Paulik Eva - Tapaszti Attila
Ismét jelentds pozitiv kérnyezeti hatast ért el az MNB zéldkétvény-portfolidja

A Magyar Nemzeti Bank 2019-ben kezdte meg dedikdlt z6ldkotvény-portfoliojdnak
kiépitését, és ezdltal a kornyezeti fenntarthatdosdgi szempontok megjelenitését a
tartalékkezelésében. A portfolio kiépitésén tul kiemelt jelentésége van a
befektetésekkel generdlt pozitiv kérnyezeti hatdsok nyomon kévetésének is. Ezt
figyelembe véve az MINB a zéldkétvény-befektetések éves pozitiv kérnyezeti hatdsat
is monitorozza, valamint a transzparencia és a jo példamutatds céljgval madr
harmadik éve publikdlja azt. 2022-ben ez a hatds 73 ezer tonna CO; kibocsdtds-
elkeriilés volt, amely hozzdvetélegesen egy 15 ezer fé6s magyar teleplilés éves
karbonlabnyomdnak felel meg. A z6ldkétvény-portfolioval az MNB aktiv szerepléje a
fenntarthatd névekedést tdmogatd piaci szegmensnek a manddtumdban
megfogalmazott klimakockdzati célokkal ésszhangban, mikézben a tartalékkezelés
elsédleges feladatait (likviditds, biztonsdg, hozam) is maximdlisan szem elétt tartja.

A tartalékkezelés zolditése terén az elsok kozott az MNB

Az MNB 2019-ben kezdte meg elkiilonitett zoldkotvény-portféliojanak kiépitését.
A portféli6 mérete a tartalékon belil megkozelit6leg a zoldkdtvények globalis
piacanak méretét (~1-2%) tikrozi, amelyet elsésorban likviditasi szempontok
indokolnak. A zoldkotvény-portfolio kockazat-hozam karakterisztikai a zold
befektetések szandékolt céljabdl fakaddan csak a kamatkockazat (némileg hosszabb
duration) tekintetében térnek el a devizatartalék egyéb kotvény-tipusu
befektetéseitdl, mivel ezek az eszkdzok jellemzéen hosszabbtavd beruhdazasokat
finansziroznak.

A zoldkotvény-portfélio kezelése soran kiemelt jelent6séggel bir a befektetések
kornyezeti hataselemzése, a varhato, vagy megvalosult pozitiv kérnyezeti hatasok
monitorozasa is. Az egyes kibocsatdk szintjén megismert kornyezeti hatasok
lehet6évé teszik, hogy a portfolidét ne csak pénziigyileg, hanem az elért szén-dioxid
kibocsatas-csokkentés szintjén is monitorozni lehessen az elsédleges pénziigyi célok
— hozam/kockazat — megtartasa mellett.

A zoldkotvények altal finanszirozott projektek pozitiv kornyezeti hatasa els6sorban
valamilyen alappalyaval szemben értelmezend6: ez utdébbi a zoldprojektek
megvaldsulasanak hidnya esetén torténd hipotetikus szén-dioxid kibocsatast és
egyéb kornyezeti terhelést jelenti. A zoldprojektek pozitiv hatdsa javarészt igy a
varhatdan elkerilt szén-dioxid kibocsatasban érheté tetten. Ezen alappalyak
meghatdrozdsa azonban szamos feltételezésen alapul, valamint projekttipusonként,
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régionként is valtozik, ezért hosszabb tdvon lényeges elem lesz a tényleges és a
kordbban vart pozitiv kornyezeti hatdsok aggregdlt szinten torténd 6sszevetése is.
Természetesen tovabbi abszolut mutatdk is publikdlasra keriilnek a kibocsatok
tobbségénél, mint példaul a finanszirozott megujulé kapacitasok mérete és varhato
éves termelése, az MNB ezen sokrét(i adatokat is nyomon kovetni.

Fontos hangstlyozni, hogy a z6ldkotvényeknek idedlis esetben az adott kibocsato
vallalati szintl zoldstratégidjaba kell illeszkednie: az egyes megvaldsuld
z6ldprojektek épit6kockat kell jelentsenek a cég hiteles kibocsatas-csokkentéssel
kapcsolatos terveiben. Amennyiben a kotvények a kés6bbiekben zold szempontbdl
nem teljesitik a varakozasokat, ugy az MNB mérlegelheti az érintett kdtvények
eladdsat, ezzel tdmogatva a portfdlio és tagabb értelemben a zoldkotvények
piacanak integritasat, a greenwashing jelenségének lehet6ség szerinti
visszaszoritasat.

Egy k6zepes méretli magyar varos - Az MNB zoldkotvény-portféliojanak kornyezeti
hatasai

A zoldkotvény-portfolid lIétrehozasat kovetéen kulcsfontossagu a befektetésekkel
generalt pozitiv kornyezeti hatasok nyomon kovetése. Ezt szem el6tt tartva az MNB
harmadik alkalommal készitette el zoldkotvény-portfdlidjanak kornyezeti
hataselemzését. Az elemzés kimutatta, hogy hozzavet6legesen egy 15 ezer f&s
magyar telepiilés éves karbonldbnyomdanak! megfelel8, mintegy 73 ezer tonna CO>?
kibocsatas elkerilésével egyenérték(i évente az MNB altal tartott zoldkotvény-
portfolio hatasa (1. 4d&bra). Illyen mennyiségli CO, kibocsatas-elkerilés
hozzavet6legesen 27 ezer személyautd atlagos éves kibocsatasanak, vagy 980 ezer
mobiltelefon gyartasbdl és 1 évre jutd hasznalatbdl eredd kibocsatdsanak felel meg?3.

! Hazénkban az egy fére juté UHG-kibocsatas kb. 5 tonna.

2 A CO; kibocsatas elkertilésén kivil mas pozitiv kdrnyezeti hatasok is megragadhatéak lennének, azonban az adatok
elérhetGsége, mindsége jelenleg nem teszi lehetévé azok megbizhatd szamszerdsitését. A zoldkotvény-kibocsatok je-
lentéseinek fejlédésével parhuzamosan az MNB is torekszik a jov6ben minél atfogdbb hataselemzést késziteni.

3 Személyautdk esetében atlagosan 7 literes fogyasztassal szamoltunk 100 km-en és éves futdsnak 16000 km-t vettiink.
Mobiltelefonok esetében atlagosan 75 kg CO2 kibocsatdssal szamoltunk a gyartasbol és 1 évre jutd hasznalatbdl ere-
déen.
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1. abra: Az MNB zoldkotvény-portfolidjanak hatasa

15 ezer f6s magyar telepiilés éves karbonlabnyoma

73 ezer tonna
CO2 kibocsatas 27 ezer személyauto atlagos éves kibocsatasa
elkeriilés

980 ezer mobiltelefon 1 évre jutd gyartasbol és
hasznalatbdl eredd kibocsatasa

Forras: MNB

Az el6z26 évben kimutatott mintegy 94 ezer tonnanyi CO- kibocsatas elkeriiléséhez

képest tapasztalt csokkenés tobb tényez6bdl fakad, amelyek koziil kiemelhet6 a
zoldkotvény-portfdlion beliili kotvények kozotti atrendezodés. Ahogy mar
hangsulyoztuk, a zoldkotvény-portfolid kezelése nem tér el a tobbi portfélio
kezelését6l a pénzigyi és egyéb tradiciondlis tartalékkezelési célok (példaul
benchmarkok kovetése) tekintetében. Ebbél fakaddan a zoldkdtvények altal generalt
kornyezeti hatdsok mértéke nem optimalizaltan célzott, hanem egy kovetkezmény.
igy megtorténhet, hogy a magasabb kornyezeti hatést felmutatni tudé (példaul a
megujuld projekteket finanszirozd) kotvények eladasat alacsonyabb kornyezeti
hatdsu (példdul energiahatékony éplileteket finanszirozé fedezett) kotvények vétele
kovet. A zold atalakulasban azonban minden projekttipus fontos szerepet kaphat,
ezért a kornyezeti hatasok egydimenzidos — példaul csak kibocsatas-csokkentd
hatdsok mentén torténé — optimalizalasa akkor sem lenne célravezet6, ha nem a
pénzigyi megfontolasok vezérelnék elsésorban a dontéseket. Tovabbi eltérést
okozhat a megspoérolt karbonldbnyom méretében a fentebb mar emlitett
kibocsatasi-alappalya hipotézis, amely hasonld projektek esetén is eltérd kornyezeti
hatast generalhat régidnként, kibocsatdként egyarant.

A finanszirozott projekttipusok egymashoz viszonyitott aranya 6sszhangban van a
teljes piaci eloszlassal. A z6ldkotvény-portfélio altal finanszirozott projektek kozel
60 szdzalékat a megujuld energia és zold éplletek adjak (2. abra). Lényeges, hogy az
MNB nem az adott projektek kockazatat, hanem magas besoroldsu — sok esetben
'AAA’ — kibocsatok hitelkockazatat vallalja.
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2. abra: Finanszirozott zoldprojektek tipus szerinti megoszlasa

7%

3% m MegUjuld energia

m Z6ld éplletek

16% 36%

Energiahatékonysag

Kozlekedés

® Vizmenedzsment és

18% védelem

m Egyéb

20%

Forrds: Kétvénykibocsdtok sajat jelentései

A zoldkotvény-portfolio eurdban denominalt, amely a kibocsaték eurdpai
talsulyaban, valamint a megvalosult zoldprojektek foldrajzi eloszlasaban is
megmutatkozik. Ugyanakkor — els6sorban a szupranacionalis kibocsatok
projektjeinek koszonhetéen — azsiai és afrikai projektek is finanszirozasra keriltek,
amelyek sok esetben még hatékonyabb altalanos z6ld ,,megtérilést” generalnak az
ezen orszagok sokszor szennyez6bb miikodését felvalté zold beruhazasok miatt (3.
abra).
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3. abra: Finanszirozott zoldprojektek féldrajzi eloszlasa
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Forras: Kétvénykibocsatok sajdt jelentései

A kotvénykibocsatok a jelentéseikben rendszerint nevesitik, hogy a finanszirozott
projektek az ENSZ Fenntarthaté Fejl6dési Célok (Sustainable Development Goals,
roviden SDG) kozil melyeket érintik. Az ENSZ altal 2015-ben elfogadott 17 atfogé cél
a 2030-ig tartd id6szakra fogalmaz meg egy keretrendszert, mely szamos el6re
definialt feladaton keresztll kisérli meg fenntarthaté palyara allitani a vilagot. A
célok koziil a vasarolt zoldkotvények elsésorban az éghajlatvaltozashoz,
energiahatékonysaghoz, tiszta energiahoz kapcsolodé célokat segitik el6.
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4. dbra: Az MNB zoldkotvény-portféliojaval finanszirozott projektek altal érintett
SDG-k

Els6dleges célok

TISZTAVIZES 7 M €5 IPAR, INNOVACIG €5 FELLEPES AZ
ALAPVETO L INFRASTRUKTURA 1 EGHAJLATVALTOZAS
KOzTISZTASAG K0z0sSEG ELLEN

10 EGYENLOTLENSEGEK
CSOKKENTESE

Forrds: Kétvénykibocsatok sajat jelentései

Az MINB 2022-ben 73 ezer tonna CO: kibocsatas-elkeriilést ért el az altala tartott
z0ldkotvény-portfélionak koszonhetéen, ami hozzavetSlegesen egy 15 ezer fos
magyar telepiilés éves karbonlabnyomanak felel meg. Osszességében elmondhatd,
hogy a z6ldkotvény-portfdlidval az MNB aktiv szereplGje a fenntarthatéd névekedést
tdmogatd piaci szegmensnek, mikdozben a tartalékkezelés els6dleges feladatait
(likviditas, biztonsag, hozam) is maximalisan szem el6tt tartja.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdg.hu oldalon 2023. dprilis 19-én.”
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