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Tovabb a z6ld uton: jelentésen emelkedett az MNB z6ldkotvény-portfolidjanak
pozitiv kornyezeti hatasa
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kiépitését, ezzel az elsé jegybankok egyike volt, amely tartalékkezelésében is
megjelenitette a kérnyezeti fenntarthatdsdgi szempontokat. A portfolio kiépitésén
feliil kulcsfontossdgu a befektetésekkel generdlt pozitiv kérnyezeti hatdsok nyomon
kévetése is. Ezt szem el6tt tartva az MNB a hagyomdnyos pénziigyi teljesitmény
mellett a z6ldkdtvény-befektetések éves pozitiv kérnyezeti hatdsdt is monitorozza és
a transzparencia, a jo példamutatds céljdval publikdlja azt. 2021-ben ez a hatds 94
ezer tonna CO; elkeriilés volt, amely hozzdvetélegesen egy 19 ezer f6s magyar
teleplilés karbonlabnyomdnak felel meg évente. Az el6z6 évben kimutatott mintegy
55 ezer tonndnyi CO; elkeriiléshez képest tapasztalt jelentés emelkedés féként az
egyes kibocsatok hatdselemzésének pozitiv irdnyu vdltozdsabdl és a zéldkotvény-
portfolion beliili k6tvények kbzotti atrendezédésbél fakad. A zéldkdtvény-portfdlioval
az MNB aktiv szereplbje a fenntarthato névekedést tamogato piaci szegmensnek,
mikdzben a tartalékkezelés elsédleges feladatait (likviditds, biztonsdg, hozam) is
maximdlisan szem el6tt tartja.

Az elsok kozott a tartalékkezelés zolditése terén - Az MNB zo6ldkotvény-portfolidja

A kornyezeti kockazatok novekedését és gazdasagpolitikai fokuszba keriilését ko-
vetden az egyik legdinamikusabban fejl6d6 eszkozosztaly a befektetési térképen a
zoldkotvényeké. A zoldkotvények esetében a bevont forrast meghatarozott, kérnye-
zeti-energiahatékonysagi szempontbdl hasznos beruhdazasra forditja a kibocsatd. A
zoldkotvény egyszerre segiti el6 a t6ke kornyezetbarat beruhazasokba csatornaza-
sat, csokkenti a forrashoz jutas koltségét és felhivja a figyelmet a kdrnyezetrombo-
lashoz kapcsolodd pénziigyi kockazatokra is.

Az MNB 2019-ben kezdte meg elkiilonitett zoldkotvény-portfolidjanak kiépitését,
ezzel az elsé jegybankok egyike volt, amely tartalékkezelésében is megjelenitette
a kornyezeti fenntarthatdsagi szempontokat. A portfélié mérete a tartalékon belil
megkozelit6leg a zoldkotvények globalis piacanak méretét (~1%) tikrozi, amelyet el-
sésorban likviditasi szempontok indokolnak. A zoldkétvény-portfélié kockazat-ho-
zam karakterisztikai a z6ld befektetések jellegébdl adédo hosszabb id6horizont miatt
csak a kamatkockazat (duration) tekintetében térnek el a devizatartalék egyéb
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kotvény-tipusu befektetéseit6l. A zold mindsités megléte mellett a hagyomanyos
kockazat-hozam megfontolasok elsédlegesek a befektetési dontésekben.

A zoldkotvény-portfolio kezelése soran kiemelt jelentéséggel bir a befektetések
kornyezeti hataselemzése, a varhato, vagy megvalosult pozitiv kérnyezeti hatasok
monitorozasa is. Az egyes kibocsatdk szintjén megismert kérnyezeti hatasok lehe-
tévé teszik, hogy a portfélidt ne csak pénzigyileg, hanem az elért kibocsatas csok-
kentés szintjén is monitorozni lehessen az elsédleges pénziigyi célok megtartasa mel-
lett. A hosszu tavu cél a kornyezeti szempontok minél jobb, atfogdbb megismerése
és tartalékkezelésbe valé integraldsa.

A zoldkotvények altal finanszirozott projektek pozitiv kornyezeti hatasa mindig va-
lamilyen alappalyaval szemben értelmezendd: ez utobbi a zéldprojektek megvalo-
sulasanak hidnya esetén torténd hipotetikus szén-dioxid kibocsatast jelenti. A zold-
projektek pozitiv hatasa igy tulajdonképpen az elkeriilt kibocsatasban érheté tetten.
Ezen alappalyak meghatarozasa azonban szamos feltételezésen alapul, valamint pro-
jekttipusonként, régionként valtozik, ezért a jovében az alappalyak hitelességének
vizsgalata is kulcskérdés lehet a zoldkotvények hataselemzése soran.

Fontos hangsulyozni, hogy a zoldkotvényeknek idealis esetben az adott kibocsato
vallalati szint(i zoldstratégiajaba kell illeszkednie: az adott megvaldsulo z6ldprojek-
tek egy épit6kockat kell jelentsenek a cég hiteles kibocsatas csokkentéssel kapcsola-
tos terveiben. E tervek kiilsé értékelésére szamos nemzetkozi szervezet jott létre
(példdul Science Based Targets initiative), befektet6ként ezeket is kovetni sziikséges.

Amennyiben a kotvények a késébbiekben zold szempontbdl nem teljesitik a varako-
zasokat, példaul a projektek pozitiv kornyezeti hatasa alulmulja a vallaltat, vagy a
kibocsato altalanos tevékenységében a zoldcéloknak valé megfelelés hidnya (,,green
default”) mutatkozik, gy az MNB mérlegelheti az érintett kotvények eladdsat.
Utdbbi Iépés a zbldpiac integritasanak megdbrzése érdekében minden piaci szerepl6
szamara alapvet6 fontossagu.

Egy kozepes méretli magyar varos, 35 ezer auto és tobb mint egy millié mobiltele-
fon - Az MNB z6ldkoétvény-portfolidjanak kornyezeti hatasai

A zoldkotvény-portfélid Iétrehozasat kovetoen kulcsfontossagu a befektetésekkel
generalt pozitiv kornyezeti hatasok nyomon kovetése is. Ezt szem el6tt tartva az
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elemzését. Az elemzés kimutatta, hogy hozzavetblegesen egy 19 ezer f6s magyar
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telepiilés karbonldbnyomanak® megfelel8, mintegy 94 ezer tonna CO,? kibocsétés el-
kerlilésével egyenértékd évente a zoldkotvény-portfélié hatdsa (1. abra). llyen meny-
nyiség(i CO, kibocsatas elkeriilés hozzavetblegesen 35 ezer személyautd atlagos éves
kibocsatasanak, vagy 1,25 millié mobiltelefon gyartasbdl és 1 évre jutd hasznalatbdl
ered§ kibocsatdsanak felel meg?.

1. dbra: Az MNB zoldkotvény-portfolidjanak hatasa
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Forras: MNB

Az el6z6 évben kimutatott mintegy 55 ezer tonnanyi CO; kibocsatas elkeriiléséhez
képest tapasztalt jelentés emelkedés tobb tényez6bdl fakad, amelyek koziil ki-
emelhet6 egyes kibocsatok hataselemzésének pozitiv iranyu valtozasa és a zold-
kotvény-portfélion beliili kotvények kozotti atrendezédés. Ez utdbbi idén a maga-
sabb kornyezeti hatasu kotvények felé tortént, de mint ahogy mar korabban

1 Hazénkban az egy fére juté UHG-kibocsatés kb. 5 tonna.

2 A CO; kibocsatas elkeruilésén kivil més pozitiv kdrnyezeti hatasok is megragadhatdak lennének,
azonban az adatok elérhet6sége, mindsége jelenleg nem teszi lehet6vé azok megbizhatd szamsze-
rdsitését. A zoldkotvény-kibocsatdk jelentéseinek fejlédésével parhuzamosan az MNB is torekszik
a jov6ben minél atfogbébb hataselemzést késziteni.

3 Személyautdk esetében atlagosan 7 literes fogyasztdssal szamoltunk 100 km-en és éves futdsnak
16000 km-t vettink. Mobiltelefonok esetében atlagosan 75 kg CO, kibocsatdssal szamoltunk a
gyartasbdl és 1 évre jutd haszndlatbdl eredéen.
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emlitettiik, az Gzleti dontések elsGdlegesen a tradicionalis hozam/kockazat térben, a
benchmark szoros kovetésével torténnek.

A finanszirozott projekttipusok egymashoz viszonyitott aranya 6sszhangban van a
teljes piaci eloszlassal. A zoldkotvény-portfélié altal finanszirozott projektek tobb
mint 60 szazalékat a megujuld energia és zold éplletek adjdk (2. dbra). Lényeges,
hogy az MNB nem az adott projektek kockazatat, hanem a magas besorolasu — sok
esetben 'AAA’ — kibocsatok hitelkockazatat vallalja.

2. abra: Finanszirozott zoldprojektek tipus szerinti megoszlasa
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Forrds: Kétvénykibocsatok sajdt jelentései

A z6ldkotvény-portfolio euréban denominalt, ez egyrészt a kibocsatok eurdpai tul-
sulyaban, masrészt a megvaldsult zoldprojektek foldrajzi eloszlasaban is megmu-
tatkozik. Ugyanakkor — elsGsorban a szupranacionalis kibocsatok projektjeinek ko-
szOnhetben — afrikai és azsiai projektek is finanszirozasra keriltek, amelyek sok eset-
ben még hatékonyabb altalanos zold ,,megtérilést” generdlnak az ezen orszagok
sokszor szennyez6bb mUikodését felvaltd zold beruhazasok miatt (3. dbra).
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3. abra: Finanszirozott zoldprojektek foldrajzi eloszlasa
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Forrds: Kétvénykibocsatok sajdt jelentései

A kotvénykibocsatok a jelentéseikben rendszerint nevesitik, hogy a finanszirozott
projektek az ENSZ Fenntarthaté Fejl6dési Célok (Sustainable Development Goals, ro-
viden SDG) kozil melyeket érintik. Az ENSZ altal 2015-ben elfogadott 17 atfogd cél a
2030-ig tarté id6szakra fogalmaz meg egy keretrendszert, mely szamos el6re defini-
alt feladaton keresztul kisérli meg fenntarthato palyara allitani a vilagot. A célok ko-
ziil a vasarolt zoldkotvények els6sorban az éghajlatvaltozashoz, energiahatékony-
saghoz, tiszta energiahoz kapcsolddo célokat segitik el6 (4. abra).

4. abra: Az MNB zoldkotvény-portféliojaval finanszirozott projektek altal érintett
SDG-k
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Forrds: Kétvénykibocsdtok sajat jelentései
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Mérés nélkiil nincs zold fordulat... de még hianyoznak a piaci sztenderdek

Az 3ltalanos nemzetkozi standardoknak megfelel6en a kibocsatdk altal riportalt
kornyezeti hatdasok szakért6i becsléseken alapulnak, a kimutatott értékek ennek
megfelel6en az adott finanszirozott projektek jévébeli varhatd teljes hatdsanak az
egy évre vonatkozo értékét tiikrozik. A kornyezeti hatasok jelentésének maédja azon-
ban kibocsatonként jelentds eltéréseket mutat, nem egységes, igy néhany esetben
az elemzés sajat becslésekre tdmaszkodik.

A zold befektetések kornyezeti hatasanak szamszeriisitése rendkiviil adatigényes
folyamat, amely a kibocsatok nem kell6 mértékben standardizalt jelentései miatt
tovabbi kihivasokkal jar. Mig egyes kibocsatdk pontosan kozlik, hogy az adott id6-
szakban a projektektdl vart pozitiv kornyezeti hatast milyen volumeni befektetéssel
értek el, addig masoknal ez nem teljesen egyértelmd, raadasul sokszor a riportok
pontos idGintervalluma sincs megadva, amely tovabb neheziti a kalkulaciét. Egyel6re
hianyzik a piaci infrastruktura, amely biztositana az adatok hitelességét, olcsé és
konny( hozzaférhetfségét.

Osszességében elmondhatd, hogy a zéldkétvény-portféliéval az MNB aktiv szerep-
I6je a fenntarthato novekedést tamogato piaci szegmensnek, mikozben a tartalék-
kezelés elsddleges feladatait (likviditas, biztonsag, hozam) is maximalisan szem
el6tt tartja. A zoldkotvények piaca még mindig a kiépllés, fejlédés fazisaban van,
amellyel parhuzamosan az MNB is folyamatosan mérlegeli az Uj lehet6ségeket, elja-
rasrendeket. A magyar pénzligyi rendszer szisztematikus zolditésének kulcsfontos-
sagu lépéseként az MNB elkészitette a teljes devizatartalékdnak részletesebb klima-
kockazati elemzését is, melyet A2MNB8 kimavaltozsssal kapcsolatos pénziigyi elentése 3 rta|magz,

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasagban 2022. madrcius 24-én.”
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