabbiaknal
strukturdltabb megkdzelitést tesz lehet6évé és hozzajarul
a stratégiai szint{ végrehajtds erésitéséhez.

Az Uj ajanlas erdGsiti az el6retekint6 szemléletet is, kiil6-
nos tekintettel a hosszabb tavu kockazatok kezelésére és
a gazdasagi atallasbal fakado kihivasokra. Ez a megkoze-
lités jol illeszkedik az eurdpai szabalyozasi trendekhez és
hozzajarul a hazai pénziigyi rendszer ellendlloképességének
noveléséhez.

Az alkalmazas lépcsGzetes bevezetése lehetévé teszi az
intézmények szamara a fokozatos felkésziilést, mikozben
biztositja, hogy a nagyobb és komplexebb szerepl6k mar
rovid tdvon is érdemi lépéseket tegyenek. Ez az ardnyossag
elvének érvényesitését és a szabdlyozas hatékony imple-
mentacidjat egyarant tamogatja.

Osszességében a 2/2026-0s ajanlas a korabbi zéld banki
ajanlashoz képest egyértelmiien magasabb szint(i integ-
raciot, nagyobb operativ részletezettséget és erGsebb fel-
tigyeleti iranymutatast biztosit, ezzel jelentGsen hozzdja-
rulva a fenntarthatdsagi szempontok pénziigyi rendszerbe
torténd tényleges beépiiléséhez.

A bevezetést kovets id6szakban a legnagyobb kihivast és
egyben a feliigyeleti fokusz kzéppontjat a lényegességi ér-
tékelés megfelel6 kialakitasa jelenti. Ez az a pont, amely meg-
hatarozza a teljes tovabbi folyamat min&ségét, igy a felligye-
let kiemelt figyelmet fordit arra, hogy az intézmények milyen
mddszertannal azonositjak és priorizaljak ESG-kockazataikat.

Az MNB kozelmultban megjelent ajanlasai jol strukturalt
madon fedik le a fenntarthaté pénziigyi keretrendszer kii-
16nb626 dimenzidit. Az ESG minimum kérdéssor az adat-
gyUjtés egységesitésén keresztll teremti meg a prudencialis
integracio alapjait, mig a zold banki ajanlas a kockazatke-
zelési és t6keértékelési folyamatokba torténé beépitést
mélyiti. Az alapok névhasznalatdra vonatkozé ajanlas ezzel
parhuzamosan a befektetévédelmi dimenziét erésiti, kiilo-
nosen a zoldrefestési kockazatok csokkentésén keresztiil.
Ezzel hozzajarulnak az ESG szempontok kovetkezetes, gya-
korlatorientalt alkalmazasahoz.

Az MINB tevékenysége a korabbi felkésziilést segits, ezért
inkabb elvi jellegli elvarasok utan egyértelmiien a jogsza-
balyi megfelelést biztositoé és az intézményeket gyakorlati
elvarasok régzitésével tamogato szabalyozas felé mozdult
el. A 2025-26-ban kiadott és fellilvizsgalt ajanlasok, illetve az
ebben az id6szakban megjelent vezetdi korlevelek egységes
irdnyba mutatnak és jol tikrozik a hazai felligyelet proaktiv,
de ugyanakkor implementacié orientalt megkozelitését. A fel-
ligyeleti szabalyozd eszkdzok kozos jellemz6je, hogy az unids
szint( elvarasokat nem pusztan atveszik, hanem azokat a hazai
intézményi gyakorlat szamdra konkrét, operativ szintre bontjak.

A bemutatott fejlemények alapjan az MNB szerepe egyre
inkabb a szabalyozasi keretek gyakorlati leforditasaban
és a piaci konvergencia elémozditasaban ragadhaté meg,
amely kiilénosen felértékel6dik egy olyan szabalyozasi
kérnyezetben, ahol az unids elGirdsok jelentds része még
kialakuléban van.
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5. Kapacitasfejlesztés a fenntarthaté
pénziigyek teriiletén

A fenntarthato pénziigyi kapacitdsfejlesztés napjainkra a pénziigyi rendszer stabilitasanak és a z6ld dtallds sikerének
meghatdrozo tényezgjévé vdlt. A nemzetkézi tapasztalatok igazoljdk, hogy a z6ld pénziigyi eszkozdk terjedése és a fenn-
tarthatdsdgi szempontok bedgyazoddsa csak akkor valdsulhat meg kévetkezetesen, ha a pénziigyi intézmények, szabdlyozo
hatdsdgok, a fels6oktatds és a tudomdnyos kézeg megfelelé kompetencidkkal rendelkezik. Magyarorszdgon e teriilet fejlé-
dését még nélkiilézhetetlenebbé teszi, hogy a klimasemleges gazdasdgra vald dtdllds — melyet a hazai intézményekre haté
unios és nemzetkézi szabdlyozds is katalizal — egyre tébb szaktuddst és intézményi alkalmazkoddképességet kbvetel meg.

A hazai és nemzetkézi szakirodalom egyardnt hangsulyozza, hogy a kapacitdsfejlesztés hidnyossdgai nem csupdn tech-
nikai akaddlyt jelentenek, hanem rendszerszintii kockdzatot is hordoznak. Ezek a tudds- és adatkorldtok zdldre festés
(greenwashing), piaci torzuldsok, alulértékelt kockdzatok és nem megfeleld pénziigyi déntések formdjaban jelennek meg.
A kapacitdsok fejlesztése tehdt a mikro- és a makroprudencidlis feliigyelet egyik alappillére, amely meghatdrozza, hogy
a pénziigyi rendszer mennyire képes tamogatni a zéld datdlldst, illetve kezelni a fenntarthatésdggal kapcsolatos pénziigyi
kockdzatokat.

Magyarorszagon az elmult években jelentésen béviiltek a fenntarthatdsdggal kapcsolatos oktatdsi és kutatdsi kapacitdsok.
Ennek részeként megjelentek uj felsGoktatdsi képzések és tantdrgyak, emelkedett a témdval foglalkozo kutatdsi projektek és
nemzetkézi egylittmiikédések szama. A felsGoktatdsi intézményekkel, kutatokézpontokkal és a pénziigyi szektor szereplGivel
kézdsen létrejétt programok az MINB Zéld Programjdnak szerves részét alkotjak. A kapacitdsépités ugyanakkor tovabbra
is kihivdsokkal terhelt: a gyorsan béviilé nemzetkézi szabdlyozdsokhoz valé alkalmazkodds, az adathidnyok kezelése és
a szakérték képzése folyamatosan megujuld és rugalmas tervezést igényel.

5.;].. A_Z MNB FENN,TAR,THAT() . jelent meg nemzetkdzi szinten jegyzett tudomanyos
PENZUGYI OKTATASI ES KUTATASI folydiratokban:
TEVEKENYSEGE
¢ A bankoknak napjainkban meg kell talalniuk az egyen-
5.1.1. Tudomanyos kutatas és szakmai stlyt a biztonsag, a jovedelmez&ség és a zold szempon-
publikaciok tok kozott. Az e trilemmardl és megoldasi lehetdségei-
rél sz616 (5. keretes irds) tanulmany?®® kiilsés szerz8je
A hazai fenntarthaté pénziigyi tudomanyos 6koszisz- Bethlendi Andrds egyetemi docens, a BME Gazdasag- és

téma egyik meghatarozo teriilete a nemzetkozi szinten Tarsadalomtudomanyi Karanak gazdasagi dékanhelyettese
is jegyzett kutatasi tevékenység. Az MNB fenntarthaté és a Pénzigyek Tanszék tanszékvezetdje.

pénziigyi mlhelye szamos 0nallé és kiilsé szakért&kkel

kdzosen folytatott kutatdsi projektben vesz részt. E pub- e Afenntarthatd pénziigyi tudomanyos kutatdsok korszako-
likaciok értéke abban all, hogy empirikus bizonyitékokkal l4s4rdl sz6l6 tanulmanyrdl'®” kiildn keretes irds szamol be
tdmasztjak ald a fenntarthatdsagi szemlélet beépithe- (11. keretes iras). A Sustainable Environment c. folydirat-
t6ségét a gazdasagi gyakorlatba, valamint el6remutato ban megjelené tanulmany kilsGs szerzGi, Kuncz Izabella
eredményeket biztositanak a kozpolitika és a szabalyozas és Németh Petra, egyarant a Budapesti Corvinus Egyetem
szamara. Ezek eredményeként 2025-ben négy tanulmany Kozgazdasagtan Intézetének adjunktusai.

166 Bethlendi Andras — Holczinger Norbert (2026): The green trilemma of banks and its potential solution: the green preferential capital requirements. Journal of
Central Banking Theory and Practice 15(1). pp. 201-222.

167 sarvari Balazs — Kuncz Izabella — Németh Petra (2026): Periodizing Sustainable Finance Literature: A Comprehensive Bibliometric Review & Future Directions.
Sustainable Environment. 12(1). pp. 1-26.
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e A Differences in MaaS adoption among university students
c. tanulmany!® a Maa$S (mobilitds mint szolgaltatds) elfo-
gadasanak kilonbségeit targyalta egyetemistak korében.
A mérnoki és kozgazdasagi szempontokat egyesité kuta-
tas a fenntarthaté mobilitasi dontések mogotti tényez8ket
tarja fel, hozzajarulva a kozlekedéssel kapcsolatos kibo-
csatascsokkentési politikdk finomhangolasahoz. A tanul-
many kilsGs szerzGi Willy Kriswardhana és Esztergar-Kiss
Domokos, a Budapesti M(iszaki és Gazdasagtudomanyi
Egyetem Kozlekedésiizemi és Kozlekedésgazdasagi
Tanszékének kutatoi.

¢ A How do the divestment trends correlate with the green
transformation of oil and gas companies? c. tanulmény*®®
azt vizsgalta, hogyan alakitjak at az olaj- és gazipari valla-
latok a fosszilis tlizel6anyag-alapu portfélidjukat. A tanul-
maény kiilsés szerz6je Bartalos Eva, a Budapesti Corvinus
Egyetem fokozatszerzés el6tt all6 doktoranddja.

A kutatastamogatas teriletén szamos folydirat munkajat
segitette az MNB lektori tevékenységgel. A hazai szakmai
kozosség megerbsitéséhez jarul hozza az, hogy a jegybanki
szakért6k rendszeresen biraljak el a tudomanyos folydira-
tok szerkeszt6ségeihez beérkezd tanulmdanyokat. A 2025.
év sordn tébbek kozott az alabbi folydiratokkal zajlott lek-
tori egyuttm(kodés: Financial Innovation, K6zgazdasagi
Szemle, Statisztikai Szemle, Hitelintézeti Szemle, Periodica
Polytechnica Social and Management Sciences, Eszak-
magyarorszagi Stratégiai Flzetek.

5.1.2. Fels6oktatasi és szakértdi oktatasi
programok

A fenntarthaté pénziigyek oktatasa hazankban folyama-
tosan bdéviil azaltal, hogy egyre tobb egyetem kinal e té-
makorben 6nallé programokat és kurzusokat. A bévilé
intézményi kindlat és a ndvekvé hallgatéi érdeklédés mu-
tatja, hogy Magyarorszagon fejlédik a fenntarthatd pénz-
Ugyi tdjékozottsag és egyre sokszinlibbek a hozza tartozd
karrierlehetGségek.

Az MNB miihelye a 2025. év soran tébb magyar és kiilfoldi
egyetem és képzés munkajaba is bekapcsolédott.

Hazai képzések:

e A Budapesti M(szaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem
MBA mesterképzési szakan immadron harmadik éve kerilt

sor a Fenntarthaté pénziigyek cimd kurzusra, amelynek
oktatasaban jegybanki kollégak is részt vettek. A targyon
olyan témak keriltek fokuszba, mint a zold pénziigyi ter-
mékek megismerése, az ESG, a jegybankok zdld szerep-
vallalasa és a fenntarthatdsag specifikus finanszirozasi
madjai.

A Szegedi Tudomanyegyetemen a Bevezetés a fenntart-
hato pénziigyekbe cim kurzus oktatasat szakértéi elGa-
dasokkal tAmogatta az MINB.

A Nemzeti Kozszolgdlati Egyetem Kormanyzas és veze-
tés mesterszakan, a Nemzetkozi gazdasag, kiilgazdasag
elnevezésl tantargy keretében tartott szakmai elGadas
a fenntarthato pénzigyek témakorét nemzetkozi egyltt-
m(kodési szempontbdl targyalta.

A Magyar Diplomaciai Akadémia — Corporate Diplomacy
Program keretében tartott el6adas a fenntarthatd pénz-
Ugyek piaci alkalmazhatdsagara fokuszalt.

Nemzetkozi képzések:

e A Katowicei Egyetem részére tartott el6adas a zold hi-
potézis jelent6ségét és a tékekdvetelmény-kedvezményt
helyezte a kozéppontba.

e A pragai Newton Egyetemen tartott vendégel&adas a zold
pénziugyek elméleti és gyakorlati aspektusait mutatta be,
kiemelve az MNB tevékenységét.

e Az Eurdpa masodik legnagyobb didkszervezete,
a Maastrichti Egyetem Uzleti és Gazdasagtudomanyi
Karanak tanulmanyi egyesilete szdmara tartott elGadas
soran az MNB kornyezeti fenntarthatésagi mandatumaval
ismerkedtek meg a SCOPE Maastricht hallgatoi.

5.2. A KAPACITASEPITES NEMZETKOZI
TRENDJEI ES AZ MNB RESZVETELE
A NEMZETKOZI HALOZATOKBAN

Nemzetkozi szinten is alapvetéssé valt a felismerés, hogy
a kapacitashiany a fenntarthaté pénziigyi rendszer egyik
fontos strukturalis kihivasa. Mig a globalis pénziigyi intéz-
mények és a fejlett gazdasagok felligyeletei és nagyvalla-
latai megfelel§ er6forrasokkal rendelkeznek a szakérték
képzésére, az adatszolgdltatasi rendszerek fejlesztésére
és az Uj szabalyozasi elvarasok beépitésére, addig a kis- és

168 Willy, Kriswardhana — Sarvari Balazs — Esztergar-Kiss Domokos (2025): Differences in Maa$ adoption among university students. Transportation Letters: The inter-

national Journal of Transportation Research, pp. 1-14,

169 Bartalos Eva — Sarvari Balazs (2025): How do the divestment trends correlate with the green transformation of oil and gas companies? Society and Economy. pp.

175-198.

ZOLD PENZUGYI JELENTES e 2026

73



MAGYAR NEMZETI BANK

74

kozépvdllalatok, a feltérekv6 gazdasagok hatdsagai, illetve
a civil szektor sok esetben sulyos szakmai és intézményi kor-
latokkal kiizdenek. Ez az aszimmetria nemcsak az atallas
Utemét lassitja, hanem tartds egyenl6tlenségek kialakulasa-
hoz is vezethet a zold finanszirozashoz vald hozzaférésben.
A kapacitasfejlesztést ezért mdara a nemzetkdzi pénziigyi
intézmények — példaul IMF, Vildgbank, UNDP, UNEP FI —
kdzponti feladatuknak tekintik.

A globalis trendek arra utalnak, hogy a fenntarthat6 pénz-
ligyi kapacitasfejlesztés egyre inkabb harom irany mentén
szervez6dik.

1) Az orszagok és régiok sajat fenntarthatdsagi szabalyoza-
si csomagjaikat (pl. EU Taxondmia, ASEAN Zo6ld Kétvény
Standardok) egyre részletesebb Utmutatdkkal és célzott
képzési programokkal tdmogatjak, hogy a piac szerepl&i
értsék és alkalmazni tudjak az elirdsokat.

2) A pénzigyi fellgyeletek és jegybankok — példaul az NGFS
tagjai — intenziv tudasmegosztasba kezdtek annak érde-
kében, hogy a klima- és természetkockazatok kezelése
egységes, adatalapu mddszertanokra épuljon.

3) A kapacitdasfejlesztés digitalis atallasa is felgyorsult: e-lear-
ning platformok, online akadémiak és hibrid képzések te-
szik lehet6vé, hogy az intézmények szélesebb kore férjen
hozza a relevans tuddshoz.

A kapacitasfejlesztés iranti igény er6s6dését egyértelmi-
en jelzik azok az Uj kezdeményezések, amelyek célzot-
tan a fenntarthaté pénziigyi tudas terjesztésére jottek
létre. A CASI (Capacity-building Alliance of Sustainable
Investment) gyors bdviilése, az SBFN (Sustainable Banking
and Finance Network) fejlédése, valamint az IMF kapaci-
tasfejlesztési stratégidi mind arra mutatnak ra, hogy egyre
nagyobb hangsuly keriil a befogadd, regiondlisan adaptalt
tuddsatadasra. Ezek az intézmények nemcsak képzést biz-
tositanak, hanem olyan standardokat és mddszertanokat is
fejlesztenek, amelyek tdmogatjak az atmeneti kockazatok
mérését, az adathidny csokkentését és a professzionalis
kockazatkezelési gyakorlatok elterjedését.

Mindezek alapjan a z6ld pénziigyi kapacitasfejlesztés a ko-
vetkez6 években meghatarozo tényezéje lesz annak, hogy
a fenntarthatésagi célok megvalésuljanak. A nemzetkozi
példak azt mutatjak, hogy sikeres atallas csak ott valdsul-
hat meg, ahol a képzés, a szakmai tdmogatas, a szabalyozoi
egylttm(ikodés és a forrasallokacié 6sszehangoltan m-
kodik. A pénziigyi rendszer stabilitdsa egyre inkabb attél
flgg, hogy a dontéshozok képesek-e komplex kornyezeti és
tarsadalmi kockazatokat kezelni, és hogy a piaci szereplék
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rendelkeznek-e azokkal az eszkozokkel és készségekkel, ame-
lyek a zold atallast technikailag és stratégiailag is lehetévé
teszik.

5.2.1. Az MNB nemzetkozi
egyuttmiikodései és tudasmegosztasa

A fenntarthaté pénziigyi kapacitasfejlesztés fontos ele-
me a nemzetkozi szakmai halézatokban vald részvétel.
Kiemelendd, hogy az MNB aktiv tagja az NGFS Expert
Network on Capacity Building munkacsoportnak, amely
a vilag kozponti bankjai és felligyeletei szdmdra biztosit szak-
mai koordindciot és tudascserét. A részvétel lehet6vé teszi
a legfrissebb szabalyozasi és felligyeleti gyakorlatok meg-
ismerését, amelyek beépilhetnek a hazai gyakorlatba is.

A nemzetkozi egyiuttmiikédésben megvaldsitott progra-
mok kozott fontos mérfoldks a Capacity Building Alliance
of Sustainable Investment (CASI) szervezettel kézosen
tartott workshop. A 2025. augusztus 25-én Extracting the
potentials of sustainable finance. Extending incentives and
lowering systemic risks cimmel (A fenntarthaté pénzigyek-
ben rejl8 lehet8ségek kiaknazasa. Az 6sztonzék bbvitése és
a rendszerszint(i kockdzatok mérséklése) megtartott ren-
dezvény célja az volt, hogy feltdrja, miként jarulhat hozza
a kapacitasfejlesztés a pénziigyi stabilitashoz és a kockazat-
kezelés korszerUsitéséhez.

Az intézményi kapcsolati halokban végzett munka mellett
az MNB szakért6i szamos nemzetkozi jelentségii konfe-
rencian vettek részt tuddsmegoszté panelbeszélgetések-
ben, illetve tartottak el6adasokat. Ezek kozé tartozik tob-
bek kozott az NGFS eurdpai plenaris konferencidja, az EKB
és az NGFS természeti kockazatokra fokuszalé workshopja,
a GARP Budapest Chapter Meetingjén tartott el6adas a biz-
tositdsi szektor fenntarthatdsagi kérdéseirél, a dél-koreai
jegybankdrok szamdra tartott el6adas a zold t6kekovetel-
mény-kedvezményekrdl, valamint a részvétel a European
System of Central Banks 9. éves workshopjan. Az MNB szak-
értGi tovabba elGadasokat tartottak tobbek kézott a Magyar
Ko6zgazdasagtudomanyi Egyesiilet Téli Konferencidjan és az
MCC Climatters elnevezési konferencidjan.

5.2.2. Technikai egyiittm(ikodési
programokban valé részvétel

Az MNB 6nallé Technikai Egylittm(ikédési Programjaban
2025-ben is kiemelt szerepet kapott a fenntarthatosag.
A 2023-ban indult kezdeményezés célja az intézmény nem-
zetkozi kapcsolati haldjanak erdsitése, az MNB jégyakorla-
tainak bemutatasa, valamint a jegybanki kérdéseket érint6é
parbeszéd 6sztonzése.
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A program a dinamikusan valtozé globalis gazdasagi
kérnyezet kihivasaira reagalva 2025-ben a ,Stability in
Transitions” cimet viselte. Ravilagitott arra a kulcsfon-
tossdgu egyensulyra, amelyet a jegybankoknak meg kell
taldlniuk az allando valtozasokhoz vald alkalmazkodas és
a pénzigyi stabilitds fenntartasa kozott. A 2025-6s Technikai
Egyluttm(kodési Program soran dsszesen 102 résztvevd 27
orszaghol érkezett Budapestre a balkani, kelet- és kozép-eu-
ropai, kaukazusi, kozel-keleti, kozép- és kelet-azsiai térsé-
gekbdl. A résztvevék a kordbbi évekhez hasonldan legna-
gyobb aranyban a kdzép-, kelet- és délkelet-eurdpai (CESEE)
térségbdl érkeztek (42 szazalékuk), a masodik legnagyobb
résztvevdi csoport Kozép-Azsia és a Kaukazus (28 szazalék)
terlletérdl érkezett. A Technikai Egyuttm(kddési Program
keretében megrendezett négy szakmai szeminarium 16
képzési napjan 64 MNB-s elGadd 6sszesen 67 elGadast és
17 interaktiv csoportmunka foglalkozast, valamint kerekasz-
tal-beszélgetést tartott.

A 2025-6s program a ,,Green and Sustainable Finances —
Introducing the MNB’s Green Program” cim(i szeminarium-
mal vette kezdetét 2025. aprilis 14-17. k6z6tt Budapesten.
A szemindrium jelentds érdekl6dés mellett valdsult meg,
kozel 30 jegybanki és pénziigyi felligyeleti szakért6 rész-
vételével, akik 0sszesen 17 orszaghol érkeztek — tobbek
kozott Albanidbol, Bosznia-Hercegovinabdl, Gruziabdl,
Indonéziabdl, Kazahsztanbdl, Omanbdl és Uzbegisztanbdl.
A négy napos program soran a résztvevik részletes képet
kaptak az MNB fenntarthatdsagi stratégidjardl, a karbon-
labnyom-csokkentési kezdeményezésekrél, a klimastresz-
sztesztekrdl, a zold jelzdloghitelezésrdl, valamint az ESG
és biodiverzitasi kockazatok kezelésérdl is. A szeminarium
nemcsak elméleti ismereteket nyujtott, hanem gyakorlati
mUhelymunkak és interaktiv feladatok keretében lehetd-
séget biztositott a tapasztalatok kdzvetlen megosztasara is.

5.3. TUDOMANYOS DIJAK ES
ELISMERESI RENDSZEREK SZEREPE
A FENNTARTHATO PENZUGYI
KAPACITASOK FEJLESZTESEBEN

A fenntarthaté pénziigyek fejlédésének egyik fontos fel-
tétele a magas szinvonalu kutatas és az innovativ meg-
kozelitések alkalmazasa. Ezt segitik a kutatdsorientalt
0sztonz6k, kilondsen a tudomdnyos dijak és publikacids
elismerések. Mindez kilonos jelentGséggel bir egy olyan
id6szakban, amikor a fenntarthatdsagi témak gyorsan bé-
viilé, multidiszciplinaris tudasanyagot igényelnek, és amikor
a pénzlgyi intézmények egyre er6sebben tamaszkodnak
tudomdnyos elemzésekre a kockazatok azonositasaban és
kezelésében.

5.3.1. A 2025-6s Z6ld Pénziigyi
Tudomanyos Dijak attekintése és dijazottjai

Az MNB 2021 6ta teszi kozzé felhivasat a zold pénziigyi
tudomanyos dijakra és kutatasi kezdeményezésre. E felhi-
vas lehetGséget teremt arra, hogy a hazai szakmai kdz6sség
még szorosabban kapcsolddjon a nemzetkdzi tudomanyos
vérkeringéshez, és egyben 6sztonozze a hazai kutatdkat,
hallgatdkat és gyakorlati szakembereket arra, hogy aktivan
hozzdjaruljanak a fenntarthatd pénziigyek elméleti és gya-
korlati fejl6déséhez.

A dijak odaitélésének folyamata a 2025. évi pdlyazat
soran is a Zold Pénziigyi Tudomanyos Tandcs dontése
alapjan tortént nyilt nominalas, illetve pdlyazas utan.
A dijcsalad 2025-ben harom f6 kategoriat foglalt maga-
ban: a Nemzetkdzi Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Eletmdidijat
(innepélyes dtadasa 2026-ban esedékes), a Zold Pénzigyi
Tudomanyos Talentum Dijat, valamint a Z6ld pénzigyi tu-
domadnyos kutatasi kezdeményezést.

A Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Talentum Dijat 2025-ben
Szeberényi Andras nyerte el. Szeberényi Andras a Budapesti
Metropolitan Egyetem Marketing és Kommunikacid
Intézetének f6iskolai tandara, valamint a Marketing Tanszék
és a Marketing MSc képzés vezetGje. A Talentum Dij olyan
fiatal (41 éven aluli) kutatdknak jaré elismerés, akik publi-
kacios és kutatasi tevékenységiik soran kiemelkedé ered-
ményeket értek el a z6ld pénzligyek teriiletén. Szeberényi
Andras munkdssaga a fenntarthatd pénziigyek elméleti és
empirikus dimenzidit 6tvozve hozzajarul a hazai tudoma-
nyos diskurzus gazdagitasahoz. Tudomanyos publikacidiban
és konyveiben a Fenntarthato Fejl6dési Célok, az energia-
hatékonysag, a megujuld energiaforrasok, a klimavaltozas
és a klimaszorongas témakoreit vizsgdlja. Ez a dij kiemeli
a fiatal tehetségek szerepének fontossdgat abban, hogy
a fenntarthaté pénziigyi szakért6k bazisa tovabb erdsod-
jon Magyarorszagon.

A Z6ld pénziigyi tudomanyos kutatasi kezdeményezés 6t6-
dik kiirasara 16 kutatasi terv érkezett és négy kutatasi terv
nyert palyazati dijat.

¢ I. helyezett: Simé Marton, Gutzianas loannis, Hartvig
Aron Dénes és Kiss-Dobronyi Bence. Kutatasi terviik té-
maja a klimakarok hatdsa az arstabilitdsra és szektoralis
arak alakuldsara Magyarorszagon. A kutatas célja a leg-
frissebb elérhetd klimakarbecslések integralasa egy inno-
vativ makrookondmiai modellbe, mely lehetdséget nyujt
a kockazatok arstabilitasra gyakorolt hatasanak el6rejel-
zésére, specifikusan a magyarorszagi kontextusban. Simé
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Madrton a Cambridge Econometrics kdzgazdasz elemzdje,
Gutzianas loannis a The Vienna Institute for International
Economic Studies kdzgazdasz elemzdje, Hartvig Aron
Dénes az IIASA kutatdja, Kiss-Dobronyi Bence a Vilagbank
tandcsaddja és a Budapesti Corvinus Egyetem doktoran-
dusza.

Il. helyezett: Lovas Anita és Kotré Balazs Bence. A kuta-
tas kézéppontjaban a vallalati szint(i (mikro) természeti
kockazatok gdcpontjainak beazonositdsa all, ahol a vallala-
tok biodiverzitasi kockazatai, illetve PAI (Principal Adverse
Impact) profilmérészamai alapjan kockazati csoportokat
alkotnak. Hal6zatelemzéssel vizsgdljak, hogy e csoportok
kozott hogyan terjedhetnek at a pénzigyi veszteségek,
volatilitasok és kockazatok, azaz léteznek-e ,,fert6z6” val-
lalati magok, amelyek a természeti kockazatokat atharitjak
a kevésbé kockazatos szerepl8kre. Lovas Anita a Budapesti
Corvinus Egyetem Pénzligy Intézetének és a Sustainable
Finance Research Centre-nek egyetemi docense, illetve
vezet( kutatdja. Kotrd Balazs Bence a Budapesti Corvinus
Egyetem Pénzlgy Intézetének és a Sustainable Finance
Research Centre-nek kutatdja.

o lll. helyezett: Domo6tér Barbara és lllés Ferenc. Kutatasi
tervik annak felismerésébdl indul ki, hogy a hagyomanyos

11. keretes iras

hitelkockazati modellek jellemz6en multbeli pénziigyi mu-
tatokra és piaci adatokra épitenek, a klimakockazatbol
adddo véltozasok azokban strukturdlis torésekhez vezet-
nek, amit a multbeli adatok felhasznalasa és a modellpa-
raméterek kalibralasa soran figyelembe kell venni. A kuta-
tasban céljuk a multbeli id6sorok felhasznalasi lehet&ségét
és hitelkockazati paraméterek el6rejelz6 képességét vizs-
galni. DOMO6tOr Barbara a Budapesti Corvinus Egyetem
Pénzligy Intézetének docense. lllés Ferenc a Budapesti
Corvinus Egyetem Pénzligy Intézetének tanarsegéde.

A Kiiléndijat a Magyar Tudomanyos Akadémia Kozgaz-
dasdag- és Regionalis Tudomanyi Kutatékézpontja nyerte
el a Szabo John altal elkészitett kutatasi tervvel, mely-
nek cime A monetaris politika naperémiivi fejlesztésekre
gyakorolt hatasai. Varhaté eredményei fényt deritenek
a monetaris politika és a finanszirozasi kornyezet befek-
tet6i varakozdsok és ezaltal a napenergia-hasznositasi
projektek fejl6dése kozotti ok-okozati 0sszefliggésekre.
A monetdris politika szerepének elemzése a valtozo infla-
cids, szabalyozasi és tdmogatasi kornyezetben Uj elméle-
ti megdllapitasokat tesz az energetikai atallasrol. Szabd
John a Magyar Tudomanyos Akadémia K&zgazdasag- és
Regiondlis Tudomanyi Kutatékoézpontjanak tudomanyos
munkatarsa.

A fenntarthaté pénziigyi kutatasok fejlédése és korszakai

A fenntarthaté pénziigyekkel kapcsolatos kutatdsokat harom tényezé dinamikdja alapvet6en befolyasolja: fogalmi
sokszinliség, tudomanyos eredmények és szakpolitikai prioritdsok. E tudomanyterilet rendkivil fiatal, ezért fogalmai
és kutatasi témai is gyorsan valtoznak a tudomanyos szakirodalom fejlédése és a szakpolitikai iranyvaltasok hata-
sara. Ez a gyors valtozas fogalmi tisztazast tesz szlikségessé, hogy megkilonboztethessiik egymastdl pl. a karbon-,
a kdrnyezeti és a klimafinanszirozast, avagy a zold és fenntarthaté pénziigyeket. A fenntarthaté pénziigyi kutatasok
fejlédésének értelmezéséhez és tervezéséhez szintén alapvetd fontossagu a kutatasi témaknak a tudomanyos ered-
mények és a szakpolitikai prioritdsok figyelembevételével torténd adatvezérelt korszakolasa.

Ezt a két célt tlzte ki maga elé egy kutatds (Sarvari et al., 2026), amelynek eredményei 2026-ban jelentek meg
a Sustainable Environment c. tudomanyos folydiratban. A kutatas egy nagyméret(i, 4436 tudomanyos publikaciot
tartalmazo adatbazison alapul, amely a Scopus és a Web of Science adatbazisok egyesitésével jott |étre, és a 2001—
2024 kozotti id6szakot fedi le. A bibliometriai elemzés feltdrja a publikacids trendeket, a kulcsszavak és hivatkozasok
haldézatait, valamint a foldrajzi és intézményi mintdzatokat. Az eredmények 0sszességében azt mutatjak, hogy a fenn-
tarthaté pénzigyek kutatdsa rendkivil dinamikusan fejl6dott, tematikailag sokszindGvé valt, és egyre szorosabban
kapcsolodik a szabalyozéi kezdeményezésekhez, a pénziigyi innovacidkhoz és a fenntarthatdsagi célokhoz.

A tanulmany egyik legfontosabb Ujdonsaga a fenntarthaté pénzigyi szakirodalom korszakolasa. Az elemzés kimutatja,
hogy a fogalmi sokszinliség nem parhuzamosan, hanem egymast részben kovet6, jol azonosithato fejl6dési szakaszok
eredménye. A szerz6k harom f6 korszakot kulonitenek el (Id. 5.1. abra). Az elsé korszak az 1970-es évektdl a 2010-ig
tart. Ekkor formalédnak ki az elméleti alapok, majd a Brundtland-jelentés publikalasat kovetéen megjelentek az elsé
z6ld pénziigyi eszkozok és az elsé célzott kutatasok. A Green Climate Fund (2010) megalapitasat kovetik a karbon-,
a kornyezeti és a klimafinanszirozas korszakai. Ez egylittesen a korai fenntarthaté pénzigyi kutatasok korszaka,
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amely 2021-ig, a COP26-ig tart. Ezt kdveti az érett kutatasok korszaka, amelyre a zold és fenntarthato finanszirozas
a jellemz6. E korszakolas ravilagit arra is, hogy a tudomanyos kutatas gyakran késleltetve kovette az intézményi és
piaci innovdcidkat, ugyanakkor id&vel strukturalt és 6nallé kutatasi teriletté valt.

Az MNB és a Corvinus Egyetem kutatdibdl formalt kutatdcsoport munkdja nemcsak a multbeli fejl6dés értelmezését
segiti, hanem a jovébeli kutatasi és szakpolitikai iranyok kijel6léséhez is tAmpontot ad. Ez kiilondsen relevans a jegy-
banki és szabalyozéi gondolkodas szamdra, ahol a zold pénziligyek egyre inkdbb a pénziigyi stabilitds, a kockazatke-
zelés és a fenntarthato novekedés integralt részévé valnak. A szerz6k kiemelik, hogy az elmdlt években dinamikusan
b&vilt hdrom témakor vizsgalata, amelyek a kbvetkez6 periddus kutatasait is varhatdan meghatarozzak: az éghajlati
kockazatkezelési eszkozok fejlesztése, az ESG-kritériumok szabvanyositasa és kritikai értékelése, valamint a fejlédé
orszagok néz6pontjainak integralasa. A konkrét témakorok mellett az interdiszciplindris mddszertan tovabbi terje-
dése is varhatd a fenntarthatd pénziigyi kutatdsokban. El6rejelzésik szerint a meghatarozé szakpolitikai kérdések
az alabbi témateriletek koril 6sszpontosulnak majd: zold technoldgidk finanszirozdsa, a nagyméret( adatbazisok
alkalmazasa a fenntarthatd pénziigyek tertletén, a fenntarthatd pénzigyi tajékozottsag fejlesztése.

5.1. abra
A fenntarthaté pénziigyi kutatasok korszakai

I. A fenntarthatd pénzigyi II. Korai fenntarthato I1l. Erett
kutatasok el6futarai pénzligyi kutatasok fenntarthatd
pénzigyi
kutatdsok
Fenntarthatd
Elméleti penzugy Karbon- Kornyezeti Klima- 28l P
PR eszkozok . Pl 5 P . Pl fenntarthaté
el6zmények . ) finanszirozas finanszirozds _ finanszirozas ) P
és kutatasok finanszirozas
megjelenése

1987/1988 2010 2015 2019
1987: A Green A Parizsi ENSZ

Brundtland Climate Megallapodas klima-
Bizottsag Fund ésa csucstalalkozo
1988: megalapitdsa fenntarthaté
Az IPCC fejlédési célok
megalapitdsa elfogadasa

Forrds: Sdrvdri B., Kuncz I. és Németh P. (2026): Periodizing Sustainable Finance Literature: A Comprehensive Bibliometric Review & Future
Directions. Sustainable Environment. 12(1).
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6. Attekintés az NGFS ajanlasairdl és az MNB

intézkedéseirol

A kézponti bankokbdl és pénziigyi feliigyeleti hatosdgokbdl dllé globdlis hdlozat, az NGFS célja, hogy ajdnldsokat és
cselekvési javaslatokat’ dolgozzon ki ezen intézmények kérnyezeti eredetii kockdzatokkal kapcsolatos szerepére, igy
elbsegitve a kapcsolddd kockdzatok kezelését és a zéld finanszirozds terjedését. Az MINB tébbek k6z6tt ezen ajdnldsokat
is figyelembe véve alakitja ki és fejleszti fenntarthatdsdgi programjait.

Az MINB 2026-ban is szamos intézkedést tervez végrehajtani annak érdekében, hogy a fenntarthatdsdgi szempontok
megfelel6en beépliiljenek a feliigyelt intézmények miikGdésébe. A feliigyeleti Iépések a jogi megfelelés mellett a hazai

pénziigyi szektor felkésziilését is tamogatjdk.

Az egyes jegybankok eltéré fenntarthatdsdgi aktivitdsat méri a vildg legnagyobb kérnyezetvédelmi szervezete, a WWF
dltal évente kiadott SUSREG jelentés, melyben az MINB évek ota el6kelS helyen szerepel.

6.1. A HAZAI ZOLD PENZUGYI PIAC
AZ NGFS DASHBOARD ALAPJAN

Az NGFS 2021-ben dolgozta ki azt a mutatérendszert,
amely a zold finanszirozas fejlédésének nyomon kove-
tésére szolgal. A 2022-ben felllvizsgalt indikatorok koziil
a hazai szempontbdl relevans mutatdkat minden évben
megvizsgalja az MNB, egyben kozzé is teszi azokat az aktu-
alis Z6ld pénziigyi jelentésben. Az indikatorok értelmezése
sordn a fokusz a trendek vizsgdlatan van és nem a konkrét
értékeken.

A realgazdasag kornyezeti fenntarthatdsaga javult a tavalyi
jelentés ota publikalt mutatdk alapjan, mig a kdrnyezeti
kockazati indikatorok jellemzéen stagnaltak. A zo6ld for-
rasok mobilizaldsa esetén vegyes a kép, a kdtvénypiacon
a z0ld termékek allomanyai jellemz&en visszaestek, mig
a hitelpiacokon és a kiilonb6z6 alapkezel6i portféliokban
jellemz8en inkdbb nétt a zold arany.

6.2. AZ NGFS AJANLASAI ES AZ MNB
KAPCSOLODO INTEZKEDESEI

Az alabbiakban Osszefoglaljuk az MNB altal 2025-ben tett
intézkedéseket az NGFS ajanlasai mentén (5. tablazat).

Az MINB 2025 oktéberében vezetdi kérlevélben pontosi-
totta a hitelintézetek szamara a 2020. december 31. napja
el6tt épiilt z61d lakdingatlanok meghatarozasara vonatkozo

elvarasait. Az MNB célja a korlevéllel a jogalkalmazas egy-
ségesitésének tamogatdsa és a prudencialis kdvetelmények
kovetkezetes alkalmazdsanak elGsegitése.

A 2025-6s évben lezajlott atfogo fellilvizsgalatot kovet6en
az MNB meghosszabbitotta és egyes elemeiben kibGvitette
z0ld tékekovetelmény kedvezmény programjat. A médo-
sitasok keretében a tamogathatd finanszirozasi célok kore
tovabb bdviilt, tobbek kozott a vasuti kozlekedés fejleszté-
sével, a mez6gazdasagi Ontdzésfejlesztéssel és a korforga-
sos gazdasagra vald atdllast tamogatd tevékenységekkel,
tovabba a fenntarthatésaghoz kotott hitelek és kotvények
is bekertltek a programba. A kedvezmény igénybevételét
pedig gyakorlati utmutatokkal tdmogatja az MNB.

Az MNB 2025 decemberében kiadta a befektetési alapok
elnevezésében alkalmazott ESG, valamint fenntarthatdésag-
gal kapcsolatos kifejezések hasznalatardl szo6l6 ajanlasat.
Az ajanlas célja az volt, hogy el6segitse az ESMA vonatkozd
névhaszndlati Irdnymutatasanak hazai alkalmazasat, va-
lamint csokkentse a zoldrefestés kockazatat a befektetési
alapok piacan. Az lGgyfelek megfelel6 tajékoztatasat és az
intézmények jogi megfelelését tamogatta az SFDR Q&A
felllvizsgalt és kiegészitett valtozatanak publikalasa 2025
marciusaban.

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok feliigye-
lési eljarasba torténé beépitését szolgalja tovabba az
ESG-kockdzatok kezelésérSl sz6l6 EBA/GL/2025/01

170 NGFS (2019): A call for action Climate change as a source of financial risk
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iranymutatasainak implementalasa, amelyet az MNB
a z6ld banki ajanlasanak felilvizsgalataval végzett el.
Az MINB 2/2026. (l11.6.) szamu z6ld banki ajanlasa a hazai
fenntarthatd pénzigyi keretrendszer tovabbfejlesztésének
fontos mérfoldkdve. Az Uj ajanlds nem csupan megerdsiti
a korabbi elvarasokat, hanem azok gyakorlati alkalmazasat
is jelent6sen részletezi, ezzel tdmogatva a pénzligyi intéz-
mények érdemi felkészillését.

Az unids szabalyozéi fejleményekre reagalva, az MNB
ESG-kockazatok nyilvanossagra hozatalara (Pillar 3) vo-
natkozé vezet6i korlevelet adott ki, amely az atmeneti

jogalkalmazasi helyzet kezelését célozza. Az MNB proaktiv
kommunikacidja ebben a helyzetben kiemelt jelentdségd,
mivel egyértelm( irdnymutatast ad a piaci szerepl6k sza-
mara a bizonytalan jogi kérnyezetben és csokkenti az eltéré
jogértelmezésbdl fakadd kockazatokat.

2025-ben az MNB tovabb bdvitette a fenntarthatosagi
adatkozlési gyakorlatat, kiilonos tekintettel a lakashitel
fedezet allomanyi adatokra. Az igy kdzzétett informaciok
hozzdjarulnak a pénziigyi rendszer klimakockazatanak jobb
megértéséhez, valamint a piaci szerepl6k dontéshozataldnak
tdmogatasahoz.

5. tablazat
NGFS-ajanlasok és MNB-intézkedések

# |Javaslat MNB-intézkedések
1 | Az éghajlatvaltozassal Hosszu és rovid tavu klimastressztesztek elvégzése a hazai bankszektorra
kapcsolatos kockazatok Y o ., . Y . e . .
beépitése a makro- és A biztositok eszkozeinek klimakockazati stressztesztje és klimakockazati felkésziltségének elemzése
mikroprudencialis fel- | Hitelintézetek szdmdra MINB zéld ajdnlds feliilvizsgdlata és kiegészitése az ESG-kockdzatkezelésre
lgyeletbe vonatkozd elvdrdsokkal
Biztositok szamara sz616 zold ajanlds kiadasa
A teljes magyar bankszektort lefed6 elemzés elvégzése az MNB z6ld ajanlasdnak valé megfelelés
kapcsan
Hitelintézetek szamdra ESG minimum kérdéssor ajanlds kiaddsa és kiegészitése
MNB és az OECD projektje a biodiverzitas csokkenésébdl fakadd pénzligyi kockazatok felmérésére
Z6ld tékekovetelmény-kedvezmény program meghosszabbitdsa és bévitése, kockdzati szempontu
hdttértanulmdny készitése
2 |Fenntarthatdségi ele- Dedikdlt z6ld portfdlié létrehozasa
mek beépitése a koz-
ponti bank sajat portfo-
lidinak kezelésébe
3 | Adathianyok leklizdése | A zold t6kekdvetelmény-kedvezmény programok részeként zold adatok riportalasanak elvarasa
Z6ld adatpublikdcio bévitése
4 | Atudatossag és a rele- |Zold pénziigyi termékkeress tovabbfejlesztése, a befekteték informdldsa érdekében
vans tudas fejlesztése, i o . . i
valamint a technikai A hosszu és rovid tavu klimastressztesztek mddszertananak publikalasa
segitségnyujtds és az Az ENSZ felelés banki iranyelveinek tdmogaté statuszu alairasa
ismeretek megosztasa- - . . A . . )
el Camiimiae Egyetemi oktatdsi és kutatasi programok, banki és tékepiaci képzések folytatasa
Z6ld pénzigyi jelentés, cikkek és tanulmanyok publikalasa
Nemzetkozi zold konferencidk szervezése
Z6ld pénzigyek MNB technikai segitségnyujtas szervezése
Adat és mddszertani forrasok gy(jtése a hazai hitelintézetek szamara az MNB Z6ld Ajanlasban
5 | Megalapozott, illetve Az MNB klimavaltozassal kapcsolatos pénztigyi jelentésének (TCFD riport) publikalasa
a nemzetkozi megkoze- s . . S . . .
litéssel dsszhangban A;al\r:lNB vezetdi korlevelet adott ki az ESG-kockdazatok nyilvanossagra hozatalara (Pillar 3) vonatko-
|évd, az éghajlatvalto- z
z4ssal és kornyezeti Az MINB névhaszndlati ajdnlds kiaddsa az alapkezel6k szamdra
kockazatokkal kapcsola- o . - . . s . . Iy
tos nyilvanossagra A_z SIfD,R szerinti kotelezettségek teljesitésének tdmogatasa Q&A kibdvitett és aktualizalt verzidjanak
hozatalok elérése kiadasaval
6 | Taxondmia kifejlesztés | Az EU zold taxondmia egyszer(sitett alkalmazasa a t6kekévetelmény-kedvezmény programok kere-
tamogatasa tében
Vezetdi korlevél a z6ld lakdingatlanok meghatdrozdsardl

Megjegyzés: A délt betlivel szedett elemek uj intézkedések az el6z6 évi jelentésben feltiintetettekhez képest.
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6.3. AZ MNB 2026-BAN VARHATO
FENNTARTHATOSAGI
KEZDEMENYEZESEI

A fenntarthatdésagi kockazatok kezelése hangstlyosan
megjelenik az MNB 2026-2031 kézotti felligyeleti straté-
gidjaban. 2025 végén az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa
elfogadta a 2026-2031 kozotti idészakot feldlels uj feltgye-
leti stratégiat'’?, melynek fékuszaban tovabbra is a prudens,
valamint a fogyasztok érdekeit messzemendkig figyelembe
vevl hazai pénzlgyi kdzvetitérendszer miikodésének bizto-
sitdsa all. A stratégiai célkitlizések kézott hangsulyosan meg-
jelenik a fenntarthatdsagi témakor is. Ennek megfelelen az
MNB kiemelt figyelmet fordit a pénziigyi szektorban az ESG-
kockazatok megfeleld kezelésére, az intézmények tamogatdsa-
ra a fenntarthatdsagi atallasban (beleértve a pénziigyi szektor
alkalmazkoddasanak segitését, a zold finanszirozas 6sztonzését,
valamint a fenntarthatd és ESG termékek elterjedésének ta-
mogatdsat) és a fenntarthatdsaggal kapcsolatos pénziigyi edu-
kaciora, a kérnyezeti fenntarthatdsagi tudatossag erésitésére.

Az MINB 2026-ban tobb fenntarthatdsagi ajanlasanak al-
kalmazasat is visszaméri szektorszinten. Az MNB a felligyelt
intézmények egyedi vizsgdlata mellett rendszeresen végez
egész szektorokat lefedd ellenérzéseket is, melyek révén
teljes korl képet kaphat az adott szektor m(ikodésérdl
a vizsgalt kérdésben. Erre példa a banki és a biztositéi zold
ajanlds 2024. évi visszamérése. Hasonld gyakorlatot tervez
az MNB az ESG minimum kérdéssor ajanlasa kapcsan annak
érdekében, hogy felmérje a 2025. julius 1-jén életbe Iépett
elvarasoknak valé megfelelést, valamint a hitelezés soran
Osszegylilt gyakorlati tapasztalatokat.

A biztositasi szektor felkésziiltségét is felméri az MNB
a Szolvencia Il szabalyrendszer 2027-t6l megvaltozo elva-
rasaira tekintettel. Az MNB altal 2023-ban kiadott biztositoi
z6ld ajanlds 2025. januar 1-jével lépett hatdlyba. Az intéz-
mények megfelelését az atfogd vizsgalatok soran ellenérizte

12. keretes iras
A 2025. évi WWF SUSREG jelentés

az MNB. 2026-ban azonban id&szer( a teljes szektor fel-
késziiltségének felmérése, ugyanis a Szolvencia Il irdnyelv
2027-t6l szamos uj, fenntarthatosagi kovetelményt ir el6.
A biztositoi zold ajanlasban foglaltak megfelel6 alapot je-
lentenek az intézmények szamara, azonban a teljes kord
megfeleléshez tovabbi |épésekre lesz szlikség.

A hitelintézetek esetében az Uj jogszabalyi elvarasoknak
valé megfelelés tamogatasara kivanja helyezni a hangsulyt
az MINB. A korabban mar részletesen ismertetett jogszabalyi
vdltozasok miatt a bankoknak szdmos lépést sziikséges meg-
tenniiik az ESG kockdazatok kezelése, valamint a prudencidlis
atallasi tervek elkészitése érdekében. Az MNB az uj banki
z0ld ajanlas kiadasan tul is tdmogatni kivanja az intézménye-
ket a felligyeleti elvarasok ismertetése, rendszeres konzulta-
cidk tartasa és jogyakorlatok megosztasa révén. Utdbbihoz
kapcsolddik az EBA kdrnyezeti kockdzatok szcenaridelemzé-
sével kapcsolatos iranymutatasanak hazai implementalasa.

A felligyeleti kockazati modellek tovabbfejlesztése is foly-
tatodik. Az MINB jelenleg is szamos eszkozt alkalmaz a hazai
pénzlgyi szektor klimakockazatainak azonositasara és mé-
résére. Ezek modszertani tovabbfejlesztése, a nemzetkozi
jégyakorlatok beépitése 2026-ban is folytatddik, elsésorban
a klimastressztesztek esetében. Tovabba a természeti deg-
radaciobol fakado kockazatok mérésére vonatkozéd megko-
zelitését is fejleszteni kivanja az MINB.

2026-ban tovabb bdviilhet az MNB altal publikalt fenn-
tarthatdsagi adatok kore. A jegybank folyamatosan vizs-
gdlja, hogy milyen adatok publikacidja segitheti a fellgyelt
intézményeket, a pénziigyi szakembereket munkajuk soran.
Ennek szellemében bdviil fokozatosan az MNB z6ld honlap-
jan elérhetd tartalom és a zold adatpublikacio is. Szintén
ebbe a korbe sorolhaté a hazai lakdingatlanok felsé 15 sza-
zalékdnak meghatdrozasarol sz6l6 vezetdi korlevél 2025-6s
kiadasa, melyet 2026-ban a kereskedelmi ingatlanokra vo-
natkozo informaciok megosztasa kdvethet.

A Természetvédelmi Vilagalap (WWF) a vilag legnagyobb természetvédelmi civil szervezete, amely Magyarorszagon
is szamos erdGfeszitést tesz a természeti tGke megirzése érdekében. A WWF a | klasszikusnak” mondhato szerte-
agazd kornyezetvédelmi tevékenységeken tul 2021 6ta éves jelentésében kdzérthetd modon, mindségi mutatokkal
alatamasztva értékeli a fenntarthatd gazdasagra valo atallas szempontjabdl a vilag jegybankjainak és pénzugyi fel-
igyeleteinek tevékenységét és teljesitményét. Evente megjelend jelentésiik'’? részletesen bemutatja, hogy a koér-
nyezeti, klimavédelmi és tarsadalmi szempontok milyen mértékben keriiltek beépitésre a pénziigyi szabalyozasba,

felligyeleti elvarasokba és a monetdris politikaba.

171 A7 MNB felligyeleti és fogyasztévédelmi stratégidja

172 025 SUSREG Annual Report: An Assessment of Sustainable Financial Regulations and Central Bank Activities
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A jelentés évrdl-évre t6bb orszagra vonatkozik és egyre részletesebb indikatorokat alkalmaz. A WWF 2025-ben
53 orszag adatait vizsgalta a kdvetkez6 dimenzidk szerint: bank- és biztositasfelligyelet; jegybanki tevékenység és
2025-ben tjdonsagként a tékepiacok felmérése. Uj, atfogd tematikus értékelést végeztek a banki és biztositasi pillére-
ken belil, fékuszalva az erddirtasra, foldhasznalat-valtozasra, valamint az édesvizek és dcednok dkoldgiai allapotara.
A kivdlasztott orszagokban a fenntarthatd finanszirozasi gyakorlatok érettségének felmérése sordan a mutatdkat
(példdul feliigyeleti monitoring, kockazatkezelés, kettGs Iényegesség, folyamatok és szabalyozasok, vallalatiranyitas,
javadalmazas, Taxondmiaval valé 6sszhang, atallasi tervek) egy kvalitativ keretrendszer segitségével kategorizaltak
hatasuk és megvaldsitasuk 6sszetettsége alapjan. A jelentés f6 meglatasai a kovetkezdk:

e Sok feliigyelet mar most is hivatkozik utmutatdiban a bioldgiai sokféleségre, a vizre és az 6koszisztémakra gyakorolt
hatasokra és fligg6ségekre, de kevesen forditjak le ezeket részletes elvardsokka. Az alapvetd kockdazati folyamatokba
vald integracio igy tovabbra is korlatozott, egyenetlen és nagyrészt kisérleti jelleg(.

o Mikdzben a felligyeleti elvarasok nének, a végrehajtasi-kikényszeritési mechanizmusok tovabbra is gyengék. Kevés
bizonyiték van arra, hogy a felligyeletek szisztematikusan nyomon kévetik a meg nem felelés eseteit.

e Az ESG tarsadalmi pillére tovabbra is viszonylag kevés figyelmet kap. Bar szorosan kapcsolddik az éghajlathoz és
a természethez, a tarsadalmi kockdzatokat ritkan integraljak a felligyeleti keretrendszerekbe.

o A kdzponti bankok megtették a kezdeti |épéseiket, de az éghajlati és természeti kockazatok integralasa az alapvetd
monetaris politikai m(iveletekbe tovabbra is nagyon korlatozott, féleg a piaci semlegességre hivatkozva.

Az MINB fenntarthatdésaggal kapcsolatos tevékenysége nemzetkozi 6sszevetésben a WWEF jelentése alapjan is el6-
kel6 helyen all. Kiemelend§, hogy a vizsgalt orszagok koziil a biztositasfelligyeleti tevékenységet tekintve minddssze
10 orszag teljesiti a jelentés kornyezetvédelmi kritériumainak tobb mint felét, és kozottiik is élen jar Magyarorszag
olyan fejlett orszagok tarsasagaban, mint Szingapur vagy Franciaorszag. A bankfelligyelés tekintetében szintén a leg-
magasabb pontszamot kapott intézmények kdzott talalhatd az MNB. A jelentés emellett tébbszor is emliti a magyar
jegybank jo gyakorlatait, tobbek kozott azt is, hogy az MNB

¢ rendelkezik zold t6kekovetelmény-kedvezmény programokkal;

® 2025 majusatol kiblvitette éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi kockdzati kozzétételi keretrendszerét
(TCFD jelentés'’®), kifejezetten belefoglalva az 6koszisztéma- és biodiverzitasi kockazatokat;

e egyik ajanlasa elvarasokat fogalmaz meg a hitelkockazat vallaldsa, mérése, kezelése és kontrollja soran az ESG
informacidk felmérésekor alkalmazandd minimum kérdéssorral kapcsolatban;

o felmérte és publikalta a magyar bankrendszer vizzel kapcsolatos kockazati kitettségét.

173 Aoz MNB klimavéltozassal kapcsolatos pénziigyi jelentése

ZOLD PENZUGYI JELENTES e 2026


https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/az-mnb-klimavaltozassal-kapcsolatos-penzugyi-jelentese

Fobb mozaikszavak és roviditések

AKK Allamadésséag KezelS Kozpont
BKI Banki Karbonkockazati Index

BCSDH Magyarorszagi Uzleti Tandcs a Fenntarthatd Fejl6désért
COP26 2021. évi ENSZ Eghajlatvaltozasi Konferencia
COP30 2025. évi ENSZ Eghajlatvéltozasi Konferencia
COP31  2026. évi ENSZ Eghajlatvéltozasi Konferencia

CRD T6kekovetelmény-iranyelv

CRD6 T6kekovetelmény-iranyelv hatodik mddositasa

CRR T6kekovetelményekrdl sz6l6 rendelet

CRR3 T6kekovetelményekrdl szolé rendelet harmadik mddositasa

CSDDD  Vallalati atvilagitasrol sz616 iranyelv
CSOK Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény

CSRD Villalati jelentéstételrél szol6 iranyelv

EBA Eurdpai Bankhatdsag

EIOPA Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatdinyugdij-hatdsag

EKB Eurdpai Kézponti Bank

ENSZ Egyesilt Nemzetek Szervezete

ESG Kérnyezeti (Environmental), tarsadalmi (Social), és iranyitasi (Governace)
ESMA Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag

EU Eurdpai Unid

GARP Kockazatkezelési Szakemberek Globdlis Szovetsége

GDP Brutté hazai termék

ICAAP T6kemegfelelés Belsd Ertékelési Folyamata
ICMA Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség

IDD Biztositasi értékesitésrél szol6 iranyelv

ILAAP Likviditas MegfelelGségének Belss Ertékelési Folyamata
IMF Nemzetkozi Valutaalap

KPI Kulcs teljesitménymutatd

LMA Hitelpiaci Szovetség

MIFID Il Pénzligyi eszkdzok piacairdl sz616 irdnyelv

NDC Nemzetileg Meghatarozott Hozzajarulas

NGFS Halodzat a pénziigyi rendszer zoldebbé tételéért

NKP Novekedési Kotvényprogram

OECD Gazdasagi Egyuttm(ikodési és Fejlesztési Szervezet
ORSA Sajat kockazat- és szolvenciaértékelés

SFDR Befektetési szolgaltatokat érint6 fenntarthatdsaggal kapcsolatos kdzzétételekrél sz616 rendelet
SLB Fenntarthatésaghoz kotott kotvények

SLL Fenntarthatdsaghoz kotott hitelek

SPT Fenntarthatdsagi teljesitménycél

TKK 26ld t6kekovetelmény-kedvezmény program

TKM Teljes koltségmutato

UNDP ENSZ Fejlesztési Programja
UNEP FI  ENSZ Kornyezetvédelmi Program Pénzligyi Kezdeményezése

UHG Uveghdzhatdsu gazok
ZLT Z6ld lakascélu tékekovetelmény-kedvezmény
INT Z6ld vallalati és 6nkormanyzati t6kekovetelmény-kedvezmény
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