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ElOszo

Minden kordbbinal nagyobb hatasu valtozdsok id&szakat éljiik. Ennek egyik legegyértelm(ibb megnyilvanulasa a kdrnyezeti
és klimatikus viszonyok valtozasa és ennek 6koldgiai, tarsadalmi és gazdasagi folyamatokban tetten érhet6 kévetkezményei.

A Magyar Nemzeti Bank a vilag egyik vezetd zold jegybankjaként élen jar a kornyezeti fenntarthatdsag tdmogatasaban.
Ezzel kapcsolatos meggy6z6désiinket és elkotelezettségilinket megerdsitette, hogy 2021 nyardn a jegybanktorvény zold
mandatummal egészilt ki, amely szerint a Magyar Nemzeti Bank tevékenységében elsédleges mandatumanak veszé-
lyeztetése nélkil egyre hangsulyosabb szerepet kapnak a kornyezetvédelmi és fenntarthatdsdgi szempontok is. Mara
bizonyossa valt, hogy nincs id6 késlekedni, most van itt az id6 jovénk megalapozdsara, a zold és fenntarthatd gazdasagi
és pénzligyi atalakulas hatarozott és innovativ [épéseinek megtételére.

A z06ld atallas tekintetében lehetnek eltérd receptek és eltéré megoldasok, de abban nem lehet vita, hogy mérés nélkiil
nincs zold fordulat. A visszamérhetd és ellenGrizhet adatok elengedhetetlenek a stratégiaépitéshez, az intézkedések
értékeléséhez és a célok kitlizéséhez. A felgyorsitott zold gazdasagi atalldshoz a z6ld jegybankok, a zold szabalyozdk,
a zold hitelek mellett mindenekel6tt z6ld transzparenciara lesz sziikség. Az atallas jelentette kihivasok egyik sarokpontja
ugyanis a pénzigyi rendszer zold atlathatésaganak megteremtése.

Ezt a célt szem el6tt tartva készitette el a Magyar Nemzeti Bank Klimavaltozdssal Kapcsolatos Pénziigyi Jelentését, ami-
vel az MNB a jegybanki vilag élbolydhoz csatlakozott a klimavaltozas elleni harcban. A nemzetkdzi ajanlasok és legjobb
gyakorlatok alapjan elkészitett jelentés tényszerlien mutatja be a jegybank belsé miikodését, vallalatirdnyitasat a klima-
Ugyek kihivasainak és az azokbdl adodo feladatok fényében, valamint a jegybankmérleg kiilonb6z6 pénzigyi eszkézeinek
klimakockazatait, felmerilé kérnyezeti hatdsait.

Sajat klimakitettséglink bemutatdsa mellett deklardlt célunk, hogy a Klimavaltozassal Kapcsolatos Pénziigyi Jelentés publika-
lasaval kovetendd példat mutassunk a hazai gazdasagi szerepl6knek — mind a maganszektorban, mind az allami szféraban.
A jegybanki szempontbdl kiemelten fontos pénzligyi szektor tekintetében elmondhatd, hogy elkezd§do6tt a klimavaltozas
hatasainak figyelembevétele, de a jelenlegi gyakorlatok még jelentds fejlesztési lehet&séget mutatnak, a jegybank pedig
tobbek kozott ezzel a jelentéssel kivan irdnymutatast adni a pénziigyi szektor szerepl6inek sajat karbonldbnyomuk mo-
nitorozdsara.

A klimakockazati jelentés elkészitése Ujszerd feladat a jegybankok szamdra is, de az MNB jelentése egyértelmden bizonyitja,
hogy aktiv elkotelez6dés mellett a kihivas lekiizdhet6. A fenntarthatd gazdasagi atéllas eléréséhez mindenkinek aktivan
hozza kell jarulnia. Ehhez pedig elengedhetetlen az objektiv értékelés és szamszer(sités - azaz a kockazatok és kitettségek
mérése, értékelése és a konkluzidk levonasa.

A fenti gondolatokkal ajanlom szives figyelmuikbe az MNB Klimavaltozassal Kapcsolatos Pénziigyi Jelentését.

Dr. Matolcsy Gyérgy
a Magyar Nemzeti Bank elnéke
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Vezetdi osszefoglald

Az MNB térvényben rogzitett céljai kozt kozvetlendiil és kbzvetetten is szerepel a kérnyezeti fenntarthat6sag tamogatasa,
a klimavaltozas okozta kockazatok kezelése. A jegybank elsédleges mandatumai is lehetGséget adnak a klimavaltozassal
szembeni fellépésre és 2021 kozepe 6ta a ,,z6ld mandatum” ezt tovabb erésitette, hiszen explicit célla valt a kdrnyezeti
fenntarthatdsag tamogatasa.

Az MNB doéntéshozé szervei és fels6 vezetdi rendszeres tajékoztatast kapnak az éghajlatvaltozas és az egyéb kérnyezeti
kockazatok pénziigyi kozvetitérendszerre, illetve az MNB miikédésére gyakorolt hatasarol, valamint intézkedéseikkel
tamogatjak a kdrnyezeti fenntarthatdésagot. A kiilonbo6z6 szervezeti egységek kiilonféle 1épésekkel integraljak a fenntartha-
tosagi aspektusokat feladataik elvégzésébe, amelyek a dontéshozo szervek és felsGvezetSk szintjén kertilnek koordinalasra.

Az MNB kornyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos stratégiaja az MNB torvényben rogzitett mandatumaihoz és szerve-
zeti felépitéséhez igazitva kerilt kialakitasra. A z6ld monetdris politikai eszkdztar-stratégiaban az MNB szamos, klimaval-
tozasbdl fakadd kockazatot azonosit, amelyek hatdssal lehetnek az arstabilitdsra. Az MNB a monetdris politikai eszkoztarat
— elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil — a hosszutavu kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok érvényesitésével
Osszhangban alakitja ki. Az MNB Z6ld Programja meghatarozza a felligyeleti stratégia viszonyat a fenntarthatdsagi to-
rekvésekkel, a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsanak tdmogatasat a klima- és kdrnyezeti kockazatok azonositasan,
mérésén és kezelésén keresztil. Sajat miikodésének zolditését is prioritasként kezeli a jegybank, amelynek keretében
2025-ig 80%-0s kozvetlen szén-dioxid-kibocsatas csokkentést tlizott ki célul a 2019-es kibocsatdsi szinthez képest, mig
a tovabb nem csokkenthetd kibocsatasat ellentételezi.

A jegybanki kockazatkezelési keretrendszerek ugyancsak kiilonb6z6 részekbdl épiilnek fel, abbol kovetkezéen, hogy az
MNB tobb mandatummal is rendelkezik. A klimakockazatok kiilonleges tulajdonsagai miatt a hagyomanyos kockazatke-
zelési keretrendszerek nem alkalmazhatdak kell6 pontossaggal, ezért |ényeges ezek kiigazitdsa, valamint Uj modszertanok
bevezetése is. Ennek elsé |épései megtorténtek eréforras-allokacid vagy feladatok definidlasa kapcsan mind a monetaris
politika, mind pedig a pénziigyi felligyelet munkajaban. A jegybank egyre tobb miikodési teriiletén, programjaban megje-
lenik a kérnyezeti fenntarthatdsag: eszkdzvasarlasi program, jegybanki hitelezés, fedezetkezelés és devizatartalék-kezelés.
A pénzigyi feligyelet munkdjara a klimavaltozas indirekt modon hat a pénziigyi rendszeren és a realgazdasagon keresz-
tal. A klimavaltozas okozta pénzligyi kockazatokat figyelembe veszi a felligyelet a kockazatazonositds, -mérés és -kezelés
esetében is egyre szofisztikaltabb eszk6zok alkalmazasdaval.

Az MINB egyik f6 célja ezzel a jelentéssel (a sajat operacio vizsgalata mellett), hogy pénziigyi eszk6zeinek minél széle-
sebb korérdl, illetve a kapcsolddo klimakockazati szempontokrdl tudjon tajékoztatast adni. Az MNB hosszu tavu célja,
hogy teljes eszkozallomanyardl klimakockazati riportot készitsen. Rovid tavon elsGsorban az adatelérésben meglévé kor-
latok miatt az MNB a teljes eszkdzallomanya szempontjabdl reprezentativ, de nem teljeskord lefedettséggel rendelkezé
riportot készit. A devizatartalék vonatkozasaban az elemzés fokuszaban a tartalék torzsét kitevs szuverén kitettség all.
A monetdris politikai eszk6zok esetében az elemzés a szuverén mellett a jelzaloglevél, valamint a vallalati kitettségre is
kitér. Emellett az MNB kiemelt jelentGséglinek tartja, hogy a fedezetkezelés soran elfogadott értékpapirok, nagyvallalati
hitelek klimakockazati kitettségérdl is rovid dsszefoglalast adjon.

Az MINB a pénziigyi eszkdzportfoliok klimakockazati kitettségét az éghajlatvaltozassal 6sszefiiggd két f6 kockazati kate-
goria, az atallasi és fizikai kockazatok szerint vizsgalta portfélidk szerinti bontasban. Az MNB ezen kockdzatokat a nem-
zetkozi gyakorlatban elterjedt mutatdkon keresztiil vizsgalta, egyes eszkozkategdriakban ezt sajat becslésekkel, kitekintd
elemzéssel kiegészitve. Az MNB az elemzés készitésekor torekszik a klimavaltozas jelentette kockdzatok és lehet&ségek
minél szélesebb korld megismerésére, igy a kiilénb6z6 eszkozportfoliok esetében tobb metrikat is szamszer(sitett. A pénz-
Ugyi portfoliok éghajlati hatasainak elemzését a 2021. év végi elGzetes mérlegadatok, valamint az elérhet6 legfrissebb
éves (iveghazhatast gaz (UHG) kibocsatasi és annak megfelel6 GDP-adatok alapjan készitette el az MNB.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A devizatartalék esetében a stlyozott atlagos karbonintenzitas (WACI), az energiamix és a fizikai kockazati mutatok
keriiltek kiszamitasra. A szuverén tartalékeszk6zok WACI-mutatdja 287 tonna COZe/miIIic') EUR GDP, ami a referencia
portfélioként valasztott IMF COFER eredményénél némileg alacsonyabb. A devizatartalékban szerepl8 szuverén eszko-
z0k energiamixe megegyezik a benchmark portfélié energiamixével, ugyanakkor az IEA fenntarthatdsagi szcenaridjaban
szlikségesnek vélt 2025-6s Osszetételtdl jelentGsen eltér. A fizikai kockdzatokat tekintve a portfélio az atfogd kockdzati
pontszama alapjan relative kockazatosnak szamit, elsésorban a tengerszint emelkedése miatt.

Az allampapir-vasarlasi program esetében a devizatartalékhoz hasonléan a WACI, az energiamix és a fizikai kockazatok
keriilnek bemutatasra. A magyar szuverén eszkozékre szdmitott WACI-mutatd 495 tonna CO,e/millié EUR GDP, amely
a referenciaként alkalmazott atlagos régids (V3-orszagok: Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia) karbonintenzitashoz
képest alacsonyabb. Az dllampapir-vasarlasi program atallasi kockdzata emellett Magyarorszag energiamixén keresztiil
is megvizsgalasra kerult, amely alapjan Magyarorszag energiaellatasa zoldilt az elmult évtizedekben. A program fizikai
kockazatainak elemzéséhez Magyarorszag fizikai kockazati profiljat szlikséges értékelni. Magyarorszag fizikai kockazati
kitettsége viszonylag alacsony, a vizsgdlt univerzum alsé harmadaban (26. percentilis) helyezkedik el, egyediil a hGstressz
kockazati kategoria jelent komoly kihivast.

A vallalati kitettségek kozil a N6vekedési Kotvényprogram (NKP) esetében az elemzés a WACI mellett a karbonintenziv
eszkdzok ardnyat és a fizikai kockdzatokat is tartalmazza. Az NKP-portfélié WACI mutatéja 551 tonna CO,e/millié EUR
hozzaadott érték, amely ugyan magasabb, mint a teljes magyar vallalati szektor atlagos karbonintenzitdsa, am megko-
zelit6leg a V3-orszagok atlagos vallalati karbonintenzitasaval azonos. A portfélié karbonintenzitdsat agazati bontdsban
vizsgalva elmondhatd, hogy a program a kevésbé karbonintenziv iparagakat finanszirozza. A karbonintenziv eszk6zok ara-
nya az NKP portfélioban 2021. december végén kozel 7,8 szazalék volt. A fizikai kockdzati kategoridk tobbségét tekintve,
Magyarorszaghoz hasonldan, az NKP portfélié viszonylag alacsony kockazatu.

Az NHP esetében az elemzés csak az atallasi kockazatokra terjed ki (ugyancsak a WACI mutatén és a karbonintenziv
eszkozok aranyan keresztiil), a fizikai kockazatok nem képezik az elemzés részét adatkorlatok miatt. Az NHP-s hitelek
fennallé allomanyanak WACI mutatdja 692 tonna CO,e/millié EUR hozzaadott érték, amely meghaladja mind a teljes
magyar vallalati szektor, valamint a V3-orszagok atlagos vallalati karbonintenzitdsat. A program keretében nyujtott hitelek
karbonintenzitdsanak dgazati megoszlasa heterogén képet mutat, a legnagyobb hiteldllomanyok a kevésbé karbonintenziv
szektorokban talalhatok, amely alél a mez6gazdasag képez kivételt. Az NHP-ban nyujtott hitelek fennallé allomanyaban
a magas karbonintenzitdsu szektorok ardnya viszonylag alacsony, a portfélié minddssze 3,8 szazaléka.

A Jelzaloglevél-vasarlasi Program kérnyezeti hatasainak becslésére a tobbi eszkézportfoliotol eltéré egyedi médszertan
keriilt kidolgozasra az eszkoz sajatossagaibol adodoan. A becslések alapjan az MNB Jelzaloglevél-vasarldsi programjanak
kdszénhetben éves szinten mintegy 19-46 ezer tonna UHG-kibocsatas keriil megtakaritasra, amely hozzévetélegesen egy
4-9 ezer f6s magyar telepilés karbonlabnyomanak felel meg.

T

Az MINB megvizsgdlta a fedezetkezelési keretrendszerében 1évé éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatokat, és szam-
szer(isitette a zarolt allomanyok WACI-mutatdjan tul a portféliokban 1évé karbonintenziv eszk6zok aranyat, valamint a za-
rolt allomanyok fizikai kockazati pontszamait. Az MNB dltal elfogadhato fedezetek kore viszonylag széles, az elfogadhaté
allomanyban szerepelnek allampapirok mellett vallalati és banki értékpapirok (kodztlk jelzaloglevelek), valamint 2020-t4l
nagyvallalati kdvetelések. A zarolt fedezetek WACI-mutatdjanak értéke a véllalati dllomanyra 395 tonna CO,e/millié EUR
hozzdadott érték, mig a szuverén dllomanyra 495 tonna CO,e/millié EUR GDP. A zérolt fedezetek véllalati kitettségének
legnagyobb allomanya jellemz&en olyan szektorokhoz kapcsolddik, amelyeknek relative alacsony a karbonlabnyoma, igy
a karbonintenziv eszkézok aranya csupdn 5,6 szazalék volt 2021. év végén. A zérolt allomany legnagyobb részét kitevé ma-
gyar allampapirok fizikai kockazatossaga megegyezik az allampapir-vasarlasi program eredményével, mig a zarolt vallalati
allomany fizikai kockdzatossaga hasonld képet mutat a teljes NKP-allomany fizikai kockazati eredményeivel.

Az MNB operativ miikodésének karbonlabnyoma az elmult 5 évben 30 szazalékkal csokkent, az egy fére jutd
karbonlabnyom kozel 40 szazalékkal csokkent, azonban ebben a csokkenésben a koronavirus-vilagjarvany miatt meg-
valtozott munkavégzés is fontos szerepet jatszott. Az operativ miikodés karbonldabnyomanak 85-90 szdzaléka az energia-
felhasznaldshoz kapcsolddik, amely dont6en az épliletek miikddéséhez szlikséges flitési- és h(itési energiafogyasztas. Az
MNB stratégiai célkit(izéseinek megfelel6en 2025-ig az operativ m(ikdodés karbonlabnyomanak 80 szazalékos csokkentését
célozza meg (2019. évi bazison), amelyet napelemes rendszer telepitésével, illetve a villamosenergia esetében 100 sza-
zalékban megujuld forrdsbdl szarmazo energiafelhasznalassal tervezi megvaldsitani.
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Bevezetés

A G20-ak Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa (Financial Stability Board — FSB) 2015-ben létrehozta az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel foglalkozé munkacsoportot (Task Force on Climate-related Financial Disclosures,
tovabbiakban: TCFD), amelynek a célja ajanlasokat megfogalmazni annak érdekében, hogy javuljon a klimavaltozassal
kapcsolatos nyilvanossagra hozatalok minGsége. Ez elGsegiti a tdjékozottabb befektetési, hitelezési- és biztositasi don-
téseket és lehet8vé teszi a piaci szerepl6k szamara, hogy jobban megértsék az UHG-intenziv eszkézdk koncentracidjat
a pénzigyi szektorban és a pénziigyi rendszer kitettségét az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kdrnyezeti kockazatokra.
Egy atlathatobb és stabilabb piacon pedig ezek a kockdzatok hatékonyabban épiilnek be a stratégiai dontéshozdsba, ezaltal
tdmogatva a t6kedramldst a fenntarthatd beruhazasok felé.

A TCFD ajanlasai fontos szerepet kapnak a G30 karbonsemlegesitésre vonatkozé javaslatai! k6zott. Eszerint a korma-
nyoknak 2023-ig kotelez6vé kellene tenniiik a t6zsdén jegyzett vallalatok szdmara a gazdasag minden szegletében, hogy
hozzak nyilvanossagra az alacsony karbonintenzitasu gazdasdagra torténd atallasi terveiket és fejtsék ki, hogyan fogjak
Gzleti tevékenységiket 6sszehangolni a karbonsemleges gazdasdagra vald atallassal. E tervek nyilvanossagra hozatalakor
az érintett vallalatoknak a TCFD mar létezd szabvényaira kell épiteniiik.

Ezen kézzétételek mennyiségének és minGségének novelése érdekében szamos Iépést javasol a G30 jelentés. Az MNB
szamara az egyik leglényegesebb és legsiirgetébb az, hogy bar nem t6zsdén jegyzett vallalat, azonban ,,a kdzponti bankok-
nak példat kell mutatniuk azaltal, hogy a TCFD ajanlasaival teljesen 6sszhangban allé kozzétételeket hoznak nyilvdnossagra”.

2017 juniusaban keriiltek publikalasra a TCFD éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi nyilvanossagra hozatali ajanlasai,
amelyek négy — a szervezetek miikodésének alapvet6 elemeit képvisel6 — teriilet kéré épiilnek fel: vallalatiranyitas, stra-
tégia, kockazatkezelés, illetve mutatészamok és célkitiizések (1. abra). Habar ezek az ajanlasok nem szektorspecifikusak,
a pénzlgyi szervezetek szamdra kiilon kiegészités is szliletett, amely tovabbi részleteket emlit meg az ajanlasok részeként
(példaul a hitelintézetek esetében ajanlott kozzé tenni, amennyiben jelent8s a hitelkoncentracid a szén-dioxid-intenziv
eszkozokben).

1. dbra
A TCFD ajanlasai

Vallalatiranyitds

Stratégia

Kockazatkezelés

Mutatészamok
és célszamok

1 https://group30.org/images/uploads/publications/G30_Mainstreaming_the_Transition_to_a_Net-Zero_Economy.pdf
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BEVEZETES

A jelentésben a leglényegesebb szerep a mutatészamoknak, kiilonosen a kdzvetlen (Scope 1), a vasarolt energidhoz
kapcsolddo kézvetett (Scope 2) és az ellatasi lanc tovabbi részeinél megjelend, illetve finanszirozott tevékenységek

(Scope 3) iiveghazhatasu gazkibocsatasanak (UHG kibocsatas) szamszer(isitésére jut. A TCFD ajanlasai indirekt médon
el6segitik a vallalatiranyitds, stratégiaalkotas és kockazatkezelés eziranyu fejlesztését is.

A TCFD nyomon kéveti az ajanlasaival kapcsolatos piaci dinamikat is, és habar ezek elterjedése pozitiv tendenciat mutat,
a legtobb piaci szerepld gyakorlata meg sem kozeliti az ajanlasok altal meghatdrozott szintet. Ahogy az Eurdpai Kézponti
Bank jelentése? rémutat, Iényegében egyetlen eurozdnas bank sem éri el tartalmilag a TCFD-ajanldsok minimum szintjét.

1. keretes iras
A jegybanki alkalmazas nemzetkozi példai

Jegybankok esetén az éghajlatvaltozdssal kapcsolatos pénziigyi nyilvanossagra hozatalok kdzzététele jelenleg még
nem széleskorben elterjedt, az MNB leginkdbb a Bank of England altal publikalt jelentésre tdmaszkodott. Részje-
lentésre példaként emellett a Banque de France felelGs befektetési jelentése szolgalhat még, fGképp a portfolidkkal
kapcsolatos részek esetén.

A Bank of England 2020-ban elsé alkalommal publikélta , Eghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi nyilvanossagra
hozatal” cim(i évesnek szant jelentését. A TCFD-ajanlasban megfogalmazott négy terilet (vallalatirdnyitas, stratégia,
kockazatkezelés, illetve mutatészamok és célkitlizések) koré épiil fel a jelentés, kiilonods hangsulyt fektetve a kocka-
zatkezelés és mutatdszamok témakorének kifejtésére.

A vallalatirdnyitasroél sz616 fejezetben a jelentés ismerteti a Bank of England klimakockdazatokért felel&s vezet6jének
és testlileteinek miikodését, valamint a klimakockazatok mérséklése érdekében hozott intézkedéseit. A Bank of
England éghajlatvaltozdssal kapcsolatos stratégidja egyrészt a kockazatok mérése és kezelése, masrészt a téma-
val kapcsolatos nyilvanos jelentések kulturajanak fejlesztése koré épil. Harmadik stratégiai célként az alacsony
karbonintenzitasu gazdasagra torténd atallas soran keletkez6 torések azonositasat és a lehetdségek kihasznalasanak
el8segitését fogalmazza meg a jelentés.

A jelentés abban is kéveti a TCFD-ajanlast, hogy a bank Scope 1, 2 és 3-ba tartozé UHG-kibocsatasat és a bank ezekre
a mutatokra kit(izott 2030-as céljait is tartalmazza. A Bank of England megjelélt egyes UHG-kibocsatasi teriileteket,
ahol nem tud jelentdsen csokkenteni a kibocsatas jovébeni értékén, ezért nem is tlizte ki célul ezek mérséklését.
Ilyen terilet példaul a papirpénz elGallitasanak folyamata.

A Bank of England jelentése tartalmazza a pénziigyi eszkdzeinek karbonkockazati mutatéjat a G7 orszagok kotvé-
nyeibd| 6sszedllitott referencia indexszel dsszehasonlitva. A jelentés az eszkozok klimakockazatainak kilénb6zd
terileteire is kitér. Az atallasi kockdzatoknal a kotvények mogott talalhatd megfeneklett eszkozoket (stranded assets)
vizsgalja, a fizikai kockazatok esetén pedig az eszk6zok extrém id6jarasi eseményekkel szembeni kitettségét elemzi.
A Bank of England mérlegszerkezetének sajatossaga miatt bar a jelentése altal lefedett portfélié mérete a bank teljes
mérlegfé0sszegének 90%-a, a devizatartalékkal mégsem foglalkozik, ugyanis az az eszkdzallomany kevesebb mint
5%-at teszi ki. Ennek hatasara a vizsgalt portfélié nagyrészt hazai kotvényekbdl all. A mutatok kialakitasanal kiilsé
adatszolgaltatok eredményeire is tamaszkodtak.

A Banque de France el6szor a 2018-as évre tette kozzé a ,,FelelGs befektetési jelentés” cimi publikacidjat, amelyet 2019-
es évre is megismételt. A jelentés a Banque de France altal kezelt eszk6zok egy részére, a bank sajat t6kéjéhez és nyug-
dij alapjahoz kapcsolédé eszkdzokre vonatkozik a jelentés. Ezek felel6s befektetésére fogalmaz meg célokat, a célok
eléréséhez szlikséges felel6s befektetési stratégiat, emellett pedig a portfélid klimakockdazatardl és karbonlabnyomardl
kozol mutatdkat. Nem a TCFD-ajanlas alapjan késziilt a jelentés egésze, mivel a miikddésre vonatkozo részei hianyoznak,

2 https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.ecbreportinstitutionsclimaterelatedenvironmentalriskdisclosures202011~e8e2ad
20f6.en.pdf
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fékusza csupan az eszkozportfolio egy részére terjed ki, de a befektetésekre vonatkozdé mutatdszamok kapcsan koveti az
ajanlasokat.

A bank szamos, a vizsgalt portfélidra vonatkozd bevett mutatot publikal, mint példaul az atlagos karbonlabnyom
vagy atlagos karbonintenzitas, de ezek mellett vizsgdltak a portfdlidrészek konzisztenciajat a parizsi egyezmény 2°C
célkitlizésével is. A jelentés tartalmazza a portfélio klimakockazat szdamitdsdanak eredményeit is, mind az atallasi,
mind a fizikai kockazatok esetén. A karbon- és klimakockazati mutatdk esetén a portfélidokra szamitott értékek mel-
lett nemzetkozi referencia értékek is szerepelnek a jelentésben, ezzel segitve az eredmények értelmezését. A brit
jegybank jelentéséhez hasonldan a francia jelentés is tdmaszkodik kiils6 adatszolgaltatok eredményeire is.

A TCFD jelentés felépitése szigoriian kéveti a TCFD ajanlasok strukturajat. Ez tetten érhetd a fejezetek elején bemutatdsra
keruld tablazatokban, amelyek az adott témakorhoz kapcsolédd ajanlasokat tartalmazzak azzal a céllal, hogy megkony-
nyitsék a dokumentumban valé navigalast, valamint atlathatébba tegyék a szoveget.
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1. Vallalatiranyitas

TCFD AJANLASOK — VALLALATIRANYITAS

V/1 A legf6bb déntéshozd testiiletek szerepének bemutatésa a klimavaltozashoz kéthet8 kockazatok és lehetSségek
vonatkozasdban.

V/2 A fels6 vezetSk szerepének bemutatasa a klimavaltozashoz kothetd kockazatok és lehetGségek felmérésében és
kezelésében.

A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény (MNB torvény) alapjan az MNB elsGdleges céljanak (az
arstabilitas elérése és fenntartasa) veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kozvetit6rendszer stabilitasanak fenn-
tartasat, ellenalloképességének novelését, a gazdasagi novekedéshez vald fenntarthaté hozzajarulasanak biztositasat
és a rendelkezésére all6 eszkozokkel a Kormany gazdasag-, valamint — 2021 kdzepe 6ta — a kérnyezeti fenntarthatdsag-
gal kapcsolatos politikajat. Ezt az Ugynevezett ,,z6ld mandatumot”, amellyel az Orszaggy(ilés dontése nyomdan az MNB
torvényben rogzitett céljai kdzé keriilt a kdrnyezeti fenntarthatdsag el6mozditasa, az eurdpai jegybankok koziil els6ként
kapta meg.

2. dbra
Az MNB szervezeti felépitése

Monetaris Tanacs

Pénziigyi Stabilitasi Tanacs

Nemzetkozi
kapcsolatokért,
Monetaris politikaért Pénziigyi szervezetek készpénzlogisztikaért,
és pénzugyi fellgyeletéért és pénziigyi
stabilitasért felel8s fogyasztovédelemért infrastruktarakért,
alelnok felels alelnok digitalizacidért
és hitelosztonzésért
felel6s alelnok

FGigazgatd

Az MNB déntéshoz6 szervei a Monetaris Tanacs, a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs és az Igazgatdsag (2. dbra). Az MNB fels6
vezet8i az elnok, az alelndkok és a fGigazgatd. A dontéshozo szervek és az MNB felsé vezet8i rendszeres tajékoztatdst
kapnak az éghajlatvaltozas és az egyéb kornyezeti kockazatok pénziigyi kdzvetitérendszerre, valamint az MNB mikodé-
sére gyakorolt hatdsardl, intézkedéseikkel tAmogatjak a kdrnyezeti fenntarthatésagot. A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs és az
Igazgatdsag dontésére 2019-ben indult el az MNB Zold Programja.

A Monetaris Tanacs (MT) az MNB legf6bb dontéshozé szerve. Az MINB torvény 9. § (1) bekezdés szerint az MT hatdsko-
rébe tartozik — tobbek kozott — a monetaris politikaval, a torvényes fizet6eszkoz kibocsatasaval, a deviza- és aranytartalék
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képzésével, kezelésével, a devizatartalék kezelése és az arfolyam-politika végrehajtasa keretében a devizam(veletek
végzésével, valamint a statisztikai feladatokkal kapcsolatos stratégiai dontés. Az MT jogosult tovabba dontést hozni
a makroprudencialis feladatokkal, a fizetési és elszamolasi, valamint értékpapir-elszamolasi rendszerek felvigyazasaval,
a pénzigyi kozvetitérendszer felligyeletével, valamint a szanalasi hatdsagként vald eljarassal kapcsolatban azon straté-
giai keretekrdl, amely keretek kozott a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs hoz dontést. Az MT tagjai az MNB elndke, alelndkei
és az Orszaggy(ilés altal valasztott tagok. Az MT eseti jelleggel nyomon kdveti az éghajlatvaltozasnak és az egyéb 6kold-
giai kockdzatoknak a pénziigyi kbzvetitérendszerre gyakorolt hatdsat, valamint stratégiai jellegli dontéseivel tamogatja
a kornyezeti kockdzatokhoz torténé alkalmazkoddst. Az MT dontése alapjan az MNB jegybanki korokben az elsék kozotti
2019 ¢6ta a devizatartalékon beliil dedikalt zoldkotvény-portfolié kialakitasaval biztositja, hogy a tartalékkezelésben is
megjelenjenek a fenntarthatdsagi szempontok. Az MT 2021 jaliusban fogadta el a Jegybank Zold eszkoztar stratégidjat,
amelynek célja a kdrnyezeti fenntarthatésag és a monetaris politika 6sszehangoltsaganak biztositasa.

A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (PST) az MT altal meghatarozott stratégiai keretek k6z6tt az MNB nevében jar el a fize-
tési és elszamolasi, valamint értékpapir-elszamoldsi rendszerek felvigyazasaval, a makroprudencialis és a szanalasi
hatdsagi feladatokkal, valamint a pénziigyi kozvetit6rendszer felligyeletével kapcsolatos dontéshozatal soran. A PST
tagjai az MINB elndke és alelnokei, az MNB elndke altal kijelolt vezet6k és a fGigazgatd. A PST rendszeresen nyomon koveti
az éghajlatvaltozasnak és az egyéb Okoldgiai kockdzatoknak a pénziigyi kdzvetitérendszerre és a pénzigyi stabilitasra
gyakorolt hatdsat, valamint intézkedéseivel tdmogatja a pénzligyi kbzvetitérendszernek az éghajlatvaltozashoz torténé
alkalmazkoddsat, tovabba Magyarorszag klimabarat és 6koldgiailag fenntarthatd gazdasagra torténd atalldsat. A PST 2019
januarjaban elfogadta az MNB Z6ld Programjat, amely kijelolte a jegybank altal kovetend6 f6bb iranyvonalakat az MNB
pénzigyi fellgyeleti, stabilitasi, valamint fenntarthatd gazdasagi novekedést tamogatd funkcidja keretében. A Zold Prog-
ram elfogadasa 6ta a PST szamos intézkedésével (pl. zold t6kekovetelmény-kedvezmények nyujtasa) tdmogatta a Zold
Programban lefektetett célokat. A PST dontése nyoman 2020 februdrjaban az MNB tdmogatdként aldirta az ENSZ felel6s
banki mlkodést el6mozditd iranyelveit, annak érdekében, hogy minél tobb hazai hitelintézetet 6sztén6zzon konkrét,
nyilvanos és szamonkérhetd vallaldsok megtételére a fenntarthatd, zold gazdasdag finanszirozasa terén. 2021 prilisaban
a PST kibocséatotta az MNB 5/2021. (IV.15.) szamu ajanlasat, amelyben feltigyeleti elvarasokat fogalmaz meg a hitelin-
tézetekkel szemben az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kdrnyezeti kockdzatok azonositasdval, mérésével, kezelésével,
kontrolljaval és kozzétételével, valamint a hitelintézeti Gzleti tevékenységben a kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok
érvényesitésével kapcsolatban.

Az Igazgatdsag (1G) az MNB ligyvezetd szerveként felel az MT és a PST — az MNB torvény 12. § (1) bekezdésben meg-
hatdrozott — déntéseinek végrehajtasaért, valamint az MNB miikodésének iranyitasaért. Az |G tagjai az MNB elntke és
alelndkei. Az IG rendszeres tajékoztatast kap az éghajlatvaltozdsnak és a kornyezeti kockazatoknak a pénziigyi rendszerre,
valamint az MNB m(ikodésére gyakorolt hatasardl, intézkedéseivel hozzajarul az MT és a PST kdrnyezeti fenntarthatésagot
tamogatd dontéseinek végrehajtasahoz. Az IG 3 évente kdzéptavu Kérnyezetvédelmi stratégiat alkot. A Kérnyezetvédelmi
stratégidaban lefektetett célok visszamérése az IG dltal elfogadott, éves rendszerességgel frissitett Kornyezetvédelmi Nyilat-
kozat keretében torténik. Az I1G altal 2014-ben elfogadott Alapokmany és az ugyanebben az évben elfogadott Tarsadalmi
FelelGsségvallalasi Stratégia kijel6lik a kdrnyezeti politika és a kdrnyezetvédelem teriiletén a jegybank mikodésének
kereteit. Az MNB mikodésének iranyitasaért felelGs |G jogosult donteni az MNB jelentGsebb kérnyezeti kockazatok azo-
nositasat, kezelését és mérését, valamint a kdrnyezeti fenntarthatdsagot tamogatd beruhazasainak megvaldsitasardl.

Az elnok az MNB élén a munkaszervezet els6 szamu vezetGje. Az MT, a PST és az IG elndkeként rendszeres tajékoztatast
kap az éghajlatvaltozas és az egyéb kornyezeti kockazatok pénziigyi kdzvetitGrendszerre, valamint az MNB mikodésére
gyakorolt hatasardl. A kézvetlen irdnyitasa ald tartozoé szervezeti egységek felelGsek az MNB fenntarthato pénziigyekkel
kapcsolatos felsGoktatasi és egyéb oktatasi tevékenységéért.

A monetdris politikaért és pénziigyi stabilitasért felel6s alelnok az MT, a PST és az IG tagjaként rendszeres tajékoztatast
kap a dontéshozo szervek hataskorébe tartozé ligyekrdl és részt vesz intézkedéseik meghozatalaban. Az irdnyitdsa ald
tartozo szervezeti egységek felel6sek a Magyarorszag fenntarthaté fejlédésének biztositdsa érdekében kialakitott struk-
turalis reformokra vonatkozé jegybanki javaslatok megfogalmazdsdért; a gazdasag fenntarthatd novekedését elemzé
kutatomunkak végzéséért; a fenntarthatd fejl6dést meghatarozd hazai és nemzetkozi makrogazdasagi témak és az azt
tamogatd gazdasagpolitikdk figyelemmel kiséréséért; valamint a pénziigyi rendszernek a fenntarthaté gazdasagi novekedést
tamogatd funkcidjanak értékeléséért. A teriilet felel a zold eszkoztar stratégia kialakitasaért, folyamatos felilvizsgalataért,
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illetve a stratégia megvaldsitasa soran az egyes eszkozokkel kapcsolatos konkrét javaslatok megfogalmazasaért, az ezek-
kel kapcsolatos dontések meghozatala utdn pedig az operativ lebonyolitasért (példaul: zold jelzaloglevél-vasarlas, zold
portfolio kialakitas).

A pénziigyi szervezetek felligyeletéért és fogyasztovédelemért felelGs alelnok az MT, a PST és az IG tagjaként rendsze-
res tdjékoztatast kap a dontéshozo szervek hataskorébe tartozé ligyekrdl és részt vesz intézkedéseik meghozatalaban.
Az irdnyitdsa ala tartozo szervezeti egységek felel6sek a kdrnyezeti és tarsadalmi fenntarthatésdgot tdmogatd pénzigyi
szolgaltatasokkal és termékekkel kapcsolatos elemzések és kutatdsok végzéséért; a klimavaltozas és egyéb okoldgiai
anomalidk prudencidlis vonatkozasu hatasainak és kockazatainak feltarasaért, valamint ehhez és a fenntarthaté pénziigyi
szabdlyozadsokhoz kapcsolddd helyszini vagy helyszinen kivili vizsgalati és fellgyeleti tevékenységek végzéséért; az MNB
fenntarthatd pénziigyekkel kapcsolatos allaspontjanak és szabdlyozasi javaslatainak kialakitasaért; tovabba kézremikdd-
nek az MNB fenntarthaté pénziigyekkel kapcsolatos felsGoktatasi és egyéb oktatasi, képzési, ismeretterjesztési, kutatasi
és nemzetkozi kapcsolataibdl eredd feladataiban. A pénziigyi szervezetek felligyeletéért és fogyasztovédelemért felelGs
aleIndknek az éghajlatvaltozassal és egyéb kornyezeti kockazatokkal, valamint a fenntarthatdsaggal kapcsolatos tevékeny-
ségét 2019. ota egy dedikalt szervezeti egység, a Fenntarthatd pénzigyek f6osztaly munkaja tamogatja.

A nemzetkézi kapcsolatokért, készpénzlogisztikaért, pénziigyi infrastrukturakért, digitalizaciéért és hitelosztonzésért
felels aleln6k az MT, a PST és az IG tagjaként rendszeres tajékoztatast kap a déntéshozo szervek hataskorébe tartozé
ligyekrdl, és részt vesz intézkedéseik meghozatalaban. Az iranyitasa ald tartozd szervezeti egységek felel6sek a hazai zold
hitel- és kdtvénypiac jegybanki fejlesztési és 0sztonzési lehetbségeinek feltarasaért, azonositasaért és megvaldsitasaért;
valamint az MNB fenntarthatdsaggal kapcsolatos nemzetkozi feladatainak tdmogatdsaért és koordindlasaért.

A figazgato a PST tagjaként rendszeres tdjékoztatast kap a PST hataskorébe tartozo ligyekrdl és részt vesz intézkedéseik
meghozatalaban. Az irdnyitasa ald tartozo szervezeti egységek felel6sek az MNB karbonldbnyomanak csokkentéséért,
kiilonosen az épiletiizemeltetés és gépjarmupark tekintetében; az MNB kornyezetvédelmi tevékenységének iranyitasaért,
ellatasaért és megvaldsitasaért; az MNB Kornyezetvédelmi Vezetési és Hitelesitési Rendszerének (KOVHIR) miikddtetéséért;
az MNB hulladékgazdalkodasi tevékenységének ellenGrzéséért; a Jegybank tarsadalmi felelGsségvallalasi stratégiajanak
kialakitasaért és megvaldsitasaért; tovabba a kérnyezetileg fenntarthatd pénziigyi kulturanak és tudatossagnak a tarsa-
dalom széles rétegeiben torténd terjesztéséért.

Az eseti jellegl egylittm(ikddések és a tobb szakterililet bevonasaval kialakitott projektek mellett az MNB fenntarthatésag-

gal és kornyezeti kockazatokkal foglalkozo szakteriiletei a harom heti rendszerességgel kozépvezetGi és szakértGi szinten
megtartott Z6ld Mihely megbeszélések alkalmaval is beszamolnak egymasnak a tevékenységukrél.
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2. Stratégia alkotas

TCFD AJANLASOK — STRATEGIA

S/1 Az azonositott, klimavéltozashoz kothet6 rovid, kozép és hosszu tavu kockazatok és lehetéségek bemutatasa.

S/2 A klimavaltozashoz kothet6 kockazatok és lehetéségek hatasainak a bemutatasa az MNB Uzletmenetére, stratégiajara és
pénzligyi tervezésére.

S/3 A stratégia ellenalloképességének bemutatasa, figyelembe véve kiilonb6z6 éghajlatvaltozashoz kapcsolddd szcenaridkat,
beleértve egy 2°C-os vagy alacsonyabb felmelegedési szcenariét is.

Az MNB elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa, tovabba az elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil
tamogatja a pénziigyi kézvetitGrendszer stabilitasanak fenntartasat és ellenalloképességének novelését, a gazdasagi
novekedéshez valo fenntarthaté hozzajarulas biztositasat, valamint a rendelkezésre allo eszkdzokkel a Kormany gazda-
sagpolitikajat. A jegybank alapvetd feladatait az MNB torvény 4. § (1)-(7) hatarozza meg, mint példaul a monetaris politika
meghatdrozdsa és megvaldsitdsa az arstabilitas fenntartasa és elérése érdekében, a devizatartalék kezelése, a bankjegyek,
-érmék kibocsatasa, valamint a pénziigyi kdzvetitérendszer stabilitdsdnak biztositdsa a mikro- és makroprudencialis koc-
kazatok feltdrdsan és kezelésén keresztiil.

A 2021. augusztus 2-an hatalyba lépett torvénymaddositas szerint az MNB mandatuma a kdrnyezeti fenntarthatdsaggal
kapcsolatos kormanyzati politika tdmogatasaval béviil. A modositas altal az MNB jogszabalyi felhatalmazast kapott, hogy
elsédleges céljanak — arstabilitas elérésének és fenntartdsdanak — veszélyeztetése nélkil, a kornyezeti fenntarthatdsagi
szempontokat is érvényesitse.

2.1. ZOLD MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR-STRATEGIA

2021 juliusaban keriilt publikalasra a ,Fenntarthatésag és jegybanki politika — Z6ld szempontok a MNB monetaris
politikai eszkdztaraban” cimi{i dokumentum, amely a hosszutavu kdrnyezeti fenntarthatésagi szempontok jegybanki
eszk6zokon keresztiili érvényesitését célzé stratégiai iranyokat tartalmazza. Az MNB szdmos klimavaltozasbdl fakado
kockazatot azonosit, igy atallasi és fizikai kockazatokat egyarant, amelyek hatassal lehetnek az arstabilitasra, valamint
a pénzigyi stabilitasra. A jegybanki eszk6zok kialakitasa soran igy figyelembe kell venni, hogy a kdrnyezeti fenntarthatdsag
el6feltétele az els6dleges mandatum teljesiilésének.

A Magyar Nemzeti Bank kiildetésének tekinti, hogy az MNB térvényben régzitett feladataival és mandatumaval 6ssz-
hangban, elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, hosszutavu kérnyezeti fenntarthatosagi szempontok érvényesi-
tése mellett alakitsa ki monetaris politikai eszkdztarat. Emellett aktiv részese kivan lenni az alacsony karbonkibocsatasu
gazdasagba torténd dtmenet tamogatasanak, a legjobb nemzetkdzi gyakorlat kialakitasanak és megvaldsitasanak.

A kiildetés megvalésitasahoz a Bank a kovetkez6 stratégia célokat jeldlte ki:
e Hozzajarulas a fenntarthato gazdasagi atallashoz;
o A kitlzott klimacélok elérésének tamogatdsa;
e A pénzligyi rendszer klimatudatossdganak névelése;
® Fogyasztdi és tarsadalmi szemléletformalas;
¢ A legjobb nemzetkozi gyakorlatok meghonositasa;
e A monetaris politikai eszk6z6k klimakitettségének értékelése.

Az MNB t6bb olyan tényez6t is azonositott, amelyek segithetik a stratégiai célok elérésében. llyenek a hazai és nem-
zetkozi kornyezet tdmogato attitlidje a fenntarthatdsagi kérdésekben, az alkalmazkodasra képes piaci szereplék, a fejl6-
dé zoldkotvény-piac, valamint a zold jegybanki szemlélet és innovativ attitlid. A Bank emellett hatraltatd tényezékként
azonositotta a hazai pénzigyi piacok fejlettségi szintjét, a kiforratlan nemzetkézi gyakorlatokat és korlatozott szamu
nemzetkozi példat, a pénziigyi szektorban jellemzé rovidtava Uzleti szemléletet, illetve az eltér6 érdekeltségl szereplk
egyuttmikodésének sziilkségességét.
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Monetaris politikai eszk6ztar zolditésének lehetséges iranyai (3. abra):

* Transzparencia és riportalas:

Ebbe az irdnyzatba sorolhaté az MNB TCFD-jelentése is, ennek segitségével a Bank bemutatja a fenntarthatdsagi
szempontok megjelenését a jegybanki irdnyitasi, stratégiai, valamint kockazatkezelési gyakorlatban, valamint példat
mutat a hazai pénziigyi szektor szereplGinek szamara.

e A z6ld hitelezés jegybanki 6szténzése:

Az MNB altal azonositott teriilet, ahol jelentds fenntarthatdsagot elGsegitd hatast tud elérni a lakdingatlan-allomany,
amely felel6s a hazai primer energiafelhasznalds kozel negyedéért. Erre a problémara vélaszul inditotta az MNB
a Zold jelzaloglevél-vasarlasi programot, amely az els6, fenntarthatdsagi szempontokat fokuszba helyezd eszkdzva-
sarlasi program. A program célja a hazai zold jelzéloglevél piac megteremtésén keresztiil a zold hitelezés létrejotte,
a legjobb gyakorlatok meghonositasa és ezaltal az energetikai szempontbdl korszer( ingatlanallomany kialakitdsa.

e Z26ld fedezetkezelés:

Az MNB a monetdris politikdhoz kapcsolddé fedezetkezelési tevékenysége kapcsan jelent8s zold kockazatokat vallal
a fedezetként elfogadott eszkozok révén. Ebbdl az okbdl a Bank vizsgalja a fedezetkezelés zolditésének lehet8ségeit,
amely a kereskedelmi bankok likviditas-menedzsmentjén keresztil jelent6s hatassal lehet a banki kitettségek zoldi-
tésére, a kockazatkezelési gyakorlatok befolyasoldsara.

e Makroprudencialis intézkedések illeszkedése a z6ld monetaris politikai eszk6ztarhoz:

A monetaris politikai eszkoztarhoz kapcsolédd elemek mellett az MNB a makroprudencialis eszkdztar zolditését is
vizsgalja. Emellett a Bank a z6ld szempontu kockazatfigyelés elemeinek beépitését is vizsgalja a kockazatértékelési
és dontéshozatali keretrendszerébe.

3. abra
A monetaris politikai eszkéztar zolditésének lehetséges iranyai

Fenntarthaté médon megvaldsuld
gazdasagi transzformacidhoz
valé hozzajarulds

Z6ld hitelezés
tamogatasa

Kitlzott klimacélok elérésének

761d tamogatasa

fedezetkezelés

Pénziigyi rendszer
klimatudatossaganak novelése

Transzparencia
és riportdlas

Fogyasztdi és tarsadalmi
szemléletformalas

Legjobb gyakorlatok
meghonositasa

Makroprudencialis

Monetaris politikai eszkdzok
intézkedések Is politikal eszkoz

klimakitettségének értékelése
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2.2. DEVIZATARTALEK-STRATEGIA

Az MINB torvényben rogzitett alapvet6 feladatai kozé tartozik az orszag devizatartalékainak kezelése, amelyet az els6d-
leges jegybanki célok hataroznak meg. A devizatartalék tartasat indokolja a monetaris- és arfolyampolitika tamogatdsa;
a szukséges devizalikviditas biztositasa; a piaci szerepl6k elvarasainak valé megfelelés; valamint az allam tranzakcids de-
vizaigényének biztositasa. A devizatartalék befektetése sordn a jegybank a nemzetkozi legjobb gyakorlatnak megfelelen
a biztonsag-likviditas-hozam harmas célrendszerét koveti, vagyis a kockdzatok alacsony szinten tartdsa és a sziikséges
likviditas biztositdsa mellett torekszik a lehet6 legmagasabb hozamszint elérésére.

Az MINB 2021-ben a devizatartalékot alapvetGen nyolc devizanemben (EUR, USD, JPY, GBP, AUD, RMB, CZK, PLN) kezel-
te, kiilonb6z6 portféliokban. A konzervativ tartalékportfélid-kezelésnek megfelel&en a devizatartalékban jelentds aranyt
képviselnek a hitelkockazat-mentesnek tekintett magas mindsitésid allampapirok. A devizatartalék a szuverén kibocsata-
sokon tul nemzetkoézi intézmények (szupranacionalis) kibocsatasait, magas minGsités(i vallalati és banki kibocsatasokat,
valamint fedezett értékpapirokat is tartalmaz. A foldrajzi diverzifikacid érdekében a devizatartalék kiilonb6z6 orszagok
kitettségeit tartalmazza, de tobbségben a fejlett, jo hitelminGsitésli orszagok kibocsatasai vannak.

Az elmult években a jegybankok kérében is kiemelt jelentGséglivé valt a kornyezeti fenntarthatésagi szempontok mi-
nél szélesebb kori alkalmazasa. A tartaléktartas els6dleges céljainak teljesiilése mellett a jegybankok kiemelt szerepet
toltenek be a zoldkotvény-piacok fejlesztésében, a gazdasagok zold atalldsanak sikeres végrehajtdsdban (,tamogatd-
szemlélet”). Emellett a devizatartalék értékét erGsen ronthatja a vasarolt kibocsatasokhoz kapcsolédé atéllasi és fizikai
kockazatok realizalddasa (,védelmi-szemlélet”). Habar a kockdzatok bekovetkezésének valdszinlisége hosszabb tdvon
tlinik jelentGsnek, rovid tavon is megkerilhetetlen a kérdéskor vizsgdlata, a sziikséges l1épések megtétele, a befektetési
stratégia klimakockazati szempontu értékelése.

Az MINB szamos |épést tett annak érdekében, hogy a kérnyezeti szempontokat sajat miikodési keretrendszerébe integ-
ralja, az MNB torvényben rogzitett feladataival 6sszhangban. A jegybankok kdrében az els6k kdzott az MNB 2019-ben
a devizatartalékon beliil egy zoldkotvényeket tartalmazd portfélio kialakitasardl dontott. A dedikalt zoldkotvény-portfélio
kiépitése 2020-ban fejez6dott be, és 6sszhangban 4ll a jegybank tarsadalmi felelsségvallalasi és kornyezetstratégiai célja-
ival. ATCFD-riport elkészitésével az MNB els6k kozott értékeli a devizatartalék-portfélidkban |év8 éghajlati kockazatokat.

A klimacélok elérése és az éghajlati kockazatok kezelése ugyanakkor egy hosszu tavu folyamat, ami a jovében tovabbi
lépéseket tehet sziikségessé a jegybankok részérdl akar a devizatartalék-kezelés terén. A jegybankok egyik alapvet6
szerepe a klimavaltozas jelentette kihivasok kezelésében a nemzetkozi gyakorlat kialakitasa, tdmogatdsa, illetve a példamu-
tatas az lzleti vilag szereplGi szamdra. Ennek keretében a devizatartalék a zold befektetések piacanak fejlesztését segitheti
el6, példaul zoldkotvény-portfolidk tartasaval, tovabbi vasarldsdval. Emellett fontos kihivast jelent a klimakockazatok,
z0ld szempontok integraldsa a hagyomanyos kockdzatkezelési, befektetési keretrendszerbe kdzép, illetve hosszu tavon.

2.3. FELUGYELETI STRATEGIA

A Stabilitas és bizalom 2.0 — az MNB feliigyeleti stratégiaja a 2020-2025-6s idGszakra — tobb eleme is szorosan kap-
csolodik a kérnyezeti fenntarthatésagi torekvésekhez. Az MNB kiildetésének tekinti a pénziigyi rendszer stabilitdsanak
tamogatasat és mélyitését, kiemelt fokusszal a fenntarthatdsdagra, a fogyasztovédelemre és a digitalizacidra. Stratégiajaban
a Bank piaci célként jellte meg, hogy a pénzligyi szervezetek tevékenységei, szolgéltatasai minél inkdabb tdmogassak a kor-
nyezeti fenntarthatdsagot, tovabba szamos ehhez kapcsolddo szervezeti célt is kitlizott. llyen példaul a zold termékekre
vonatkozé fogyasztovédelmi elvek kialakitdsa; tamogaté kozeg nydjtasa a fenntarthatdsagot szolgald pénziigyi, t6kepiaci
szolgdltatdsokhoz; tovdbba a fenntarthatdsagot szolgdlé termékekkel kapcsolatos pénziigyi edukacié. Az MNB emellett
a jov8ben a tarsadalmi fenntarthatdsagot tamogatd pénziigyi, t6kepiaci szolgaltatdsok dsztonzését is szervezeti célként
tlizte ki. Az MNB felligyeleti stratégidjanak kornyezeti fenntarthatésaghoz kapcsolddd pontjainak minél hatékonyabb
megvalositasahoz egy dedikalt intézkedési tervet, a Z6ld Programot is elinditotta.
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2.3.1. Z6ld Program

Amint fent mar emlitésre keriilt, az MNB 2019 elsé felében inditotta el Z6ld Programjat, amelynek dedikalt célja a kli-
mavaltozas 6koldgiai, gazdasagi és pénziigyi kockazatainak mérséklése Magyarorszagon. A program harom pillérre
kulonithetd el: a pénziigyi kozvetits rendszerre vonatkozd, a tarsadalmi és nemzetkézi kapcsolatok, valamint az MNB sajat

mikodésének fenntarthatdsagat célzé pillérekre (4. dbra).

4. abra
MNB Z6ld Program pillérei

I. A pénziigyi
szektorra
vonatkozé
programpontok

Okoldgiai és
pénziigyi
kockazatok
elemzése

Pénzigyi
szolgaltatasok
zolditése,

Il. Tarsadalmi,
nemzetkozi
kapcsolatok

Egyluttm(ikodés
bévitése
a hazai
partnerekkel

Aktiv részvétel
a klimakockazatokkal,
z6ld pénzugyekkel

lll. Az MNB
miikédésének
tovabbi zolditése

Az MNB sajat
okoldgiai
labnyomanak
tovabbi csokkentése

Elenjaras

a koérnyezeti
teljesitményadatok

mobilizalasa kapcsolatos publikdldsaban
nemzetkozi

munkaban
Z6ld

kotvényekkel
kap?(s?[aktos Ismeretterjesztés,
aieio oktatas zold
pénziigyekkel
Piaci kapcsolatban
szereplék
z0lditésének
Osztonzése

Forrds: MNB

A pénziigyi szektorra vonatkozé pillér elsé eleme a klimavaltozas és egyéb kornyezeti eredeti kockazatok dkoldgiai és
pénziigyi elemzése. A kornyezeti eredet(i pénziigyi kockazatok kiilonds jelent6séggel birnak, hiszen az MNB a pénzigyi
intézmények felligyeletét is ellatja. Ezen a teriileten szdmos kutatdst végzett a bank az elmult években. Kifejlesztésre kerilt
egy, a bankok karbonkockdazatat mér6 mutatészam, amelynek segitségével negyedévrél negyedévre koveti az MNB a teljes
bankrendszer (illetve egyedi intézmények) atallasi kockazatainak alakuldsat. A 2021-es év soran a bank klimastresszteszt
keretei kozott vizsgalta a bankrendszer ellendlld képességét az éghajlatvaltozas okozta atallasi kockdzatokra nézve.

A pénziigyi kézvetitérendszer kiemelt t6keallokacios szerepébdl kifolydlag az MNB Z6ld Programjanak sarkalatos pontja
a pénziigyi szolgdltatasok zolditése és mobilizalasa a fenntarthaté gazdasagi tevékenységek finanszirozasa iranyaba.
Ezen a téren az MNB a bankok szamdra zold t6kekovetelmény-kedvezmény programokat inditott mind a lakossagi, mind
a vallalati és 6nkormanyzati hitelezési szegmensekben. Vallalati és dnkormanyzati hitelek esetén a kedvezményprogram
megujulé energiatermelés, valamint z6ldkotvény-vasarlas finanszirozasa mellett immar elektromobilitds, fenntarthaté
agrarium fejlesztésére, s6t iparagi megkotés nélkiil egyéb, a kdrnyezeti fenntarthatdsagot szolgalo finanszirozasi célokra
is vonatkozik. Lakossagi hitelek esetén a kedvezményprogram fogyasztok, tarsashazak és lakasszovetkezetek lakéépi-
leteinek energetikai felUjitdsainak, programban meghatarozott korszer(sitési intézkedéseinek, tovdbba a programban
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meghatarozott energetikai min&ségi besorolassal rendelkezé Uj lakds épitésének, vasarldsanak, hasznalt lakéépiilet va-
sarldsanak finanszirozdsara vonatkozik.

A zoldkotvények térnyerésének segitése is a Zold Program részét képezi, az MNB ,, A magyarorszagi z6ldkotvény-piac
beinditasanak lehetGségei” cim(i kiadvanyaban vizsgalta ezt a kérdést. Emellett tobb, mar emlitett MNB-intézkedés,
a vallalati zold t6kekodvetelmény-program, illetve a zoldkdtvény-portfolid |étrehozdsa, valamint a Fenntarthatd Tékepiaci
Stratégia kialakitdsa és a friss zoldkotvény kibocsatasi Utmutatd is segiti a zoldkotvények piacanak fejlesztését.

Az MNB a magyar pénziigyi kozvetitérendszer operativ miikodésének zolditését is fontosnak tartja tdmogatni, igy ez
is a Zold Program pontjai k6zé tartozik. Ennek elGsegitése érdekében a Bank 2019-ben egy dijat is alapitott, amellyel
a legkivalobb kérnyezeti teljesitményeket kivanja elismerni a pénziigyi szektorban és ennek reputacios értékével 6szto-
ndzni a pénzugyi intézmények fenntarthaté miikddését. Az MNB sajat operativ mikddésének zolditése a 2.3 fejezetben
részletesen is kifejtésre kerdl.

A pénziigyi intézményekre vonatkozo programokon tul, az MNB Z6ld Programjanak masodik pillére a tarsadalmi és
nemzetkozi kapcsolatok apolasara és bévitésére vonatkozik. A Bank a klimavaltozas, illetve z6ld pénziigyek szempontjabadl
relevans tudassal és kapacitassal rendelkezd hazai kormanyzati, piaci és tarsadalmi szerepl8kkel kardltve kivan dolgozni

a Zold Program végrehajtasan, kihasznalva az egylttm(ikodésbdl fakadd szinergiakat.

A hazai szerepl6k mellett az MNB a program megvaldsitasa érdekében nemzetkézi kapcsolatok épitésére is torekszik,
klimakockazatokkal és z6ld pénziigyekkel kapcsolatos kezdeményezések terén. Ebbdl a megfontolasbdl, a Bank 2019 6ta
tagja a Network for Greening the Financial System (NGFS) elnevezési globalis jegybanki-feligyeleti kezdeményezésnek,
amelynek mindharom munkacsoportjaba bekapcsolédott. Ugyanebben az évben az MNB csatlakozott az Energy Efficient
Mortgages Initiative (EEMI) Tanacsado Testliletéhez, amelynek célja az energiahatékonysag-noéveld beruhazasok kedvez-
ményes hiteleinek 6sztonzése. Emellett az MNB aktivan részt vesz az eurdpai felligyeleti hatdsagok (EBA, ESMA, EIOPA)
altal végzett kapcsolédé szabalyozasok kidolgozasaban.

A Bank tarsadalmi kapcsolatai segitségével tdmogatni kivanja a z6ld pénziigyekkel kapcsolatos ismeretterjeszt6 és
oktatasi tevékenységeket a Z6ld Program keretében. Az MINB egyrészt a Budapest Institute of Banking, masrészt az
egyetemi kozgazdasagi képzésein keresztiil segiti el6 a zold pénziigyekkel kapcsolatos tuddsbazis bévitését, mind a piaci
szerepl6k, mind a didkok szdmara. Emellett a lakossag 6koldgiai tudatossaganak céljabdl a Bank létrehozott egy dedikalt
honlapot Csaladi Z6ld Pénziigyek néven.

2.4. AZ MNB OPERATIV MUKODESENEK FENNTARTHATOSAGI STRATEGIAJA

Az MINB Z6ld Programjanak harmadik pillére a Bank m{ikodésének tovabbi zolditését célozza. Az MNB miikodéséhez
kapcsolodo kérnyezeti terhelésének csokkentése érdekében kornyezetiranyitdsi rendszert miikodtet. A kdrnyezetirdnyi-
tasi rendszer 2011-ben tortént bevezetését a kornyezeti kockazatok felmérése, ezen beliil a jelentds kérnyezeti tényez6k
azonositasa elGzte meg. Ezen tényezdSk alapjan hatarozta meg az MNB felsGvezetése a Bank hosszutavu kornyezetvédelmi
stratégiajanak két f6 irdanyat: a mikodéshez sziikséges épliletek kornyezetterhelésének, illetve a készpénzellatasi lanc
karbonlabnyomanak csdkkentését.

Az épiiletek kérnyezettudatosabba tétele esetén a megujulé energia egyre névekvé mértéki ,alkalmazasa” mutat-
kozik lehetGségként, egyfeldl sajat napelemes rendszer létesitésével, masfeldl a piacrdl torténé beszerzéssel. Fontos
megjegyezni, hogy a lehet6ségek kihasznalasa mindkét esetben mar jelenleg is hordoz magaban bizonyos korlatokat,
az energiapiacrdl a jov6ben beszerezhetd megujuld forrasbdl szarmazd energia felara varhatdéan novekedni fog. Az ég-
hajlatvaltozashoz kapcsoldddan az elmult években rendre novekvé energiaigény tapasztalhatd, ami elsésorban a f(itési
energiafelhasznalast érintette, de emellett mar rendszeresnek mondhatd, hogy az évszazados nydri melegrekordok sorra
délnek meg, ami a h(itési rendszerek m(ikodtetésében is névekvé energiaigényt indukal. A fokozddd energiaigénnyel
varhatdan a jév6ben is szamolni kell.

A készpénzellatasi lanc karbonlabnyomanak csokkentése elsGsorban a hitelintézetek részérél a helyi bankjegy és ér-
me-visszaforgatas névelésével, tovabba a pénzfeldolgozdi oldalon az ellatasi lancon beliil keletkez6 szallitasi feladatok
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csokkentésével lehetséges. Fontos megemliteni, hogy a készpénzellatasi lanc kornyezeti terhelésének csokkentésére szinte
kivétel nélkul piaci alapon m(ikddé vallalatok belsd folyamatait érintik, igy a jegybank konzultativ médon tud szerepet val-
lalni a résztvevdk kdrnyezettudatos miikodés iranyaba térténd orientdcidja terén, azzal, hogy ismerteti a pénzfeldolgozok
és a hitelintézetek szamara a karbonldbnyom-csokkentés lehet&ségeit, valamint felvazolja annak hosszu tavu el6nyeit.

2.4.1. Az MNB Kornyezetvédelmi Stratégiaja

A Koérnyezetiranyitasi rendszer miikédése 3 éves ciklusokbdl all, a jelenlegi ciklus a 2020-2022. k6zotti id6szakot oleli
fel. A ciklusokra vonatkozdan kozéptavu stratégiai célkitlizések kerlilnek meghatarozasra, a célok megvaldsitasat pedig
a Kornyezetvédelmi Program tamogatja.

A Magyar Nemzeti Bank 2020-ban meghirdetett kozéptavu kornyezetvédelmi stratégidja alapjan a Bank 2021-t6l attér
a karbonsemleges m(ikddésre, ennek megvaldsitasaként (5. abra):

* Az operativ m(ikodéséhez kapcsolédd 2020. évi karbonkibocsatasat — hazai él6helyfelujitasi projektben vald kozre-
m(ikodéssel — 2021-ben teljes mértékben ellentételezéssel semlegesiti;

e Az operativ miikodéséhez kapcsolddd karbonldabnyomat 2022 végéig legalabb 30 szazalékkal csokkenti:
—napelemes rendszert telepit a Logisztikai K6zpontba;
—az MNB mikodését kiszolgdld irodaépiiletek villamosenergia felhasznalasat 50 szdzalékban megujuld forrasbal
szarmazo energiaval biztositja;

e A karbonsemleges miikodés 5 éven beliil 80 szazalékos karbonlabnyom csdkkentéssel és 20 szazalékos ellentétele-
zéssel valdsitja meg
— Az MNB miikodését kiszolgdld irodaépiletek villamosenergia-felhasznalasat 100 szazalékban megujuld forrasbdl
szarmazo energiaval biztositja.

e A fennmaradd kibocsatasat az MNB élGhely-rekonstrukcids projektek finanszirozasanak segitségével kivanja ellen-
tételezni, ilyen projekt példaul egy 27 hektdros erd6 telepitése a Koros-Maros Nemzeti Parkban.

5. dbra
A karbonsemleges m{ikodésre torténd attérés litemezése
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E== Karbonlabnyom ellentételezéssel
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3. Kockazatkezelés

TCFD AJANLASOK — KOCKAZATKEZELES

K/1 A klimakockéazatok azonositasaért és felméréséért felelés folyamatok bemutatasa.
K/2 A klimakockazatok kezeléséért felelds folyamatok bemutatasa.

K/3 A klimakockazatok azonositdsara, felmérésére és kezelésére hasznalt folyamatok és az altalanos kockazatkezelési
keretrendszer illeszkedésének bemutatasa.

A jegybanki kockazatkezelési keretrendszerek kiilonb6z6 részekbdl épiilnek fel, abbdl kovetkezGen, hogy a jegybankok-
nak sok esetben nem egy, hanem tobb mandatumuk is van, ahogyan az MNB esetében is. Mivel a jegybanki felelGsségek
is valtozatosak, ezért az intézmények felépitése és eszkozstruktiraja mellett az azokat érint6 kockazatok, illetve ezen
kockazatok kezeléséhez kapcsolodd folyamatok is nagyban kiilonbdzhetnek. A kockazatkezelési keretrendszer és annak
folyamatai lefedik a kockdzatok azonositdsat, értékelését, kezelését és monitorozasat is.

3.1. AZ ATALLASI, ILLETVE FIZIKAI KOCKAZATOK

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kdrnyezeti kockazatok esetében meghatarozé szempont a ’kettGs lényegesség’,
amely a pénziigyi Iényegesség mellett tartalmazza a fenntarthatdésagi szempontbdl vett materialitast is. Tehat a klima-
valtozas kdvetkezményei megjelenhetnek egy intézménynél pénziigyi szempontbdl, illetve az intézmény — tevékenységein,
befektetésein keresztiil — is hatdssal lehet a kdrnyezeti valtozdsokra. Ezek a hatasok részben fedik is egymast, tehat a valo-
sagban ritkan elkiildnithet8ek, példaul a magas UHG-kibocsatasok hatdssal vannak a kérnyezetre, de magat a kibocsatot
is érinthetik negativan pénzigyileg. Ez természetesen relevans fogalom a jegybankok esetében is.

Amikor a jegybankra haté klimakockazatokat részletezziik, ahogy mas intézményeknél, itt is megkiilonboztetjiik az
atallasi és fizikai kockazati csatornakat.

o Az 4tallasi kockazatok a karbonszegény és az éghajlatvaltozas hatdsaival szemben ellendlldképes gazdasagra vald
atallasbol erednek. A szakpolitikai vagy technoldgiai valtozasok, illetve a fogyasztoi attitlid gyors formalédasa mind
okozhatnak hirtelen atértékelGdést a pénziigyi eszkdzok araiban. Ennek kovetkeztében a hitel- és piaci kockazatok
megnodvekedhetnek és bizonyos forgatékonyvek bekovetkezése esetén az ebbdl kdvetkez8 veszteségek akar a pénz-
ligyi stabilitast is veszélyeztethetik.

A fizikai kockazatok az éghajlatvaltozas fizikai hatasaibol erednek, tehdt a hosszu tavu éghajlat megvaltozasabal,
valamint a szélsGséges idGjarasi események sulyossaganak és gyakorisaganak névekedésébdl. A fizikai kockazatok
alatt nem csak a fizikai eszk6z6k és infrastruktira rombolasabdl kovetkez6 veszteségek kockazatat értjik, hanem
az értéklancok szétesését, a bioldgiai sokféleség csdkkenését, az emberi egészségre és jolétre hatd negativ hatast,
ami szélséséges esetben migracidhoz és konfliktusokhoz vezethet. Ertelemszer(ien ez hatdst gyakorol a véllalatok
termelékenységére vagy a fizikai és pénziigyi eszk6zok értékére. Ez a hosszu tavu makrogazdasagi lehet6ségek és
egyensuly mellett a pénzligyi stabilitasra is kihathat.

3.2. A KLIMAKOCKAZATOK TULAJDONSAGAI

A klimakockazatok kiilonleges tulajdonsagai miatt a hagyomanyos kockazatkezelési keretrendszerek és modszertanok
nem alkalmazhatdéak kell6 pontossaggal. A tradiciondlis kockazatértékelés historikus adatokra épit, széles korben elfo-
gadott metrikak elemzését végzi, illetve olyan modszertanokat hasznal, amelyek megbizhatdak, robusztusok.
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Ezzel ellentétben a klimavaltozas olyan valtozasokat general, amelyekre a nagyfoku bizonytalansag jellemzg, tehat
nem csupan a gazdasagi-pénziigyi hatdsok interakcidja hatarozza meg, hanem tobbek k6zott kdrnyezeti, technoldgiai,
kulturalis er6k egyarant. Ezek a folyamatok tovabba egymasra is hatassal vannak és igy generdlnak kiszamithatatlan
hatasokat, amelyek széles korliek és potencidlisan nagyon sulyosak lehetnek. Ezek a kockazatok tehat nem linearisak,
visszafordithatatlanok és a vastag szél( eloszlas (,,fat tail distribution”) jellemzi Gket.

Tovabb3, a Bank of England korabbi elnéke, Mark Carney altal népszerdsitett ,,horizontok tragédiaja” is kifejezi, hogy
a klimavaltozas hatasainak jelentds része hosszabb idGtavon jelentkezik és csapodik le pénziigyi kockazatokként, de
ezek csak mai lépésekkel mérsékelhetGek. A hosszu id6horizont viszont nem Osszeegyeztethet6 a hagyomanyos lzleti
tervezéssel, illetve kockazatvallaldssal. Ezek mellett ugyancsak gyakran hangoztatott probléma a sziikséges adatok hianya.
A kockazatok pontos megértéséhez és felméréséhez, valamint megbizhaté modellek kialakitdsahoz elengedhetetlenek
a jo min&ségl és nagy szamban elérhetd adatok. Mivel a historikus adatokra épiilé modellek nem haszndlhatdak, ezért
el6re tekint6 becslésekre is sziikség van, példaul forgatékonyv elemzéseken vagy klimastresszteszteken keresztiil.

Habar a kockazatok bekévetkezésének részletei ismeretlenek, teljes bizonyossaggal allithatjuk, hogy az atallasi és fizikai
kockazatok materializalédasa — valamilyen kombinaciéban — elkeriilhetetlen. Az id6zitése, sulyossaga és késébbi kezel-
het8sége attdl fliggenek, hogy miként reagalunk rajuk: amennyiben a parizsi klimaegyezmény célkitlizéseit az emberiség
képes globalisan elérni, akkor magasabb atallasi kockazatokkal szembesiiliink, viszont ellenkezd esetben, ha folytatjuk
a hatastalan klimapolitikat, akkor a fizikai kockazatok bekdvetkezése fogja meghatdrozni a jovét.

3.3. MONETARIS POLITIKA
3.3.1. Kockazatkezelés

Az MINB a monetaris politikai és a tartalékkezelési eszk6zei vonatkozasaban a sajat mérlegébe vesz magyar és kiilfoldi,
jellemzdéen kétvény vagy hitel tipusu kitettségeket. A Bank folyamatosan nyomon koveti ezen kitettségei kockazatat,
a vonatkozo dontései soran figyelembe veszi a monetaris politikai mellett a kockazatkezelési szempontokat is. Az MNB-ben
a jegybanki mérlegre vonatkozo kockazatok azonositdsanak, mérésének, kezelésének dontéselSkészitési, illetve a kocka-
zati monitoring feladatait egy szervezeti egység latja el a kiilonb6zd jegybanki funkcidk vonatkozdsaban. Ebbe a keret-
rendszerbe szikséges integrdlni a klimakockdazatok kezelését is. Ennek els6 1épései megtdrténtek az er6forras-allokacid
vagy a feladatok definidlasa kapcsan. Az MNB a stratégiai célkitlizéseit is azonositotta a kiilénb6z8 jegybanki funkciok
és a klimakockazatok vonatkozdsaban, ugyanakkor a hosszu tavu tervek elérése kapcsan az MNB-nek tovabbi [épéseket
szlikséges tennie a kovetkez6 években.

Az egyes jegybanki funkciok azok céljainak figyelembevételével eltéré kockazati karakterisztikdval jellemezheték, mas
kockazatkezelési megkdzelités alkalmazandd ezek kapcsan, igy jegybanki funkcidkra bontva érdemes az MNB hagyomdnyos
és klimakockdazati megkozelitését bemutatni.

3.3.2. Monetaris politika — eszkdzvasarlasok

A 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsagot kovet6 id6szakban a jegybanki eszk6ztarak kozponti elemévé valtak
a kiilonb6z6 eszkozvasarlasi programok. Az MNB is inditott dllampapir-, jelzaloglevél- és vallalati kotvényvasarldsi prog-
ramokat. Ezen eszk6zok elsédleges célkitlizései tobbek kozott az inflacids cél elérésének biztositasa, a monetaris lazitas,
a vallalatok hosszu, olcsé forrashoz jutdsanak tamogatdsa, egyes piacok fejlesztése. Ezen eszkdzok bevezetése az MNB
mérlegét novelte, a kockazati kitettséget emelte. A programok indulasat megel6z6en az MNB mérlegelte a kulcsparamé-
tereket (pl. 6sszeg, futamidG) és azok hatdsat, kockazatait a mérlegére.

o Hitelkockdazat: A hitelkockazati kitettség szempontjabdl a hitelmindség (hitelmingsités) és a futamidé a kiemelt

faktorok az eszkdzvasarlasi programokban. A magyar allampapirokhoz vagy a fedezett jelzaloglevelekhez mérten az
MNB hitelkockdzati szempontbdl a jellemz&en alacsony — de a magyar piaci atlagnak megfelel6 — mingsités( vallalati
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kotvények kapcsan vallalja a magasabb kockazatot. Az esetenként 10 év feletti hatralévé futamid6 miatt az MNB
azzal szamol, hogy ezen kitettségek tartdsan a mérlegében maradnak. A Bank a kétvények és kibocsatdk folyamatos
monitoringjat valdsitja meg, igy gyakorolva kontrollt a tulzott kockazatvallalas felett. Emellett az MNB értékvesztés
alkalmazasaval kezeli a konyveiben a kitettségekhez kapcsoldddé kockazatokat.

e Piaci kockazat: A vasarolt kdtvények fix kamatozasa és a hosszu futamideje kamatlab-kockazatot jelent az MNB
szamara. Az eszkozvasarlasi programok elsédleges célja indokolja ezt a kockazatvallalast.

Amennyiben a jegybank az eszk6zvasarlasi programja keretében nem helyez kell6 hangsulyt a klimakockazati szem-
pontok érvényesitésére, akkor nem feltétleniil tudja ellatni megfeleléen mandatumat, nem tudja kell6képpen tamo-
gatni a gazdasag z6ld atallasat, a kormany gazdasagpolitikai céljainak teljesiilését. A magyar gazdasag zold atallasaval
az MNB koétvénykitettségei is javulhatnak klimakockdzati szempontbdl. Az MNB altal vasdrolt kétvénypozicidk a foldrajzi
adottsagok, a kibocsato entitasok alacsony szama miatt koncentraltak, emellett Magyarorszag klimakockazatoknak kitett
orszag, igy kilonosen fontos a kapcsolddd kockdzatok megfelelS kezelése. A hosszu hatralévé futamidék miatt az MNB
a kotvényeket tervezetten akar tobb évtizedig is tarthatja, amely id6horizonton a klimakockazatok realizaciéjanak valé-
szinlisége szignifikans.

Mindezek figyelembevételével az MNB 2021-ben kialakitotta Zold eszkoztar-stratégidjat. Ezzel 6sszhangban az MNB
mar rovid tavon lépéseket tett a Zold jelzaloglevél-vasarlasi program elinditdsdval a klimakockazatok kezelése iranyaba.
K6zép- vagy hosszabb tavon ugyanakkor fontos annak felmérése, milyen médon lehetne a tdbbi program esetében is
a zOld iranyba elmozdulni. K6zép-tavon az MNB kiemelt feladatai k6zé tartozik, hogy megvaldsitsa a programok klima-
kockazati hatdsainak szamszer(sitését, amelyhez adatbeszerzések végrehajtasa és modszertani dontések meghozatala
is hozzatartozik.

Az MNB dontéshozé férumainak rendszeresen bemutatasra keriilnek az eszkdzvasarlasi programok soran vallalt pozi-
ciok. Az MNB céljai kozé tartozik, hogy kozéptavon ezen jelentésekben a klimakockazatokra vonatkozé adatok, elemzések
is szerepeljenek.

3.3.3. Monetdris politika — hitelek/fedezetkezelés

A jegybankok hitelezési tevékenysége tébb célt szolgal. A klasszikus jegybanki hitelezés a rovid tavu (pl. egy napos, egy
hetes) rendelkezésre allds, amely a bankrendszer likviditasaban jatszik kiemelt szerepet. Az elmult években a jegybankok
hosszabb futamidejd, fokuszalt programokkal is igyekeznek segiteni a piac zokkenémentes miikodését. Azaltal, hogy vonzd
feltételek mellett hosszu tavu finanszirozast kindlnak a bankoknak, meg6rzik a bankok szamara a kedvezd hitelfelvételi
kondiciokat és 6sztonzik a readlgazdasdg szamara torténd hitelezést. llyen program példaul az Eurdpai Kdzponti Bank altal
inditott TLTRO (Targeted Longer-term Refinancing Operations), hosszu tavu refinanszirozasi program, vagy a People’s Bank
of China altal 2018-ban elfogadott MTLF (Medium Term Lending Facility) kezdeményezés. Az MNB-nek is vannak rovid
tava likviditasi hitel-termékei és hosszabb futamideji hitel-eszkozei is.

A jegybankok eszkodzoldalanak legjelentGsebb tételei ezek a kihelyezett hitelek, igy komoly kockazatoknak is kitettek
ezen tevékenységen keresztiil.

o Hitelkockazat: Az MNB az MNB torvény elGirdsaival 6sszhangban nem vdllal a hitelezési tevékenysége kapcsan hitel-
kockazatot. Ezt az MINB ugy éri el, hogy hitelt a pénzpiaci Gigyfeleknek csak fedezett formaban nydujt. A fedezetekkel
szemben az MNB minimum hitelmingsitési, 6sszeférhetetlenségi és egyéb elfogadhatdsagi elvarasokat allit. A piaci
arak, felarak, devizaarfolyamok valtozasabol eredé kockazatot haircut-ok alkalmazasaval kezeli a Bank.

e Piaci kockazat: Hosszu, fix kamatozasu hitelek nyujtasa kamatlab-kockazatot jelent az MNB szamara. A hitelprogramok
els6dleges célja indokolja ezt a kockazatvallalast.
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A klimakockazatok kérdéskorét az MNB a hitelezés és fedezetkezelés vonatkozasaban is értékeli. A jegybankok célzott
hitelezési tevékenységében figyelembe vehetdk a klimakockdazatok, azok elsGdleges céljaival a klimakockazati szempon-
tok 6sszeegyeztetheték. A jegybankok ezen programok célzott alakitasaval 6sztonozhetik a gazdasagot a zold atallasra,
a bankrendszert a zold hitelezésre. Ezen |épések elmaraddsa esetén a jegybanki mandatum teljesitése kertilhet veszélybe.
Ezen szempont kapcsan az MNB hatdrozott példaul az NHP Z6ld Otthon Program elinditasardl.

Hasonlé szempontok a fedezetkezelésben is relevansak. A jegybankok a fedezetkezelési keretrendszer révén, a banki
forrasbevonas, likviditds-menedzsment kitettsége okan hatékonyan tudjak befolydsolni a piaci résztvevéket, példaul egyes
eszkoz-osztalyok preferdlasaval hatnak a relevans kibocsatasok felaraira. Ezért a fedezetkezelés klimakockazati szempontbdl
is hatékony eszkoz lehet a magyar zoldkotvény-piac fejlesztése, a bankrendszer pénzigyi stabilitdsanak javitasa, a kor-
many gazdasagpolitikdjanak tdmogatdsa kapcsan. A bankrendszer zold fordulata javitja a bankok stresszt(iré képességét,
csokkenti a hitelezési tevékenység kockdazatat.

A policy szempontokon tul a jegybank mérlegeli a fedezetekhez kapcsolddo klimakitettségek pénziigyi kockazatait is.
A keretrendszer médositasaval a fedezetkezelésben elfogadott fedezetek vonatkozasaban is csokkenthet6k a klimakoc-
kazati kitettségek. (Habar ennek kapcsan megemlitendd, hogy a fedezetkezelés vonatkozasaban a jegybankok kitettsége
csak kozvetett, a hitelezési tevékenység elsédleges kotelezettje a hitelezett bank, a fedezetek jegybanki mérlegbe csak
banki nem-teljesités esetén keriilnek.) Osszességében egy zéldebb fedezeti pool elénydsebb lehet a jegybank szamara
a potencialisan alacsonyabb csédkockazat vagy magasabb megtériilés, alacsonyabb arvolatilitas miatt.

e Rovid tavu lépések: A fenti szempontok figyelembevételével az MNB a fedezetkezelési stratégiajanak rovid tavu
elemeként 2021-ben a z6ldkotvények vonatkozasaban preferencidlis haircut-hozzarendelésrél dontott. (A zoldkot-
vények mar kordbban is elfogadhaté fedezetek voltak.)

¢ A keretrendszer hosszu tavu feliilvizsgalata: Kiemelt cél az MNB-ben a zold kockazatok megismerése, kezelése. Az
MNB hosszu tavu projekt keretében vizsgalja, milyen médon lehet/sziikséges a klimakockazatok integralasa a fedezet-
kezelési keretrendszerbe (pl. fedezeti pool-ok klimakockazati értékelése, erre vonatkozé elGirdsok megfogalmazasa;
jelzéloglevél-riportalasi elGirasok zolditése; pozitiv/negativ megkilonboztetés; kizaras; belsé mindsitési mddszertan
fejlesztése; klimakockdazatok kdtvényarakban valéd megjelenésének kérdése).

o Adatok: A nemzetkozi és a magyar zoldkdtvény-piac transzparenciajanak, a kapcsolédé riportingnak érdemben
szlikséges fejlédnie. Az MNB egyrészt j6 példaval kivan a bankoknak utat mutatni. Masrészt az MNB szamara is
fontos, hogy a megfelelé adatokkal rendelkezzen, amelyeken a megfelel6 modellek kialakithatok és a megfeleld
szabdlyozasok meghozhatdk. Ennek kapcsan megfeleld adatbeszerzések megvalésitdsa, kapcsolédéd mddszertanok
attekintése elengedhetetlen.

* Nemzetkozi gyakorlat: A nemzetkozi jegybanki kbzosséghben egyetértés van a fedezetkezelés kapcsan a zold fordulat
szlikségességérdl, ugyanakkor annak mikéntje még kérdéses. Az MNB aktivan nyomon kéveti a jegybanki legjobb
gyakorlatokat (pl. NGFS) és aktivan részt vesz azok alakitasaban.

Az MNB rendszeresen feliilvizsgalja a fedezetkezelési keretrendszert. Az MNB a jév6ben ezen riportokban nagyobb
hangsulyt kivan adni a klimakockdzati szempontok bemutatdsanak. Emellett az MNB publikacidiban is nagyobb figyelmet
kivan szentelni a zold szempontoknak (pl. TCFD jelentés).

3.3.4. Devizatartalék-kezelés

Az MINB a devizatartalék vonatkozasaban a jegybanki célok figyelembevételével a kockazat-likviditas-hozam szempont-
rendszer mérlegelésével hatarozza meg befektetési politikajat, limitrendszerét.
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A tranzakcidkhoz kothetd kockazatok vonatkozasaban az MNB a vallalt kockazati szint minimalizalasara térekszik. A le-
szallitasi kockazat a rendelkezésre allé piaci infrastrukturdk (pl. CLS vagy DvP elszamolasi mdédok) alkalmazasaval minimalis,
GMRA vagy ISDA/CSA szerz6dések mellett a tranzakcidkhoz kapcsolddé hitelkockazati szint is alacsonyan tarthatd. Ezeken
tulmenden is alkalmaz az MNB kilonb6z6 kockazatcsokkentd eljarasokat a nemzetkozi legjobb gyakorlatnak megfelelGen
(pl. partnerlimitek, koncentracids limitek).

A tranzakcios kitettségekkel szemben az MNB a befektetési tipusu kitettségei kapcsan érdemi kockdazatot kell vallaljon.

e Hitelkockazat: Az MNB a nemzetkozi jegybanki gyakorlathoz illeszkedéen alapvet6en konzervativ befektetének
szamit. A Bank a portfélidiban alacsony hitelkockazatu eszkozoket tart, kiilonboz6 kockazatkezelési eljarasok al-
kalmazédsaval minimalis egy hitelkockdzati esemény bekdvetkezésének valdszinlisége a tartalékban. (PI. kibocsatoi
limitek, orszaglimitek, diverzifikacids elvarasok, hitelmindsitési elGirdsok, hitelkockdzat-mentes eszkdzdkre vonatkozd
szabdlyok.)

e Piaci kockazat: A devizaarfolyam, kamatlab- vagy felarkockazat révén az MNB kitett a piaci mozgasoknak. A deviza-
arfolyam-kockazatot az MNB eurdra fedezi. Ugyanakkor az arany arfolyam volatilitasa piaci kockazati szempontbal
nem hagyhatd figyelmen kivil. A kamatlabkockdzat vonatkozdsaban is alapvetden rovid poziciét tart a Bank, alacsony
szinten korlatozva a kapcsolddé kockdzatokat.

o Likviditas: A tartaléktartas egyik kiemelt célja a megfelel§ likviditas rendelkezésre allasa, amit az MNB kiilonb6z6 limi-
tekkel biztosit. A tartalék jelentds része likvid értékpapirokbol all, de az MNB érdemi likvid pénzallomanyt is fenntart.

e Hozam: Az alapvetd célok teljesitése mellett az MNB torekszik a tartalékon a hozam maximalizaldsara. Az MNB
tartalékdaban vannak hitelkockazat-mentes, pénzpiaci és befektetési portféliok is. A hozam szempontok utébbiak
esetében tudnak erésebben érvényesiilni.

A klimakockazati kitettséget a tartalék vonatkozasaban (i) policy kockazat és (ii) pénziigyi kockazat szempontjabdl is
elemzi a Bank. Az MINB a tartaléktartas céljainak prioritasa mellett keresletet tamasztva tamogatja a z6ldkotvény-piacokat,
a kibocsatdk piacra jutasat. Emellett az MNB-nek is sokat kell még tanulnia a z6ld eszk6zok, piacok miikodésérdl, illetve
a belsé eljarasrendjeiben is folyamatos fejlédés sziikséges. Ezen szempontokat kdvetve az MNB az elsé jegybankok kdzott
alakitott ki — a jegybanki évatos megkozelitési elvarasoknak megfelelGen a tébbi tartalékelemhez képest alacsony induld
mérettel — egy zoldkotvény-portféliot (bGvebben lasd 4-2. keretes irds). Ennek kapcsan az MNB folyamatosan vizsgalja
a tovabblépés lehetdségeit devizanemek, piacok, kibocsatok vonatkozasaban.

A tartalékkezelésben a klimakockazatok pénziigyi kockazati aspektusai is kiemelt jelentGséggel birnak. A fizikai vagy az
atallasi kockazat a felarak novelésén vagy a cs6dvaldszinlségek romldsan keresztil piaci és hitelkockazatot jelent a tartalék
eszkozeinek kapcsan. Ezen kockdzatokat azonositani, mérni és kezelni sziikséges, amelynek vonatkozdsaban az MNB meg-
tette a szlikséges |épéseket. Ennek kapcsan érdemes kilonbséget tenni révid és hosszu tavd megkozelités tekintetében.

* Rovid tav: Az MNB befektetési id6horizontja alapvet&en rovid. Az MNB tartaléka ezen rovid id6horizonton nagyban
védett a klimakockazatok ellen. Ennek egyik oka, hogy a klimakockazatok t6bb évtizedes id6horizonton lesznek egyre
jelent6sebb hatdsuak. Masrészt az MNB nagyrészt fejlett orszdgbeli szuverén kitettségeket tart, magas hitelmingsi-
tési kiiszobbel, ahol a kitettségek jol diverzifikaltak. Ez egyrészt azt jelenti, hogy a csédkockazat alacsony, masrészt
a rovid kitettségek miatt az atarazddas kockazata is alacsony.

e Hosszu tav: A tartalék jelenlegi szerkezete lehetGséget biztosit arra, hogy az MNB a tartalék gyors és drasztikus
atrendezése nélkil alakitsa ki, valdsitsa meg hosszu tavu stratégidjat. Az id6 el6rehaladtaval egyre fontosabb lesz
az MNB tartalékaban is a megfeleld, fokozatos Iépések megtétele.

Az MNB a klimakockazatokhoz kapcsol6do kihivasokat felismerte, megkezdte a felkésziilést és tobb teriiletet vizsgal:
¢ Piac fejlodése: A zoldkotvény-piac a teljes kotvény-univerzum kis részét képezi, de folyamatosan fejlGdik, a befektetdi
és kibocsatoi bazis is b&vil és ezzel 6sszefliggésben a kibocsatoi riportok mindsége, dsszehasonlithatdsaga is javul.

Ezen terlleteken a vdltozasokat fontos nyomon kdvetni, aktivan hozzajarulni a fejlédéshez.
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* Nemzetkozi legjobb gyakorlat: A jegybanki vildgban egyetértés van a z6ld szempontok tdmogatdsa kapcsan. Ugyan-
akkor a konkrét eljarasrendek, lépések vonatkozasdban még nincs egységes, legjobb gyakorlat. Ezt a vonalat is aktivan
monitorozni kell az MNB-nek, emellett az MNB a nemzetkézi forumokon (pl. NGFS) motorja is lehet a valtozasok
elémozditasanak, legjobb gyakorlatok definialasanak.

Mddszertanok: A klimakockdzati médszertanok folyamatosan fejlédnek a vildgban, az dsszefliggéseket a klimakockazat
és a pénzligyi kockazat kozott egyre tobb elemzés tarja fel. Kérdés példaul, hogy a hitelmindsitések milyen formaban
épitik be mddszertanaikba a klimakockazati szempontokat. A zéldkotvény-piac egyelGre egy kicsi, koncentralt piac,
amelynek likviditasa alacsony, az atlagos futamidd relative hosszu, igy vizsgalando, ezen peremfeltételek mellett
milyen formaban lehet optimdlisan, nagy mennyiségben a tartalékstratégiaba illeszteni a zoldkotvényeket.

Kockazatkezelés: A klimakockazati kitettség egyszer(ibb limitekkel is menedzselhet (pl. koncentracios limitek, ki-
zarasok), ugyanakkor dsszetettebb modellek implementéldsa is sziikséges lehet (klimakockazati koltségkeret, VaR,
z6ld benchmark).

o Adatbeszerzés: Az MNB klimakockazati adatelérését érdemben fejleszteni sziikséges. Meg kell hatarozni a mutatok
és beszallitok optimalis korét, az adatok optimalis felhasznaldsi modjat.

A hagyomanyos tartalékkezelési limitrendszerben napi limitfigyelés miikodik és havi, negyedéves, féléves riporting
tdmogatja a dontéshozé forumok munkajat. A klimakockazati riporting az MNB-ben még kialakuldban van, jelenleg egy
éves riport keretében elemzi az MNB a zoldkotvény-portfélidjanak klimahatdsat. Klimakockazati limitek implementala-
saval, az adatszolgaltatasok fejl6désével az MNB kozéptdvon szeretne elmozdulni a hagyomanyos limitfigyelés és riport-
ing alkotta keretrendszer irdnydba, a tervek szerint integralt médon keriilne a klimakockazatok monitoringja beépitésre
a hagyomanyos kockdazatkezelésbe.

3.4. PENZUGYI STABILITAS

A klimakockazatok nem csak kozvetleniil vannak hatassal az MNB-re, hanem kozvetetten is. A redlgazdasagon keresztiil
gyliriznek be a pénziigyi kozvetitérendszerbe és okoznak veszteségeket el6szor a gazdasag szereplSinél, majd a be-
fektet6knél, illetve hitelez6knél. Tehat a klimavaltozas indirekt médon hat a pénziigyi rendszerre és dupldn attételesen
a jegybankra — a hitelintézetek veszteségei, akar egy intézménynél koncentralédnak akar a teljes bankrendszert érintik
egyszerre, akkor sulyos kovetkezményekkel jarhatnak, ezért az MNB, mint a pénzligyi kozvetitGrendszer stabilitasért felel&s
hatodsag figyelemmel kdveti ezen folyamatokat.

A kockazatkezelés folyamata elkiilonithetd, egymasra épiil6 fazisokra oszthatd. A kockazatok azonositasa, felderitése
tekinthetd az elsd l1ényeges lépésnek, amelynek célja, hogy meghatarozza, milyen kockazatok veszélyeztetik az adott
intézmény miikodését és lzleti tevékenységét. Az azonositott kockdzatok értékelése lehetdséget biztosit arra, hogy a Ié-
nyegességiik meghatdrozhato legyen, majd mértékik felmérésre keriiljon. Maga a kockazatok aktiv kezelése csak ezen
|épések utan értelmezhetd. A jegybank szempontjabol Iéteznek olyan kockazatok, amelyeket csak figyelemmel kisér, mig
masokat tudatosan mérsékelni kivan.

3.4.1. Azonositas

A klimakockazatok azonositasa a mikroprudencialis feliigyelet munkaja soran egyelGre eseti jellegti, tehat nem képezi
részét a felligyeleti keretrendszernek. Ennek legf6bb oka, hogy a problémakér relative Uj a jegybanki feladatok kozott és
a jogalkotasi folyamat nem jutott tul egy bizonyos fejlettségi szinvonalon sem hazai, sem pedig eurdpai szinten.

Ennek ellenére az MNB szamos lépést tett a hazai pénziigyi kozvetitérendszert érint6 klimakockazatok feltérképezésére,
példaul éves felmérések keretében értékeli a hazai hitelintézetek felkésziiltségét és attitlidjét a kérnyezeti fenntartha-
tésagi aspektusok kapcsan. Ennek a gyakorlatnak azonban a végét jelentheti az a pont, amikor a bankfelligyeleti keret-
rendszerbe kerilnek integralasra az ESG-kockazatok. Ennek elsé |épése az MNB Z6ld Ajanlas szerinti banki dnértékelések
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bekiildése, illetve ezek értékelése. Az Eurdpai Bankhatdsdag altal kidolgozott jelentés® el8revetiti, hogy a kévetkez8 években
hogyan épiil be a felligyeleti ellenGrzési (SREP) folyamatba ezen kockazatok felligyelete az MNB altal is.

3.4.2. Ertékelés

Egyel6re ennek a folyamatnak a korai fazisaban vagyunk, ezért a kockazatok felmérése kiilonb6z6 formakat olt. A kar-
bon-koncentracié elemzés, amelyet 2019-ben végzett az MNB azt vizsgdlta, hogy a hazai bankszektor altal folydsitott
vallalati hitelek milyen ardnyban finansziroznak magas UHG-intenzitdsu szektorokban tevékenykedd véllalatokat, ezaltal
megbecsilve az atallasi kockazatok nagysagrendjét.

Az adatok korlatozottsaga miatt sziikségessé valt az elemzés tovabbfejlesztése. A banki karbonkockazati index egy
részletesebb analizis, amely lgyletszint(i adatokat kombinalt 6ssze alszektor szintli UHG-intenzitas adatokkal és ennek
eredményeként az egész szektorra, illetve egyes intézményekre is elérhetévé véltak az atallasi kockazatokat szamszerdsitd,
pontosabb adatok.

2021 soran az MNB els6é alkalommal hosszu- és kozéptavu klimakockazati stressztesztek alkalmazasaval mérte fel
a magyarorszagi bankrendszer klimakockazatokkal kapcsolatos sokkellenallé képességét. A hosszutavu stresszteszt
sordn harom szcendrié mentén folyt a vizsgalat. Egy rendezett atallasi palyan, amely soran sikeres az atdllas az alacsony
karbonintenzitasu gazdasdagra; egy rendezetlen atallasi palyan, ahol az intézkedések késlekedése miatt az atallas hirtelen
és gyorsabban zajlik le; valamint egy sikertelen atallasi palyan, amelyen a parizsi egyezményben foglalt célok elérése nem
sikerdl. A Bank emellett kozéptdvu klimakockazati stressztesztekkel is vizsgdlta a bankrendszer ellenalld képességét egy
fizikai és egy atallasi kockazati sokk bekovetkezése esetén.

3.4.3. Kezelés

A kockazatok értékelését kovets lépés a kockazatok kezelése. A klimakockazatok kezelése egy vallalat esetében példaul
az Uzleti modell valtoztatasaval, beszallitok cseréjével vagy akar z6ld beruhazasokkal kezelhetd, de hitelintézeti szempont-
bdl ez attételesen valdsul meg. Egy bank esetében klimakockazati limitek, vagy példaul kitettség-leépitési stratégidkon
keresztilil csokkenthet6ek a klimakockazatok. A pénzugyi felligyeleti szempontbdl ez duplan attételes tehat, mivel az
MNB célja ebben a kontextusban az egyes hitelintézetek pénziigyi stabilitdsanak meg6rzése, tehat javaslatok, ajanlasok
megfogalmazasaval és szabalyozasok kidolgozasaval érheti el kockazatkezelési céljait.

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatok kezelését illetGen a Z6ld Ajanlas kiadasa egy fontos mér-
foldké. Figyelembe véve a nemzetkozi, illetve EU-s szabalyozdi folyamatokat, az MNB elvardsokat és jo gyakorlatokat
fogalmazott meg a hitelintézeti szektor szamara, amely el8segiti a kdvetkezd évek Uj szabdlyozdsaira valo felkésziilést és
konkrét lépésekre tesz javaslatokat. A banki mikodés széles skalajat fedi le, kezdve az lizleti modell és stratégia meghata-
rozasatol, a véllalatiranyitason és a kockazatkezelésen keresztiil a nyilvanossagra hozatalokig, kiilon kiemelve a nemzetkozi
,best practice”-nek tekinthet6 ENSZ Felel&s Banki Iranyelvek alkalmazasat (lasd. 3-1. keretes iras). Amennyiben az ezen
ajanlasoknak vald megfelelés mértéke javul a hazai bankszektorban, ugy a klimakockazatok mértéke is mérséklédhet a pénz-
Ugyi rendszer szempontjabdl, valamint a sokkszer( reakcié valdszin(isége az Uj, szigorodd szabalyozasokra is csokkenhet.

Az MINB altal inditott lakossagi, vallalati és 6nkormanyzati zold t6kekovetelmény-kedvezmények ugyancsak a ban-
kok atallasi kockazatainak mértékét hivatottak indirekt médon csdkkenteni. Amennyiben ezen programok kihasz-
naltsdga fokozodik, ugy — a meghatdarozott limitig — hozzajarul a kdrnyezetileg fenntarthato kitettségek aranyanak no-
vekedéséhez a banki hiteldllomanyban és ezaltal a klimapolitikai vagy technolégiai sokkok kevésbé erételjesen érintik
a bankrendszert.

3 https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1015656/EBA%20Report%200n%20
ESG%20risks%20management%20and%20supervision.pdf
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3-1. keretes iras
Principles for Responsible Banking

A Felel@s Banki Irdanyelveket az ENSZ Kornyezetvédelmi Program Pénziigyi Kezdeményezése (UNEP Fl) fejlesztette
ki azzal a céllal, hogy egy olyan keretrendszert biztositson a bankok szamdra, amelynek alkalmazdasaval képesek
lesznek 6sszhangba hozni a stratégidjukat és lizleti gyakorlataikat a tarsadalom jovéképével, amelyet a Fenntarthatd
Fejlodési Célok (SDGs) és a parizsi klimaegyezmény testesit meg.

Hat irdnyelv keriilt kialakitasra, amelyek kéziil az , Atlathatésdg és Szamonkérhetdség” elvnek szerves részét képezik
a TCFD altal lefektetett ajanlasok (6. abra).

6. dbra
Az ENSZ FelelGs Banki Iranyelvei

1. Irdnyelv: Az Uzleti stratégia igazitdsa annak érdekében, hogy az konzisztens legyen, illetve
segitse betolteni az emberek sziikségleteit és elérni az olyan tarsadalmi célokat,

lgazodas melyeket az ENSZ Fenntarthato Fejl6dési Céljai, a Parizsi Klimamegallapodas valamint
a nemzeti és regionalis keretrendszerek tartalmaznak.
2. Irdnyelv: Folyamatosan novelni a banki tevékenységbdl, termékekbdl, szolgaltatasokbdl

szarmazo pozitiv hatdsokat, és egyuttal csokkenteni a negativ tarsadalmi-kornyezeti
hatdsokat, kockazatokat. Ennek érdekében célokat tlizni ki és kozzétenni azokon
a terlileteken, ahol a legjelentésebb hatasokat lehet elérni.

Hatas és célkitlizés

3. Iranyelv: Felel6sen egyitt dolgozni a partnerekkel és Ugyfelekkel, batoritani a fenntarthato
gyakorlatokat és lehet6vé tenni azokat a gazdasagi tevékenységeket, melyek a jelen

FEUEL és a jov0 generaciok kozos boldogulasat szolgaljak.

Qe

tigyfelek
4. Iranyelv: Proaktivan és felel§sen konzultdlni és egylttmlkodni a relevdns érintettekkel
/O - a tarsadalmi célok elérése érdekében.
o~L0O \ | Erintettek
d.‘ e
5. Iranyelv: Az Iranyelvekkel kapcsolatos elkotelezettséget hatasos véllalatirdnyitassal és felel6s

Véllalatiranyités és banki vallalati kultaraval érvényesiteni a gyakorlatban.

vallalati kultura

6. Iranyelv: Rendszeresen feliilvizsgalni, ellendrizni az Irdnyelvek gyakorlati megvaldsitasat mind

Atlathatésae & egyénileg, mind kollektiven, valamint atldthatésdgot és elszamoltathatdésdgot
’a @ o’sag ef a biztositani mind a pozitiv, mind a negativ tarsadalmi hatdsok tekintetében.

szamonkérhetGség

2
(%)
N
<
2
@
S
3
=
=
Q
@

2

Az MNB maga is az Irdnyelvek aldiréjava valt 2019-ben, tovdbbd a 2021-ben kiadott MNB Zéld Ajanldsban erre
bdtoritja a magyar hitelintézeteket is.
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3.5. MUKODESI KOCKAZATOK

A jegybank fizikai miikodése esetében is lényeges a kettGs materialitas elve. A jegybank mikédését befolyasolhatjak
mind az atallasi, mind pedig a fizikai kockazatok és ekézben a bank m(ikodése is hatassal van a kérnyezetre.

o Az atallasi kockazatok példaul hatdssal vannak a felhasznalt energia vagy az Uzleti utak aranak valtozasara, amely
magasabb miikodési koltségeket idézhet el6.

o A fizikai kockazatok az MNB épiileteire gyakorolhatnak negativ hatast, példaul a magas nyari h6mérséklet megron-
gélhatja az infrastrukturat, ezaltal megnehezitve az tizletmenet folytonossagat.

* Az MNB m(ikddése UHG-kibocsatéssal jar, illetve mas kdrnyezeti terheléssel, tehat ezek negativan hatnak a kdrnye-
zetre, egyben reputdcios kockazatot jelentenek a Jegybanknak.

Az MINB a karbonlabnyomanak mérésén és csokkentésén keresztiil kezeli az atallasi kockazatait és a hatasat a kornye-
zetre.

A fizikai kockazatok esetében pedig a miikédésikockazat-kezelési tevékenységek az Eurépai Kozponti Bank mddszertana
alapjan kialakitott szabalyok szerint zajlanak a Magyar Nemzeti Bank m(ikodési kockazatkezelési kézikonyvérdl sz6l6
szabalyozas szerint. Az MNB céljainak megvaldsitasa stratégiai feladat, jé hirnevének, vagyonanak megérzése kiemelten
fontos érték. Ezeknek a céloknak és értékeknek a védelmében a hatékony miikédési kockazatkezelésnek komoly szerepe
van.

Mivel a kockazati események bekdvetkezésében a véletlennek, egyes feltaratlan hibaknak, elharithatatlan kiils6 kériil-
ményeknek is szerepe van, ez bizonytalansagot okoz az MNB miikodésében. A m(ikodési kockazatkezelés célja ennek a bi-
zonytalansagnak hatékony menedzselése és a dontéshozatali folyamatok minél szélesebb kéri informacidval valé ellatasa.
Az MNB mikodésébdl fakadd kozvetlen kockazatokat is érinthetik az éghajlatvaltozas és kornyezeti degradacio hatasai.

A miikodési kockazatok kezelésével és az lizletmenet-folytonossag menedzsmenttel kapcsolatos tevékenységek az
MNB-ben decentralizaltan valésulnak meg. E szerint a Bankbiztonsagi igazgatdsag koordinald szerepet jatszik, a tényleges
tevékenységet a szakteriletek végzik. A szakteriileteknek el kell késziteniiik a Kockazati térképiiket, amelyben folyamataikra,
tevékenységeikre vonatkozé mikddési kockazatokat gy(jtik 6ssze, illetve Eseményregisztert kell vezetniiik, amelyben
a bekovetkezett m(ikddési kockazati eseményeket kell vezetni.

A Bankbiztonsag (BBT) a szervezeti egységek kézrem(ikodésével évente egy alkalommal felméri és értékeli az MNB
miikédési kockazatait. A felmérés alapja az érintett szervezeti egységek onértékelése, amelynek soran a szakteriiletek az
altaluk végzett vagy célkitlizéseikben tervezett munkafolyamatoknak, illetve altaluk felligyelt projekteknek a lehetséges
kockazati eseményekkel szembeni kockazati kitettségét mérik fel, amit a BBT MINB szinten 6sszegez. A felmérés a szervezeti
egységek sajat magukrdl alkotott képét jelenti a kockazatok vonatkozasaban, de eredménye sziikség esetén szervezeti
egységek kozott is egyeztetésre kerdl.

A felmérés egy adott kockazati eseményhez, illetve adott folyamathoz kapcsoléddan a kockazati esemény potencidlis
gyakorisagara és (mind vagyoni, mind nem vagyoni) hatasara koncentral. A felmérés eredménye alapjan a kockazati
események hatdsa (Uzleti, vagyoni, reputacios) és bekdvetkezési valdszinliséglik minGsitése a Kockdazati tolerancia matrix
szerint torténik a Kockazati térképen.

A felmérés adatai az MNB m(ikddési kockazati adatbazisanak részét képezik, és azokat a BBT elemzi. A BBT a szakterii-
letekkel egyeztetve a kockazati felmérésrdl készitett értékelésrdl éves jelentést készit az elndk, mint az igazgatdsag tagja
részére, amelyben beszdmol a Bank miikodési kockazatokkal kapcsolatos altalanos allapotardl és kiemelten a maradvany-
kockazatokrdl. A maradvanykockazatok meghatarozasa és kezelése kapcsan a szakterlleten mérlegelni kell, hogy koltség/
haszon elven megéri-e az intézkedést javasolni, vagy sem. Az elnék dont az MNB kockazati étvagyardl, a maradvanykocka-
zatok toleralhatd szintjérdl, tovabbi kockazatcsokkentd intézkedések meghozatalardl, valamint az éves m(ikodési kockazati
beszamolé elfogadasarol.
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4. Mutatoszamok és célszamok

TCFD AJANLASOK — MUTATOSZAMOK ES CELSZAMOK

M/1 Az alkalmazott, klimavaltozdshoz kothet6 kockazatokat és lehetGségeket méré mutatészamoknak a nyilvanossagra hozatala
a stratégiai és a kockazatkezelési folyamatokkal 6sszhangban.

M/2 A Scope 1, Scope 2 és a Scope 3 UHG-kibocsatasoknak a nyilvanossagra hozatala és a hozzajuk kapcsolédé kockazatok
bemutatasa.

M/3 A klimaviéltozashoz kéthet6 kockazatokkal és lehetGségekkel kapcsolatos célszamoknak és az elért eredményeknek
a bemutatasa.

Az MNB idén els6 alkalommal végezte el és publikalja a jegybank pénziigyi eszk6zeinek atfogo klimakockazati elemzését.
A modszertan kialakitasa és az alkalmazott mutatdk kivalasztasa soran az MNB a G20-ak Pénzligyi Stabilitasi Tanacsanak
TCFD munkacsoportja altal kidolgozott ajanldsokra, illetve a meglévé jegybanki példakra (Bank of England®, Banque de
France®) tdmaszkodott. A TCFD-jelentés elkészitésére még nem alakult ki egységes gyakorlat, az MNB ennek megfelel&en
a meglévé legjobb nemzetkdzi példakat kovetve, valamint a pénziigyi portfélidk sajatossagait figyelembe véve készitette
el els6 TCFD-riportjat. A jelentés a jov6ben a nemzetkozi gyakorlat és mddszertan fejlédésével parhuzamosan atalakulhat.

4.1. A VIZSGALT PENZUGYI ESZKOZOK KORE

Az MNB a koronavirus-jarvany okozta valsagra reagdlva 2020-ban szamos intézkedést hozott a sziikséges mértéki
likviditas és a megfelel6 monetaris kondicidk biztositasa érdekében, amelyek részben 2021 soran is fennmaradtak.
Bevezetésre keriltek a 3 és 5 éves fedezett forinthitelek, elindult az dllampapir-vasarlasi program, valamint az Uj Nove-
kedési Hitelprogram Hajra! konstrukcio. A jegybank emellett Ujrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat, bévitette
a Novekedési Kotvényprogram (NKP) keretosszegét, valamint novelte nemzetkozi tartalékait is. A jegybank 2021 folyaman
valsagkezelS programjainak lezarasardl dontott. Az MNB elmult két évben hozott célzott intézkedései a jegybanki mérleg
szerkezetét és méretét is jelentésen befolyasoltdk. Az intézkedések eredményeként az MNB mérlegf60sszege 2021-ben
az el6zetes adatok szerint 26,3 ezer milliard forintra (71 milliard EUR-ra), GDP-ardnyosan kozel 50 szazalékra béviilt, és
az eszkozoldal szerkezete jelentGsen atalakult. Az MNB mérlegében a nemzetkozi tartalékok aranya tovabbra is magas,
amely a feltorekvé orszagok jegybanki mérlegszerkezetének sajatossaga (7. abra).

7. abra
Az MINB mérlegének eszkozoldala

A GDP szézalékaban A GDP szdzalékaban
Y
50 4
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mmmm Allampapirok E== Jelzdloglevelek  mmmmm Egyéb eszk6zok

Megjegyzés: a 2021-es mérlegszerkezet elérejelzése el6zetes adatok, illetve decemberi GDP elGrejelzés alapjdn késziilt.
Forrds: KSH, MNB

4 Bank of England (2021): The Bank of England’s climate-related financial disclosure 2021.
5 Banque de France (2020): Responsible Investment Report 2020
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Az MNB célja, hogy eszkdzeinek minél szélesebb korérdl, illetve a kapcsolodo klimakockazati szempontokrdl tudjon
tdjékoztatast adni. Az MNB hosszu tavu célja, hogy teljes eszkozallomanyardl klimakockazati riportot készitsen. Rovid
tavon elsGsorban az adatelérésben meglévé korlatok miatt az MNB a teljes eszkdzallomanya szempontjabdl reprezenta-
tiv, de nem teljeskor( lefedettséggel rendelkez6 riportot készit. A devizatartalék vonatkozasaban az elemzés fékuszédban
a tartalék torzsét kitevd szuverén kitettség all. A monetaris politikai eszk6zok esetében az elemzés a szuverén mellett
a jelzaloglevél, valamint a vallalati kitettségre is kitér. Emellett az MNB kiemelt jelent&séglinek tartja, hogy a fedezetkezelés
sordn elfogadott értékpapirok, nagyvallalati hitelek klimakockazati kitettségérdl is rovid 6sszefoglalast adjon.

4.2. MODSZERTAN ES ADATFORRASOK

Az MINB a pénziigyi eszkozportfolidk klimakockazati kitettségét az éghajlatvaltozassal 6sszefiiggd két f6 kockazati ka-
tegoria, az atallasi és fizikai kockazatok szerint vizsgalta.

o Az atallasi kockazatok alatt a karbonsemleges gazdasagra valo attéréssel jaré kockazatokat értjik, amelyek a gaz-
dasagszerkezet valtozasabdl adddnak. Az MNB a portfolidk atallasi kockazatanak mérésére elsGsorban a sulyozott
atlagos karbonintenzitas mutatdt (WACI: Weighted Average Carbon Intensity) alkalmazta, amely a TCFD-ajanlasok
alapjan a pénzugyi eszkdzportfélidk klimahatdsainak mérésére javasolt mérészam. A WACI mutatot az MNB a Jelza-
loglevél-vasarlasi program (JVP) kivételével az 6sszes vizsgalt eszkdzosztalyra kiszamitotta. A jelentésben az atallasi
kockazatok elemzésére a WACI-n tul hasznalt tovabbi mutato a vallalati portfélidk karbonintenziv eszkozeinek aranya
(brown share) és a szuverén portfoliok energiamixének elemzése.

o A fizikai kockazatok két csoportba sorolhatdk: esemény vezérelt, akut idGjarasi események jelentette kockazatok
(pl. egyre sulyosabb extrém id6jarasi események), illetve a hosszu tavu klima mintdk valtozdsabol fakadd krénikus
kockazatok (pl. tengerszint emelkedés). A fizikai éghajlati kockazatok felmérése jelent8s technikai kihivasokkal jar,
amely tobbek kozott megkoveteli a részletes foldrajzi adatokat a kiilonb6z6 helyszineken fellépé lehetséges idGjarasi
események sulyossaganak meghatarozasahoz. Az MNB a fizikai kockazatok elemzéséhez a Four Twenty Seven (427,
Moody’s Analytics) adatait, modelljeit hasznalja. Jelen riportban a fizikai kockdzatok elemzése az MNB mérlegében
levé pénziigyi eszkozok sziikebb korére, a szuverén kitettségekre és a magyar nagyvallalati kotvényekre, hitelekre
terjed ki, de a jév6ben a mddszertan fejl§désével parhuzamosan varhatdan a fizikai kockazatok terén is b&vil mind
a mérészamok kore, mind az eszkdzportfélidk lefedettsége.

A nemzetkozi gyakorlatban eddig elterjedt mutatokon tul a jelentés néhany kitekint6 elemzéssel is kiegésziil, amelyek
keretes irdsokban keriilnek ismertetésre.

A pénziigyi portfélidk éghajlati hatasainak elemzését a 2021. év végi elGzetes mérlegadatok, valamint az elérhet6 leg-
frissebb éves UHG-kibocsatasi és annak megfelelé GDP-adatok alapjan készitette el az MNB. A riport készitésekor az
eszkdzokre elérhetd legfrisseb UHG-adatok keriiltek felhasznélasra, amely a devizatartalék esetében 2019-es, a magyar
eszkdzok esetében 2020-as UHG-adatokat jelentenek. A legtébb portfélié esetében az adatok az Eurostat adatbazisaibdl
szarmaznak, ez aldl a devizatartalék-portféliok képeznek kivételt az eltérd (Eurdpan kivili entitdsokat is tartalmazd) ki-
bocsatdéi kor kovetkeztében.

¢ Az allampapir-vasarldsi program, illetve a vallalati kitettségek (NKP, NHP, nagyvallalati hiteldllomany) elemzéséhez
az Eurostat dgazati (TEAOR kddok szerinti) bontasban is elérhetd Air Emission Accounts adatbazisaibdl szairmazé
adatok keriltek felhasznaldsra.

e A devizatartalék karbonintenzitdsa a UNFCCC UHG-kibocsatasra vonatkozd Nemzeti Kibocsatasi Leltar, illetve az
OECD és Vilagbank adatbazisabol elérheté GDP-adatok alapjan kerdilt kiszamitasra.

A GHG Inventory (UNFCCC) és az Air Emission Accounts (Eurostat) adattablak mddszertanilag eltéré megkozelitést alkal-
maznak: mig a Nemzeti Kibocsatasi Leltar (UNFCCC) adatok teriileti megkdzelitésben veszik szimba az orszagok UHG-
kibocsatasat, addig az Air Emission Accounts adatok a terileti helyett rezidens megkozelitést alkalmaznak a gazdasagi
szereplék UHG-kibocsatasanak szamszerdisitésére.
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Az MNB a TCFD-ajanlasoknak és nemzetkozi legjobb gyakorlatnak megfelelé6 mddszertan alapjan az egyes eszkozkategdriak
esetében akar tobb metrikat is szamszer(sitett, ezzel is torekedve a klimavaltozas jelentette kockdzatok és lehet&ségek
minél szélesebb korli megismerésére (1. tablazat).

1. tablazat

A TCFD-jelentésben vizsgalt eszkozkategoridk és az elemzésiikre hasznalt mutaték kore

" - Méret . . P p
Eszkozkategoria (ezer millidrd HUF) Riport lefedettsége Hasznalt mutaté
WACI,
Arany- és devizatartalék 14,14 szuverén kibocsatasok energiamix,
fizikai kockdzat
) WACI,
Allampapir-vasarlasi program 3,26 magyar allampapir energiamix,
fizikai kockazat
WACI,
Novekedési Kotvényprogram (NKP) 1,31 magyar vallalati kotvény | karbonintenziv eszk6zok ardnya,
fizikai kockdzat
No6vekedési Hitelprogram (NHP) 2,54 magyar KKV-hitel ueridl
¢ karbonintenziv eszk6zok aranya
Jelzaloglevél-vasarlasi program (JVP) 0,66 magyar jelzaloglevél megtakaritott UHG-kibocsatas
magyar allampapir, WACI,
Fedezetkezelés 6,43 vallalati kotvény, karbonintenziv eszk6zok ardnya,
nagyvallalati hitel fizikai kockazat

Forrds: MINB, 2021. év végi elézetes dllomdnyok

4-1. keretes iras
A klimakockazatok elemzéséhez hasznalt mutatok — mddszertan és korlatok

Sulyozott atlagos karbonintenzitas (WACI): A portfoliok egységnyi GDP vagy hozzaadott érték el6allitasaval jard
UHG-kibocsétasat szamszer(sité mutatd. Az intenzitds alapi mutaté elénye, hogy visszamérhet6vé valik az értékpa-
pirt kibocsaté entitds hatékonysaga kdrnyezeti szempontbdl, igy a befektet6 képes a klimakockazatok mérséklésére
a leginkabb karbonintenziv entitasok azonositasaval és menedzselésével. A mutaté szamitasa egyszerd, kdnnyen
alkalmazhato kilonb6z6 eszkézosztalyokra és lehetévé teszi a portfolidk kozotti 6sszehasonlitast. A karbonintenzitasi
mutato értékében ugyanakkor a kiugrd értékek és a normalizalashoz haszndlt nominalis mutatok torzitast okozhatnak.
A mutato részletes leirdsa megtaldlhatd a jelentés 1. szdmu mellékletében. Az elemzés soran ugyan az elsédleges
szempontok kdzott szerepel a konzisztencia, mdédszertani sajatossagokbdl és az elérhet6 adatkorb6l adéddan azonban
lehetnek eltérések a karbonintenzitasi mutatd szamitasaban a kiilonb6z6 eszkozkategdriak esetében. A mdodszertani
kilonbségek megnehezitik a portféliok eredményeinek dsszehasonlitdsat, valamint nem teszik lehetévé a mérlegszin-
ten aggregalt karbonintenzitasi mutato szamitdsat. Ebbdl adddik, hogy az egyes eszkdzkategoriak karbonintenzitasa
nem minden esetben ugyanazzal a referenciaportfélioval keril 6sszevetésre. A WACI-mutato portfélidszinten méri
a karbonintenzitast, igy kdzvetetten ragadja meg a pénziigyi portféliok UHG-kibocsatasat, nem az MNB mikddésével
jaré kozvetlen karbonkibocsatast mutatja.

Karbonintenziv eszk6zok aranya: A karbonintenziv vallalati kitettségek vizsgdlata azért fontos a befektet6k szama-
ra, mert a karbonsemleges gazdasagi szerkezetre torténé atallas leginkabb a magas karbonintenzitasu vallalatokat
fogja kihivasok elé allitani, ezek ugyanis a legmagasabb kockazatnak kitett vallalatok mind technoldgiai, mind sza-
balyozdi szempontbdl. A magas karbonintenzitasu ipardgak azonositasahoz a TCFD-munkacsoport a Global Industry
Classification Standard (GICS) szektorbesorolast javasolja. A TCFD értékelése szerint az energia és kdzmd iparagak
(kivéve vizikozm( és a megujuld energiaforrdson alapuld energiacégek) szamitanak a leginkabb karbonintenziv
szektoroknak, igy az ezekben tevékenykedd viéllalatok felé fennallé pénzigyi kitettséget kell értékelni. Az MNB
a GICS klasszifikacié helyett a TEAOR szektorbesorolast alkalmazta, amelyen beliil nagy atfedéssel megfeleltethe-
t6k a GICS karbonintenziv szektorai. A mutatd egy pillanatnyi dllapotot mutat a karbonintenziv eszkézok aranyaral,
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igy az eszkdzportfolid atalakulasaval parhuzamosan dinamikusan valtozhat. Emellett a mutaté nem a kibocsatok
kozvetlen karbonintenzitasa alapjan értékeli a kitettséget, hanem szektorbesorolds alapjan, igy egy kozvetett képet
ad a karbonintenziv eszk6zokrél. A szektoralapu elemzések modszertani korlatjarél a Mddszertani aspektustok és
adatforrdsok alfejezetben talalhatd bévebb informacid.

Energiamix: A Parizsi Megdllapodas teljesitése érdekében a vildg energiatermelésének 6sszetételében lényeges
elmozdulasra van sziikség a fosszilis tlizel6anyagok elégetésérdl a megujuld energiaforrasok hasznalatanak iranya-
ba. Ezen atallasi folyamat kovetkeztében fellépd kockazatok mérésének egyik eszkoze lehet az értékpapir kibocsatod
orszagok energia-0sszetételének vizsgalata. A modszertan segitségével jobban fel tudjak mérni a befektetdk, hogy az
adott portfélidban talalhaté orszagok mennyire kitettek a karbonsemleges energiarendszer kialakitasaval kapcsolatos
kockazatoknak. Azon orszagok, ahol jelent6sebb szerkezeti valtozas szlikséges a fosszilis tiizel6anyagok nagy aranyu
hasznalata miatt, értelemszertien jobban ki vannak téve az atallassal kapcsolatos kockdzatoknak. Az energiamix jo
kiindulépont az energiaellatds szerkezeti sajatossagaibol fakado atallasi kockdzatok vizsgalatahoz, am az energiaellatas
szintjérdl, az atalakuldshoz szlikséges kapacitasokrol és az adott orszag klimakockazatot kezel6 stratégiai terveirdl,
intézkedéseirdl nem nyujt informaciot, ahhoz tovabbi eléretekintd elemzések sziikségesek.

Fizikai kockazat: A fizikai kockazatok elemzéséhez a kiilsé adatszolgaltatd (427, Moody’s Analytics) modelljében
hat kockazati kategdria eredményei keriilnek figyelembevételre: arviz, hGstressz, hurrikanok és tajfunok, tenger-
szint emelkedés, vizhiany (vizstressz), valamint az erd6tliz, futdtiz jelentette kockazatok. A kockdazati kategdriakban
szamos indikator keril szamszer(sitésre, amelyek a vizsgalt entitas (orszadg vagy vallalat) fizikai kockazatoknak vald
kitettségének valtozasat ragadjak meg az elGrejelzési id6horizonton (2030-as évtized). A fizikai kockazat elGrejelzé-
séhez hasznalt forgatékényv az IPCC ltal adoptdlt RCP8.5 UHG-palydra épiil. A kockézati kategéridk pontszdmai egy
percentilis sorrendnek felelnek meg, azaz 0-tél 100-ig terjednek, ahol 0 a legalacsonyabb kockazati szintet, a 100
a legmagasabb kockazati kitettséget reprezentdlja. Ennek megfelelSen a fizikai kockazati eredmények az entitasok
relativ kockdzatossagat mutatjak az elemzési univerzumon belil és a kockdzatok nem keriilnek szamszerUsitésre.
A fizikai kockazatok elemzésének jelenlegi fazisa arra alkalmas, hogy felhivja a figyelmet a leginkabb kockazatos
terlletekre, entitasokra. Az elemzés ugyanakkor nem alkalmas a kiilonb6z6 eszkozkategoriak (eltérd univerzumok)
eredményeinek dsszehasonlitasara.

A klimakockazati elemzés egészét illet6en érdemes megemliteni, hogy az atallasi és fizikai kockazati mutatok
értékeit orszag- és jegybankspecifikus tényezék is befolyasoljak. Az MNB szamara a monetaris politikai célok és
megfontoldsok az els6dlegesek, amelyek mind a jegybankmérleg szerkezetét, mind a jegybank mikodését alapve-
t6en meghatdrozzak. Az elemzett portfolidkat (és azok klimakockazati karakterisztikait) igy egyrészt az MNB torvényi
kotelezettségei, a monetaris politikai programok, masrészt nemzetgazdasagi sajatossagok is alakitjak.

A pénziigyi eszkozok éghajlati kockazatainak elemzését egyelGre szamos, olyan altalanos kihivas dvezi, amelyek a ki-
alakuldban lIévé mddszertan, valamint az elérhet6 adatok mennyiségi és minGségi hianyossagaibol adédnak. Ezek koziil
az alabbiak a legrelevansabbak.

Az UHG-kibocsatasi adatok jelentds késéssel alinak rendelkezésre mind a szuverén, mind a vallalati eszkdzkategdridk
esetében, igy bizonyos esetekben csak korabbi id6szak adatai voltak elérhet6k.

* Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok teriiletén még nem alakult ki a minden eszkézkategoriara kiterjedd,
konzisztens adatszolgaltatasi gyakorlat, amely megneheziti a kiilonb6z6 eszkdzportfoliok kozotti elemzés elvégzését.

* A klimakockazatok mérési médszertandban jelentds eltérések mutatkoznak foldrajzi alapon. Altalanossagban
elmondhatd, hogy a fejlett orszagok és ezek teriiletén miikod6 nagyméretd vallalatok riportalasi gyakorlata el&re-
haladottabb, ami részben a szigorubb szabalyozdi kornyezetnek is kdszonhets. Magyarorszagon a vallalatok kérnye-
zeti hatdsainak riportaldsa elmaradottabb fazisban van elsGsorban a vallalatok méretébdl és eréforras-korlataibadl
fakaddan, ami megnehezitette az elemzés végrehajtdsat és nagy valdszinliséggel csokkentette annak pontossagat.
A klimakockazati adatokat, elemzéseket szolgdltato vallalatok a piaci igényeknek és a rendelkezésre allé adatoknak
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megfelelGen a globalis vallalatokra fékuszalnak, igy a kisebb cégek elemzése jelent8s kihivast jelent az elemzés
kiszervezése esetén is.

A vallalati specifikus adatok hianya bizonyos szinten torzitja a vizsgalat eredményeit. Az elemzések soran
mikroszintl adatok hianyaban a vallalatok esetében a szektoralis atlagos mutatoék kerultek alkalmazasra, ami az
UHG-kibocsatasokban torzitasokat eredményezhet (pl. egy kibocsatd zoldkdtvényének dgazati besoroldsa azonos
a tradiciondlis kotvényével, mikozben a kibocsatott szén-dioxid mennyisége szignifikdnsan eltér). Ehhez hasonlé
a z6ld energiat elGallito vallalatok torzitott besorolasa is. Ezek hatdasa 0sszességében alacsony a mutatok értékére,
igy a robosztussagot, a nemzetkozi legjobb gyakorlatot és az 6sszehasonlithatésagot szem el6tt tartva erre vonat-
kozd korrekcidk csak egyértelmi hibdk esetében kerilnek alkalmazasra. A vallalati kitettségek szektoralapu meg-
kozelitésének hatranya, hogy a leginkdbb karbonintenziv szektorokban is m(ikddhetnek olyan cégek, amelyek épp
a karbonsemlegességet probaljak megvaldsitani Uj, innovativ technoldgiakkal, illetve nem-karbonintenzivnek miné-
sitett szektorokban is mékddhetnek kifejezetten magas karbonintenzitasu cégek. Erre a vallalati UHG-kibocsatasok
minél szélesebb korl mérése és transzparens kommunikacidja, azaz egyedi vallalati szint(i adatok tudnak megoldast
jelenteni a jovében.

A tartalékportfoliok WACI-mutatéjanak szamitasakor az iliveghazhatasu gazokra vonatkozé nemzeti kibocsatasi
leltar (GHG Inventory) adatok keriiltek felhasznalasra, amely a nemzetkozi iranyelveknek megfelelen egy adott
orszag teriiletén megtermelt UHG-kibocsatas mennyiségét szamszerdsiti, a hét f6 UHG-gazra vonatkozdan, szén-
dioxid egyenértékben (CO,e) kifejezve.® A nemzeti kibocsatasi leltdrak a termelési megkézelitéshél adédéan nem
tartalmazzak a mds orszagban megtermelt, de importalt termékekhez kapcsol6dé UHG-kibocséatast, ami jelentds
torzitast eredményezhet a mutatéban.

A klimakockazatok mérése és adatszolgaltatasa egy korai fazisban Iévé teriilet, amelyre eddig még nem alakult ki egy-
séges nemzetkozi gyakorlat, igy a jelen riportban prezentalt elemzések a rendelkezésre all6 adatok alapjan és modszertani
korlatok kozott keriltek elkészitésre. A kihivasok megoldasaban a jov6ben jelent6s szerepe lehet a mddszertan és azzal
parhuzamosan a szabalyozoéi kérnyezet dinamikus fejlédésének.

4.3. AZ MNB PENZUGYI! ESZKOZEINEK KLIMAKOCKAZATI ELEMZESE

A fejezetben a korabban emlitett eszkdzkategdriak mentén keriilnek bemutatdsra és elemzésre az MNB altal a TCFD-
ajanlasnak megfelel6en alkalmazott indikatorok eredményei, igy szamszer(sitve az egyes portfoliok éghajlati kockaza-
toknak valé kitettségét. A TCFD altal ajanlott mutatokon felil a kiilonb6z6 pénzigyi eszkdzokhoz kapcsoldddan kitekinté
elemzések is szinesitik a jelentést.

4.3.1. A devizatartalék klimakockazati elemzése

Az MINB alapvetd feladatai kozé tartozik a devizatartalékok hozam-kockazat-likviditas térben optimalizalt kezelése
a nemzetkozi gyakorlatnak megfelel6en. Az MNB a devizatartalékot alapvetéen nyolc devizanemben (EUR, USD, JPY, GBP,
AUD, RMB, CZK, PLN) kezeli, kiilonb6z6 portfdliokban. A konzervativ tartalékportfolio-kezelésnek megfelel6en a devizatar-
talékban jelentds aranyt képviselnek a hitelkockdzat-mentesnek tekintett magas mindsitésd allampapirok. A devizatartalék
a szuverén kibocsatasokon tul nemzetkozi intézmények (szupranacionalis) kibocsatasait, magas mingsitésd vallalati és
banki kibocsatasokat, valamint fedezett értékpapirokat is tartalmaz. A féldrajzi diverzifikacio érdekében a devizatartalék
kiilonb6z6 orszagok kitettségeit tartalmazza, de tobbségben a fejlett, j6 hitelminGsitési orszagok kibocsatasai vannak.

Az utobbi idészakban a jegybankok kérében is megfigyelhetd a zold tényezék térnyerése, kiemelt jelentGségiivé valt
a fenntarthatésagi szempontok minél szélesebb korii alkalmazasa. Ennek keretében az MNB 250 millié eurds elkiilo-
nitett zoldkotvény-portfolid l1étrehozasaval az elsé jegybankok egyike volt, amely tartalékkezelésében is megjelenitette
a fenntarthatdsagi szempontokat.

6 Az ENSZ 1992. évi Eghajlatvaltozasi Keretegyezményét (UNFCCC) alaird orszagok vallaltak, hogy évente elkészitik a nemzeti UHG-kibocsatasi
leltarat, amelynek elkészitéséhez az iranyadd standardokat az Eghajlatvéltozasi Kormanykozi Testiilet (IPCC) iranyelvei tartalmazzak (2006 IPCC
Guidelines for National Greenhouse Gas Inventories).
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4.3.1.1. Atallasi kockazat: karbonintenzitas (WACI)

A szuverén tartalékeszkézok kérnyezeti teljesitményének 6sszehasonlitasahoz/méréséhez referencia portféliénak az
IMF hivatalos devizatartalékok devizakompoziciéjat reprezentald portfélio lett meghatarozva. A devizatartalék-portfélidk
kezeléséhez az MINB piaci kdtvényindexeket hasznal, amelyeket a jegybank igényeinek, korlatainak megfelel&en testre
szab. Az MNB a WACI-mutatd szamitdsanal nem a portfélidkezelési benchmarkokat alkalmazta viszonyitdsi alapul, mert
azok kialakitasakor klimakockazati szempontokat nem vett figyelembe, helyette egy semleges, kiils6 viszonyitasi pont
kerilt meghatdrozasra, az IMF COFER Osszetétel. A referenciaportfélio karbonintenzitasanak szamitasakor az orszagok
UHG-intenzitasat a kibocsatd orszag devizajanak IMF COFER-ben szerepld részaranyaval sulyoztuk (2. tablazat).

2. tablazat
Az MINB szuverén kitettségeiben és az IMF COFER-ben szerepl6 f6bb kibocsatok

MNB szuverén kitettség IMF COFER
e Ausztralia e Kina e Ausztralia e Kina
e Egyesilt Kirdlysag e USA e Egyesilt Kirdlysag e Svajc
e Eurozdéna ® Egyéb e Eurozdna e USA
e |zrael e Japan e Egyéb
® Japdan ® Kanada

Megjegyzés: az IMF COFER statisztikdjaban az Egyéb devizdk részardny 2,9 szdzalék 2021 Q3-as adatok alapjdan, amitél a benchmark ésszedllitdsa
sordn eltekintettiink.

Forrds: MNB, IMF

A TCFD-jelentésben a devizatartalék klimakockazati elemzése soran az MNB a szuverén kitettségeire fokuszalt. A szuverén
eszkozok a tartalékportfoliok donté tobbségét lefedik, igy a devizatartalék kornyezeti hatdsa az egyéb eszkozkategoridk-
tdl eltekintve is hatékonyan értékelhetS. Emellett a rendelkezésre allé adatok és a mddszertani sajatossagok mellett az
elemzés a szuverén eszkdzkategoria esetében volt megvaldsithato.

A tartalékportféliék szuverén kitettségének WACI-mutatéja 287 tonna CO,e/millié6 EUR GDP volt, ami az el6z6 évi
értéknél 15 szazalékkal, mig a referencia portfélio értékénél 11 szazalékkal alacsonyabb (8. abra). A WACI-mutato
csokkenését tobb tényezd valtozasa okozta. Legjelentésebb hatassal a tartalékszerkezet valtozasa, atrendezédése birt.
Emellett a vizsgalt orszagok éves UHG-kibocsatasa is kismértékben csdkkent, amely a kibocsatd orszagok atlagosan mint-
egy 5 szazalékos GDP-novekedésével hozzajarult a karbonintenzitds csokkenéséhez is. A WACI sajatossaganak tekinthetd,
hogy az UHG-kibocsatdsok véltozatlan szintje mellett is csdkkenést mutathat, amennyiben az orszagok GDP-je névekszik,
igy a karbonintenzitas korlatozottan képes megragadni a klimakockazatok tényleges alakulasat.

8. abra

A devizatartalék szuverén kitettségének és az IMF COFER WACI-mutatdja, 2020-2021
aop 103 COL/MIiliG EURGDP Tonna CO,e/Milli6 EUR GDP_,
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Megjegyzés: (1) A Portfdlié a devizatartalék szuverén kitettségeit tartalmazza. (2) Az IMF COFER a hivatalos devizatartalékok IMF dltal k6zzétett
devizakompoziciéja alapjdn sulyozott referencia portfdlio, az allokdlt devizatartalékok alapjdn.

Forrds: IMF, OECD, World Bank, UNFCCC GHG Data Interface, Climate Watch adatok alapjén MINB szamitds.
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4.3.1.2. Atéllasi kockazat: energiamix elemzése

Az elemzés soran megvizsgalasra keriilt a devizatartalékban szerepl6 szuverén értékpapirok kibocsatéinak energia-
mixe. A WACI-hoz hasonldan itt is az egyik viszonyitasi alap az IMF COFER altal reprezentalt portfélié volt, emellett elére
tekint§ becslésként, a Nemzetkozi Energiatigyndkség (IEA) altal publikdlt Fenntarthaté fejl6dési szcenarid (Sustainable
Development Scenario, SDS) szolgalt benchmarkként (9. abra). Az SDS egy integralt forgatokényv, amely meghatérozza
azt az utat, ami biztositja a megbizhatd, fenntarthatd és modern energiaszolgdltatdsokhoz valé hozzaférést, hozzajarul
a levegBszennyezés csokkentéséhez, valamint hatékonyan fellép az éghajlatvaltozas ellen. Az IEA ezen szcendridja vizsgalja
tobbek kozott példaul a parizsi klimacéloknak valé megfelelést is.

9. abra
Energiatermelés forrasok szerint
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Megjeqgyzés: a szén-dioxid-levdlasztds, -hasznositds és -tdrolds (Carbon Capture, Utilization, and Storage — CCUS) alatt az UHG-kibocsdtds csék-
kentésére iranyuld innovativ technoldgidk szerepelnek.

Forrds: International Energy Agency 2020-as energiatermelési adatai alapjan MNB szamitds.

A devizatartalék szuverén eszkézeinek aktudlis energiamixe szinte megegyezik a vilag devizatartalékait kézelité IMF
COFER értékével. Ugyanakkor a devizatartalék orszagainak aktudlis energia-Osszetétele érdemben eltér az IEA fenntart-
hatdsagi szcenaridjdban sziikségesnek vélt 2025-0s Osszetételtdl. A legnagyobb ardanyban (tébb, mint 60%) a foldgaz és
az olaj nyersanyag dominanciaja figyelhet6 meg a tartalék kapcsan, ami jelent6sen magasabb arany az IEA forgatokony-
vében 2025-re meghatdrozott 26 szdzaléknal. Az IEA forgatdkonyvét alapul véve a megujuld energiaforrasok érdemi
fejlesztése sziikséges a COFER-orszagokban. Ezt tdmasztjak ald az egyik legismertebb éghajlatvaltozast vizsgald szervezet,
a CAT (Climate Action Tracker)” adatai is, amely szerint a COFER-ben szerepl§ orszagok tébbsége nem felel meg a parizsi
klimaegyezmény elvdrasainak.

4.3.1.3. Fizikai kockazat

A devizatartalék szuverén kitettségében a COFER dsszetételéhez hasonléan elsdsorban fejlett nemzetgazdasagok ki-
bocsatasai szerepelnek, igy a portfélio fizikai kockazatossagat a vilag vezetd gazdasagaira jellemz6 adatok hatarozzak
meg. A portfélio az dtfogd kockazati pontszama (66. percentilis) alapjan az univerzumban relative kockazatos helyet foglal
el. A portfdlié a tengerszint emelkedése és az arviz kockazati kategdriakban kapta a legmagasabb pontszamokat (70. és

e sz

elhelyezkedése kedvez6bb képet mutat, a vizsgalt univerzum kevésbé kockazatos felében helyezkedik el (10. abra).

7 https://climateactiontracker.org/
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10. abra
A devizatartalék szuverén kitettségének fizikai kockazati pontszamai
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Megjegyzés: A pontszdmok a szuverén entitdsok adott kategdria szerinti pontszdmainak a devizatartalékban betdltétt ardnyaival sulyozott
dtlaga.

Forrds: Four Twenty Seven (Moody’s Analytics), MNB

4-2. keretes iras
Z26ldkotvény-portfolio

A kornyezeti kockazatok novekedése és gazdasagpolitikai fokuszba keriilése uj pénziigyi eszk6zoket helyezett a be-
fektetési térképre, amelyek koziil az egyik legdinamikusabban fejl6d6 eszkdzosztaly a z6ldkétvényeké. A zoldkot-
vények esetében a bevont forrast meghatarozott, kdrnyezeti-energiahatékonysagi szempontbdl hasznos beruhazasra
forditja a kibocsatd. A zoldkotvény egyszerre segiti el6 a téke kdrnyezetbarat beruhazdsokba csatornazasat, csokkenti
a forradshoz jutds koltségét és felhivja a figyelmet a kornyezetrombolashoz kapcsoldédd pénziigyi kockazatokra is.

A z6ldkotvény-standardok kialakitasa fontos Iépést jelentett a z6ld finanszirozas el6mozditasa felé. 2014-ben az
ICMA (International Capital Market Association) kidolgozta a zoldkdtvények keretrendszerét (Green Bond Principles?),
amely az egyik legfontosabb nemzetkozi standard a zoldkétvények piacan. A zold cimke biztositja, hogy a kotvénybdl
szarmazo forrasok kizarélag meghatdrozott kdrnyezetvédelemhez, klimavaltozas elleni kiizdelemhez kapcsolédd
tevékenységeket finansziroznak. Mindezek eredményeként a mingsitéssel rendelkez8 zoldkotvény-kibocsatasok
éves volumene 2011 és 2020 kozott 1 millidrd dollar korili értékrél kézel 290 milliard dollarra emelkedett. A legje-
lentGsebb kibocsatdok az USA, Németorszag és Franciaorszag, féként az allam altal tamogatott entitasok, valamint
a pénzligyi és nempénzigyi véllalatok. 2020-ban 33 devizdban bocsatottak ki zoldkotvényeket, amelyek koziil a hdrom
legjelent&sebb devizanem — EUR, USD, CNY — részaranya 82 szazalékra n6tt. A piacra jellemz6, hogy a kétvényeket
hosszabb lejaratokon, de alacsonyabb névértéken bocsatjak ki, mint ugyanazon kibocsaté nem-zoldkotvényeit. Bar
a teljes globalis kdtvénypiacnak csak toredékét teszik ki ezek az eszkdzok, a szakértdk jelentds potencidlt [atnak
benne, amit a kdrnyezettudatossag és a klimavaltozas elleni kiizdelem egyre szélesebb kord térnyerése is tamogat.

8 Green Bond Principles, 2021: Voluntary process guidelines for issuing green bonds, ICMA
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Az MNB 2019-ben egy elkiilonitett z6ldkotvény-portfolio létrehozasardl dontott, amellyel az els6 jegybankok egyike
tobbségében szupranaciondlis, német és francia orszagkockazatu kibocsatok zoldkotvényeit tartalmazza. A portfélid
kockazat-hozam karakterisztikdi a kamatkockazat (duration) kivételével nem térnek el érdemben a hasonlé tipusu
befektetésektdl, jol diverzifikalt, kezelése sordn az MNB ezen piaci szegmens strukturdjanak minél szorosabb le-
képezésére torekszik. A zoldkotvény-portfélid kialakitdasa tdmogatja a piac fejl6dését, 6sszhangban all az — MNB
részvételével mikodd — legfontosabb relevans jegybanki forum (NGFS) ajanlasaval, illetve jelzi az MNB nemzetkozi
egyuttmikodés irdnti elkotelezettségét.

A z6ldkotvény-portfolié l1étrehozasat kovetben kulcsfontossagu a befektetésekkel generalt pozitiv kérnyezeti ha-
tasok nyomon kdvetése is. Ezt szem el6tt tartva az MNB elkészitette a zoldkotvény-portfolidjanak kdrnyezeti hatas-
elemzését, amelyben kimutatta, hogy hozzavet6legesen egy 19 ezer f6s magyar telepiilés karbonldbnyomanak
megfelel6, mintegy 94 ezer tonna CO,e kibocsatas elkertlésével egyenértéki évente a zéldkétvény-portfélié hatdsa.
A finanszirozott projektek tébb, mint felét a megujuld energia és zold éplletek teszik ki. Mivel a zoldkotvény-portfolid
eurdban denominalt, ez egyrészt a kibocsatdk eurdpai tulsulyaban, masrészt a megvaldsult zoldprojektek féldrajzi
eloszlasaban is megmutatkozik. Ugyanakkor — els6sorban a szupranacionalis kibocsatdk projektjeinek kdszonhet8en
— afrikai és azsiai projektek is finanszirozasra keriltek, amelyek sok esetben még hatékonyabb altalanos z6ld ,meg-
térulést” generalnak az ezen orszagok sokszor szennyez6bb mikodését felvaltd z6ld beruhazésok miatt (11. dbra).

11. abra
Finanszirozott zoldprojektek tipus szerinti és foldrajzi megoszlasa

=1 Megujulé energia = Eurdpa
mmm Z6ld épiiletek mmm Azsia
ZZ3 Energiahatékonysag 7Z2 Amerika
E=3 Kozlekedés E=3 Ausztrélia
mmm Viz menedzsment és védelem mm Afrika
I Egyéb I Egyéb

Forrds: kétvénykibocsatok sajdt jelentései
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4.3.2. Az Allampapir-vasarlasi program (AVP) klimakockazati elemzése

Az MNB 2020 majusatol kezdett allampapir-vasarlasba a masodlagos piacon. Az dllampapir-vasarlasok bevezetését
a koronavirus-jarvany okozta pénzpiaci turbulencidk hazai piacokra gyakorolt kedvezétlen hatdsainak kezelése indokolta.
A vasarlasok nyomdan az MNB jelenleg 3,3 ezer millidrd forint névértékd, nagyrészt 5-20 éves futamidejd dllampapirt tart
a mérlegében. Az allampapir-vasarlasi programot az MNB 2021 decemberében lezarta.

4.3.2.1. Atallasi kockazat: karbonintenzitas (WACI)

A jegybankmérlegben szerepl6 allampapir portfolié értékelésére a devizatartalék szuverén kitettségének elemzésére
hasznalt WACI mutaté keriilt alkalmazasra, amely a teljes nemzetgazdasag emisszidjat (liveghazhatasu gaz kibocsatasat)
vetiti a GDP-re. Az implicit feltételezés a mutatd hasznalata mogott az, hogy az allampapirok végeredményben a teljes
gazdasag tevékenységét finanszirozzak, ezért a teljes gazdasag emisszidjat kell szdmba venni. A mutatd elénye, hogy
szamitasa egyszer(, az adatok elérhetGek és tobb orszagra rendelkezésre all (hasonld modszertannal), igy nemzetkozi
Osszehasonlitasra is lehetdség van. Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy — az allampapirok emissziés vonzatanak értéke-
lését tekintve — egy igen kdzvetett mutatdnak tekintheté. Magyarorszag WACI-mutatéjanak értéke 495 tonna CO,e/millié
euro GDP, amely a szélesebb régiét tekintve atlagon alulinak szamit (12. abra). Magyarorszag karbonintenzitasi mutatéja
a V3-orszagok® karbonintenzitasi mutatdjaval kerll dsszevetésre, ezen orszagok szoros egylttmikddése és hasonld be-
fektet6i megitélése miatt.

12. abra
A hazai és a régios gazdasagok karbonintenzitasa
Tonna CO,e/Millié EUR GDP Tonna CO,e/Millié EUR GDP
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Forrds: Eurostat

4-3. keretes iras
Szuverén eszkozok karbonintenzitasa — mddszertani aspektus

A szuverén eszk6zok sulyozott atlagos karbonintenzitasanak (WACI) nevezGjében a GDP-mutatoé kivalasztasara
tobb lehetGség is fennall, igy az elemzés soran a nominalis GDP mellett felmeriilt a vasarléerG-paritason mért
GDP-hasznalata is. A nominalis GDP-vel szamitott karbonintenzitas el6nye, hogy az alkalmazasaval nagyobb kon-
zisztencia érhet6 el a kiilonb6z6 eszkdzosztalyok elemzésében, ami a TCFD-ajanlasok fontos alapelve. Ezzel szemben
a vasarlderd-paritason szamolt GDP kifejezetten a nemzetkdzi 6sszehasonlitasokban alkalmazott statisztika, amely
kisz(ri az eltérd arszinvonalak torzitd hatasat. A nevez6ben alkalmazott GDP kérdéskore elsésorban a fejl6d6 orsza-
gok esetében jelenthet jelentds eltérést. A WACI-metrika mérésére nem alakult ki egységes gyakorlat a jegybanki

9 A V3-orszagok a Visegradi Egyuttm(ikddés (V4-ek) Magyarorszagon kiviili tagjait jeléli: Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia.
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kérokben, amelynek egyik f6 oka lehet, hogy a TCFD-ajanlasok els6sorban a vallalati portféliok elemzésére lettek
kidolgozva.

Az MINB a TCFD-jelentésében nominalis GDP-alapon szamolja a karbonintenzitasat az eszkdzkategoériak kézotti
konzisztencia érdekében, de a magyar allampapirok esetében kiszamitasra keriilt a vasarléer6-paritason mért
GDP-vel is. A magyar dllampapirok karbonintenzitdsa 2021-ben nomindlis GDP-vel szdmolva 495 tonna CO,e/millié
EUR GDP volt, mig PPP GDP-vel szamitva 313 tonna CO,e/millié EUR GDP az értéke (13. dbra). Az eredmények 6ssz-
hangban vannak a varakozasokkal, igy a vasarloeré-paritdason szamolt GDP hasznalata alacsonyabb karbonintenzitdst
eredményez a magyar szuverén kitettség esetében.

13. dbra
Magyarorszag nominalis és PPP-alapu GDP-vel szamitott karbonintenzitasa (2020-2021)
0 Tonna CO,e/Millié EUR GDP Tonna CO,e/Millié EUR GDP
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Forrds: Eurostat, KSH

A TCFD altal ajanlott stlyozott karbonintenzitasi mutaté (WACI) mellett egyéb elemzésekkel is értékelhetd egy portfolid
kérnyezeti hatasa. Szuverén portfélidk esetében az elemzés kiegésziilhet a fiskalis kiadasok agazati elemzésével, amely
részletesebb képet nydjthat a befektetés altal finanszirozott tevékenység klimakockazati hatasarél.

4-4, keretes iras
Fiskalis kiadasok elemzése

Az allampapir portfolié karbonlabnyomanak elemzését érdemes kiegésziteni a fiskalis kiadasok agazati elemzé-
sével. Ez a megkozelités azzal az implicit feltevéssel él, hogy a fiskalis kiadasokat egyenld aranyban finanszirozzak
addbevételek, EU-forrasok, valamint az dllampapirok. Az allampapirok karbonldbnyoma levezethet6 az altaluk is
finanszirozott fiskdlis kiaddsok agazati megoszlasabdl, illetve az agazatok emisszidjabdl.

A fiskalis kiadasok agazati elemzéséhez a fiskalis kiadasi tipusok gazdasagi agazatoknak valé megfeleltetésére
van sziikség, amely egyes kiadas tipusoknal tovabbi feltevéseket tesz sziikségessé. A szocialis kiadasok esetében
feltételezhetd, hogy lakossagi koltéseket finansziroznak, ezért a lakossag fogyasztasi kiadasi szerkezete alapjan ke-
rlltek felosztasra és hozzarendelésre a lakossagi emisszios kategoridkhoz. Ezt kdvet6en megvizsgalasra kerilt az
egyes kiadasi tipusokhoz tartozé emisszié volumene a teljes gazdasag emissziéjan belil.*°

10 Azért nem az egyes dgazatokhoz tartozd energia intenzitasok keriiltek dbrazolasra, mert mig az dgazati emisszidk egységesen az dgazat hozza-
adott értékére vannak vetitve, addig a lakossagi emissziokhoz nem all rendelkezésre hozzdadott érték. A lakossdgi energia intenzitast adott
esetben a fogyasztasi kiadasokra vetitve lehetne szamszerdsiteni. igy azonban mar nem lenne egységes az egyes fiskalis kiaddsokhoz rendelt
energia intenzitds szamitasanak mddszertana és nem lennének 6sszehasonlithatdk az egyes fiskalis kiadasokhoz rendelt értékek.
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A fiskalis kiadasok emisszios szempontbdl két jol elkiilonitheté csoportba sorolhaték. A magasabb emisszidval
rendelkez6 dgazatokba (pl. banyaszat, energiaellatds) viszonylag alacsony (5 szazalék alatti) fiskalis koltés aramilik,
mig a fiskalis kiadasokban magasabb (10 szazalékot meghaladd) sullyal rendelkez6 dgazatok (pl. oktatas, egészség-
Uigy) emisszidja elenyész6. Kivételt képez a kozlekedés, amelyhez 5 szazaléknal magasabb emisszié tarsul. A szocialis
kiadasokon beliil a legmagasabb ardnnyal rendelkez6 egyéb lakossagi kiadasok emisszidja igen alacsony, mig a ma-
gasabb emisszidval jellemezhetd lakossagi kiadasok alacsonyabbak (14. dbra).

14. abra
A fiskalis kiadasok és a hozzajuk tartozé emissziés sulyok
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Forrds: Eurostat 2019-es adatok

A bemutatott elemzésbdl 6sszességében kedvez6 emisszids kép rajzolédik ki. Emisszids szempontbdl Gnmagdban
kedvezd, ha az dllam az alacsony emisszioju dgazatokra érdemi finanszirozast juttat, az ugyanakkor nem egyértelmda,
hogy a barna agazatokra forditott alacsony mérték( finanszirozas kedvez6-e a gazdasag z6ld dtmenetének tamo-
gatdsa szempontjabol. Tovabbi vizsgalat targya lehet, hogy az allampapirok milyen mértékben finansziroznak zold
atmenetet az adott dgazatban.

4.3.2.2. Atallasi kockazat: energiamix elemzése

Magyarorszag teljes energiatermelésének forrasok szerinti megoszlasanak historikus adatai alapjan az orszag energia
ellatasa zoldiilt az elmult évtizedekben. Az elmult kozel 30 év tavlatabdl az figyelhet6 meg, hogy bar a Magyarorszégon elé-
allitott energia mennyisége id6ben kozel allando, de a szerkezetét tekintve folyamatos eltolddas latszddik a kevésbé kérnye-

zetszennyezG6 és megujulod energiaforrasok felé. Fokozatosan csékken az egyik legszennyez6bb, szén tipusu energiael$allitas
szerepe és novekszik a szél, nap, biolizemanyagok és a paksi atomerémd kapcsan a nuklearis energiaforrasok jelent6sége
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(15. abra). A kedvez6 trendek ellenére fontos megemliteni, hogy a Nemzetkézi Energia Ugynokség altal publikalt fenntart-
hatdsagi forgatdkonyv jovbbeli kivanatos energiamixe eltér Magyarorszag jelenlegi energia szerkezetétél.

15. abra
Teljes energiatermelés forrasok szerint — Magyarorszag
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Forrds: International Energy Agency

Az Innovacids és Technolégiai Minisztérium altal nyilvinossagra hozott 2030-as Nemzeti Energiastratégiaban?! taldlhaté
elemzések és elGrejelzések alapjan a teljes fogyasztasi igény kielégitése és a biztonsagos ellatas érdekében tovabbi

kapacitasbdvitésre és erémlivekre van sziikség. A jelenlegi intézkedések alapjan a jovGben a nuklearis és a megujuld
energiaforrasok térnyerése valtja ki az importot és a szénenergiat.

4.3.2.3. Fizikai kockazat

A szuverén entitasok fizikai kockazatanak elemzése tarsadalmi-gazdasagi szempontokkal egésziil ki. A fizikai kockazati
modell eredményét ossze kell kapcsolni tarsadalmi és gazdasagi szempontokkal, mivel fontos, hogy az elemzésbe csak
a gazdasagi aktivitds és népesség szempontjabdl relevdns foldrajzi terliletek szerepeljenek. Ezt a gyakorlatban a modell
ugy valdsitja meg, hogy felméri a vizsgalt orszdg gazdasagi tevékenységének (GDP), népességének és mez6gazdasagi
teriiletének mekkora részaranya taldlhato a fizikai kockazati kategoridk szempontjabdl kritikus szintlinek itélt teriileteken.

Az allampapirvasarlasi program fizikai kockazatainak értékeléséhez Magyarorszag fizikai kockazati profiljanak attekin-
tése sziikséges. Osszességében Magyarorszag fizikai kockazatoknak valé kitettsége viszonylag alacsonynak tekinthetd,
az adatszolgaltaté altal vizsgalt univerzum alsé harmaddaban helyezkedik el (26. percentilis). A kockazati kategériak kozul
hazéank leginkabb a hdstressz kockazatanak kitett (75. percentilis), mig a tobbi kategdéridban az univerzum kevésbé kocka-
zatos felébe tartozik. A hurrikdn és tajfunok, valamint a tengerszint emelkedése Magyarorszag foldrajzi elhelyezkedésébdl
addddan nem jelentenek érdemi fizikai kockazatot (pontszam: 0) (16. abra).

1 Innovécids és Technoldgiai Minisztérium: Nemzeti Energiastratégia 2030, kitekintéssel 2040-ig.
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16. abra
Magyarorszag fizikai kockazati pontszamai
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Forrds: Four Twenty Seven (Moody’s Analytics), MNB

4.3.3. A Novekedési Kotvényprogram (NKP) klimakockazati elemzése

Az MNB 2019-ben inditotta el az NKP-t egy tGkepiacfejlesztési stratégiai dontés eredményeként, a vallalatikotvény-piac
likviditasanak novelése érdekében. A program keretében a jegybank 1550 milliard forint keretésszegben nem pénziigyi
nem kozvallalatok és kdzvallalatok altal kibocsatott, j6 mindsitéssel rendelkezé kotvényeket vasarol.

A Monetaris Tanacs kiemelten fontosnak tartja, hogy a jegybanki monetaris politikai eszkdztar minden eleme az arsta-
bilitas minél gyorsabb Gjboli elérését tdmogassa. Ezzel 6sszhangban a Tanacs 2021. decemberi iilésén az NKP lezarasarol
dontott. A jelenleg folyamatban 1évé kibocsatdi targyalasok — legfeljebb a program keretdsszegéig térténd — realizalasat
kovetGen a jegybank nem vasarol Gjabb vallalati kotvényeket.

A koétvényprogram elinditasat megel6z6en a magyar vallalatok addssag-tipusu forrasbevondasaban a bankhitelek do-
minaltak, a kétvénypiachoz a tarsasagoknak rendkiviil kis szegmense fért csak hozza. Az MNB a kdtvénypiaci likviditas
novelésével kivanja elérni, hogy a hazai vallalatok a bankhitelek mellett megfelel6 mértékben tdmaszkodjanak mas fi-

nanszirozasi formakra, igy a kotvénykibocsatasra is.
4.3.3.1. Atallasi kockazat: karbonintenzitas (WACI)
Az NKP-portfélié atlagos karbonintenzitasi mutatéja 551 tonna CO,e/millié EUR hozzdadott érték, amely ugyan maga-

sabb, mint a teljes magyar vallalati szektor értéke, am megkézelitéleg a V3-orszagok atlagos vallalati karbonintenzitasaval
azonos (17. abra).
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17. abra

Az NKP-portfolié, Magyarorszag és a V3-orszagok vallalatainak karbonintenzitasa
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Forrds: Eurostat, MNB

NKP Magyar vallalatok V3 vallalatok

Az Osszesitett mérdszamon tul érdemes megvizsgalni a portfélié karbonintenzitasat dgazati bontasban. Az dgazati cso-
portositdsokhoz az MNB a NACE altal meghatdrozott gazdasdagi szekcidkat vette alapul, amelyeken belil a részletesebb
iparagi karbonintenzitdsi adatok is felhasznaldsra keriilnek, a portfélién belili aranynak megfelel6 sulyozassal. Az igy
kapott dgazati UHG intenzitasi adatok eltérhetnek mas MNB-portféliék (NHP portfélid) ugyanazon gazdasagi szekcidkat

érint6 szamadataitdl, ugyanis a részletesebb iparadgi megoszIlas is eltér az egyes portfoliok kézott.

Az agazati elemzés alapjan elmondhatd, hogy a portfélio altal tartott leginkabb karbonintenziv teriilet a villamosenergia-,
gaz-, gobzellatas, légkondicionalds, amelynek sulya azonban mindéssze 4 szazalék (18. abra). A sulyozott
karbonintenzitdshoz ugyanakkor ennek a szekciénak a karbonintenzitdsa érdemben hozzajarult (236 tonna CO,e/millié
EUR hozzaadott érték), mert az dgazat UHG-intenzitdsa kiemelked6en magas, 6012 tonna CO,e/millié EUR hozzaadott érték.

18. abra

Az NKP-portfélié agazati megoszlasa és az egyes agazatok karbonintenzitasa
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Forrds: Eurostat, MNB
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Az NKP-portféli6 WACI mutatdjahoz 90 szazalékban minddssze harom szektor, a villamosenergia-, gaz-, gézellatas és
légkondicionalds agazat, valamint a feldolgozdipar és a mez6gazdasag jarultak hozza (19.4bra). A villamosenergia és
a mez6gazdasag magas értéke els6sorban az dgazat kiemelked6 UHG-intenzitasaval, mig a feldolgozdipar esetén a magas
NKP-allomannyal magyarazhato.

19. abra
A f6 agazatok hozzajarulasa az NKP-s allomany karbonintenzitasahoz
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Forrds: Eurostat, MNB

4.3.3.2. Atéllasi kockazat: karbonintenziv eszk6zok aranya

Az NKP-portfélié karbonintenziv eszkozeinek aranya 2021. december végén koézel 7,76 szazalék volt (20. abra). A 2021.
december 31-i id6pontig hdrom karbonintenziv kibocsato volt a portféliéban.

20. abra
Az NKP-portfdlié karbonintenziv eszkdzeinek aranya, 2021. (MNB portfélié szazaléka)
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Forrds: Eurostat, MNB

4.3.3.3. Fizikai kockazat

Az NKP vallalati kotvényportfolio a fizikai kockazati kategériak tobbségét tekintve viszonylag alacsony kockazatu. A ma-
gyar entitdsok lefedettsége ugyan teljes, de adathiany miatt a magyar vallalatok elemzésének mélysége nem teljeskord.
A villalati kitettségben a kibocsaté vallalatok székhelyei foldrajzilag erésen koncentraltak (tulnyomd tobbségiik Buda-
pesten taldlhatd), ami a kitettség fizikai kockdzati értékelését is nagyban befolyasolja. A portfélidban a fizikai kockdzatok
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kozil a h6stressz és az erd6tliz domindlnak (71. és 53. percentilis), mig a tobbi kockazati mutatd alapjan csak mérsékelten
vagy egyaltalan nem kockazatos a kitettség. A hurrikan és tajfunok, valamint a tengerszint emelkedése a magyar szuverén
kitettséghez hasonldan a vallalati kitettségek esetében sem jelentenek kockazatot (21. abra).

21. abra
Az NKP kétvényportfolio fizikai kockazati pontszamai
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Forrds: Four Twenty Seven (Moody’s Analytics), MNB

4-5. keretes irds
26ldkotvények az NKP portfélioban

Az NKP-programnak nem dedikalt célja, de mégis a program keretében az MNB z6ld vallalati kotvényeket is va-
sarol, amelyek koziil az els6t a CPI ingatlanfejlesztd vallalat bocsatotta ki 2020 augusztusaban. A jegybank 13 darab
z6ldkotvény-sorozatbdl vasarolt 2021. december 31-ig, igy a zoldkdtvények aranya a teljes NKP-portfélion belil
meghaladta a 14 szazalékot. A legjelent&sebb kibocsatdk az ingatlanfejleszts, a feldolgozdipari, valamint a mez6-
gazdasagi vallalatok voltak.

Az NKP keretében kibocsatott zoldk6tvények mindegyike egy olyan Zoldkotvény Keretrendszer része, amely rendel-
kezik egy fiiggetlen harmadik fél kiilsé fellilvizsgalataval (external review), vagyis a nemzetkozi standardoknak is
megfelel6 médon nevezhet6ek zoldkotvényeknek. A Zoldkotvény Keretrendszerekben megfogalmazott célkitlizések
alapjan a vallalatok szamos ENSZ Fenntarthato Fejlédési Céljaihoz (Sustainable Development Goals, SDGs) jarulnak
hozza (22. abra). A z6ldkotvények pozitiv kdrnyezeti hatdsait egyel6re nem mérte vissza az MNB, ami a kotvényva-
sarlasok ota eltelt rovid id6nek és igy a vallalati hatasriportok (impact report) hianyanak tulajdonithato.
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22. abra
Az NKP-s Zoldkotvény Keretrendszerekben szerepl6 SDG-k megoszlasa gyakorisag szerint
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Forrds: MNB

4.3.4. A Novekedési Hitelprogram (NHP) klimakockazati elemzése

A jegybank elsé célzott hitel6sztonz6 eszkodze, a Novekedési Hitelprogram (NHP) 2013-ban indult el a KKV-hitelpiac mii-
kodésének helyreadllitasa érdekében. A program keretében az MNB 0 szazalékos kamaton biztositott forrast a részt vevé
hitelintézeteknek, amelyet azok legfeljebb 2,5 szazalékos kamattal adhattak tovdbb a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok
részére az elemzett, 2020-ig tartd idGszakban. Az NHP killonb6z8 szakaszaiban az MNB szamos paramétert meghatdrozott,
tobbek kozott a hitel maximalis futamidejét, 6sszegét és céljat, ugyanakkor az dgazatokra tekintettel nem volt restriktiv,
igy barmely gazdasagi tevékenységi korben miikodé vallalkozas igényelhetett finanszirozast a program keretében.

4.3.4.1. Atallasi kockazat: karbonintenzitas (WACI)

Az NHP-s hitelek fennall6 allomanyanak karbonintenzitasi mutatéja 692 tonna CO,e/millié euro hozzdadott érték. Az
NHP-portfélié karbonintenzitasa meghaladja mind a teljes magyar vallalati szektor, valamint a V3-orszagok atlagos vallalati
karbonintenzitasat (23. abra).

23. dbra

Az NHP-s dllomany, Magyarorszag és a V3-orszagok vallalatainak karbonintenzitasa
gop | On"2 CO,¢/Millio EUR hozzdadott érték - Tonna CO,e/Milli6 EUR hozzdadott érték gy,
700 | | 700
600 . L 600
500 - L 500
400 4 - 400
300 - L 300
200 - L 200
100 - - 100

0 0

NHP Magyar vallalatok V3 vallalatok

Megjegyzés: NHP-s dllomdny nem tartalmazza az 6ndllé vdllalkozék és 6stermel6k allomdnyat.
Forrds: Eurostat, MNB
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Az NHP-ban nyujtott hitelek 2021 végén, mintegy 2 535 milliard forintnyi fennallé dllomanyanak agazati eloszlasa és
azok UHG-intenzitasa is heterogén képet mutatott (24. dbra). A fennallé hiteldllomany kdzel 94 szazaléka 10 dgazatban
koncentralédott, amelyek UHG intenzitdsa 41 és 6 012 tonna CO,e/milli6 euro kézott mozgott. A legnagyobb hiteldlloma-
nyok kevésbé karbonintenziv szektorokban talalhatok, amely aldl egyedil a mezégazdasag jelent kivételt.

24. abra
Az NHP-s allomany agazati megoszlasa és az egyes agazatok karbonintenzitasa
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Forrds: Eurostat, MNB

Az NHP-s portféli6 WACI mutatdjahoz 90 szazalékban mindéssze 6t szektor, a mezégazdasag, a villamosenergia-ter-
melés, a feldolgozdipar, a kereskedelem és a szallitas, raktarozas dgazatok jarultak hozza (25. abra). A mez6gazdasag,
a villamosenergia-termelés és a szallitas, raktarozas szektorok magas kontribucidja els6sorban az dgazatok kiemelkedd
UHG-intenzitaséaval, mig a feldolgozdipar és a kereskedelem esetén a magas NHP dllomdannyal magyarazhaté.

25. abra
A f6 agazatok hozzajarulasa az NHP-s allomany karbonintenzitasahoz

0,
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Forrds: Eurostat, MNB
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A 2021 év végi NHP portfélion beliil a beruhazasi hitelek karbonintenzitasa a WACI mutaté alapjan magasabb volt,
mint a forgéeszkoz-jellegii és kivalto hitelek esetén. Az elemzett dllomany kozel 51 szazalékat kitevé beruhdzasi hitelek
WACI mutatéja 840 tonna CO,e/millié euro értéken alakult. Ehhez a legnagyobb hozzaadott értéke a villamosenergia-,
gaz-, gbzellatas, légkondiciondlas aldgazatnak volt, melynek sulyozott UHG intenzitdsa 354 tonna CO,e/millié eurdt tett
ki, de a novénytermesztés, allattenyésztés, vadgazdalkodas is jelentés mértékben hozzajarult a magasabb mutatdhoz.

A forgéeszkoz-jellegli és kivalto ligyletek fenndllé alloményabél szamitott WACI mutaté értéke 536 tonna CO,e/millié
euro volt. Ehhez a névénytermesztés és allattenyésztés, valamint a villamosenergia-, gaz-, gézellatas, légkondicionalas
szektorok mellett a nagykereskedelem aldgazat jarult hozza legnagyobb mértékben, ugyanis az 1 234 milliard forintnyi
hitel jelent8s része, kozel 19 szazaléka ezen aldgazathoz kapcsolddott, dontéen forgdeszkozhitelek formajaban. A for-
goeszkoz-jellegli, m(ikodést segit6 finanszirozds ugyanakkor egyenletesebben oszlott el a szektorok kdzott és kevésbé
koncentralédott a magasabb UHG-intenzitasu agazatok irdnyaba.

4.3.4.2. Atallasi kockazat: karbonintenziv eszk6zok aranya

Az NHP-ban nyujtott hitelek mintegy 2 535 milliard forintnyi fennallé allomanyaban a magas karbonintenzitasu szektorok
sulya alacsonynak tekinthetd, a teljes NHP portfélié mindossze 3,8 szazaléka kapcsolddott ezekhez az dgazatokhoz 2021
végén (3. tablazat). A karbonintenziv eszkézoket kitevs, mintegy 96 milliard forint 6sszegli NHP allomanyhoz a legnagyobb
mértékben, tdbb mint 95 szazalékban a villamosenergia-termelésben tevékenykedd vallalatok hitelfelvételei jarultak hozza.

3. tablazat
Karboninteziv szektorok az NHP-portfélion beliil

Karbonintgnziv szektorok Fennallo allomany Ugyletszam Vallalatszam

(TEAOR kod) (Mrd HUF) (db) (db)
Villamosenergia-termelés (3511) 92,29 507 409
Villamosenergia-kereskedelem (3514) 1,50 21 18
Uzem-, tiizel6anyag nagykereskedelme (4671) 1,21 119 55
Villamosenergia-széllitas (3512) 0,78 1 1
Egyéb banyaszati szolgdltatas (0990) 0,18 30 9
Gazkereskedelem (3523) 0,13 5! 3
Egyéb (0520, 0910, 3513, 3521, 3522) 0,15 22 11
Osszesen 96 705 506

Forrds: Eurostat, MNB

A WACI-hoz hasonléan a karbonintenziv eszk6zdk aranya is magasabb a beruhazasi célu hiteleken beliil (26. abra).
Ugyanakkor mind a beruhazasi, mind a forgdeszkoz-jellegli és kivalto hitelek esetén a villamosenergia-termelés adja
a karbonintenziv eszkdzok mintegy 95 szazalékat. A beruhazasi célu hiteldllomanyban jelentés még a villamosenergia-
kereskedelem, mig a forgdeszkoz jellegli és kivaltd hiteleknél az Gizem-, tiizel6anyag nagykereskedelem hozzajaruldsa
a mutatdhoz.
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26. abra
Karbonintenziv szektorok a beruhdazasi célu, valamint a forgéeszkoz-jellegii és kivalto hiteleken beliil

Beruhdazasi Forgodeszkoz-jellegl és kivaltd

mmm Karbonintenziv szektorok
= Egyéb szektorok

Forrds: MNB, Eurostat

4.3.5. A Jelzdloglevél-vasarlasi program (JVP) klimakockazati elemzése

A Magyar Nemzeti Bank 2018-ban inditotta el Jelzaloglevél-vasarlasi Programjat, amelynek elsé fazisa 2018 végéig
tartott, majd 2020-ban, a koronavirus jarvany negativ gazdasagi hatasainak mérséklésére Gjra bevezette vasarlasi prog-
ramjat. A Jelzdloglevél-vasarlasi program ezen két szakasza sikeresen tdmogatta a kit(izott célokat: a hazai jelzéloglevél-
kibocsatasok mennyisége érdemben emelkedett és az MNB segitségével a bankok hosszutavu, stabil forint finanszirozashoz
jutottak. A programok keretében az MNB hazai jelzalogintézetek forintban denomindlt, fix kamatozasu jelzalogleveleit
vasarolta és nagy hangsulyt kaptak a transzparenciat erdsit6 részvételi feltételek.

4.3.5.1. A Jelzdloglevél-vasarlasi Program pozitiv kornyezeti hatdsa

Jelen elemzés célja, hogy megbecsiilje, mennyi CO, kibocsatas-cs6kkentést eredményez az MNB Jelzaloglevél vasar-
lasi programja. Az elemzés a program elsé két fazisanak kornyezeti hatasara terjed ki, igy a 2021 végén elinditott Zold
Jelzaloglevél-vasarlasi Program nem képezi jelen elemzés targyat, mivel errdl a szakaszrél még nem allnak rendelkezés-
re adatok. A jelzaloglevelek specidlis értékpapirok, amelyek fedezete jogszabaly altal elGirtan legaldabb 80 szazalékban
a jelzalogbankok és partnerbankjaik altal folydsitott jelzaloghitelekbdl befolyd téke- és kamattorlesztések dsszege. Ezen
hitelek mogott ingatlanok allnak fedezetként, igy kdzvetett médon az MNB jelzaloglevél-vasarlasai ingatlanok épitését,
vasarldsat finanszirozzdk. A modell szamos egyszer(sit6 feltételezést tartalmaz, igy magas becslési bizonytalansag miatt
szamos paraméter esetében tobb érték, forgatokdnyv is megvizsgalasra kerdlt.

A becslések alapjan az MNB Jelzaloglevél vasarlasi programjanak koszonhet6en, az ingatlanallomany korszerlis6désén
keresztiil, éves szinten mintegy 19-46 ezer tonna kozotti karosanyag-kibocsatas keriil megtakaritasra, amely hozzave-
télegesen egy 4-9 ezer f6s magyar telepiilés karbonlabnyomanak felel meg. Az elemzést végz§ szakértdk szerint 31 ezer
tonna kdrosanyag kibocsatas csdkkenés a legjobb becslés. Osszehasonlitasképpen a Magyar Nemzeti Bank 2019-es co,
kibocsatasa nagysagrendileg 6 ezer tonna volt, tehat a program ingatlanallomany-korszerUsitési hatasanak kdszonhet6en
az orszag az MNB éves karbonlabnyomanak 3-8-szorosat spdrolja meg éves szinten.
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Nemzetkozi kornyezetben a Jelzaloglevél-vasarlasi Programok karosanyag megtakaritasa Nyugat-Eurépaban kibocsa-
tott z6ld jelzaloglevelek hatdasaival keriilt 6sszevetésre (27. abra). Az MNB programja egy millié eurdra vetitve 6sszes-
ségében viszonylag magas kdrosanyag kibocsatas csokkenést ér el. Ez részben abbdl is fakadhat, hogy egyrészt a magyar
ingatlanallomany alapvetéen egy korszer(itlenebb helyzetbdl indul ki, masrészt a hazai ingatlanok relative olcsébbak, igy
a befektetett pénzmennyiség nagyobb kdrosanyag kibocsatds csokkenést eredményezhet. Fontos kiemelni tovabba, hogy
az egyes intézmények jelzaloglevelei mogott kiilonbozd hitelcélok és ingatlan tipusok lehetnek, kiilonbdzé kritériumokkal,
amelyek szintén hatdssal vannak a kdzétett eredményekre.

27. abra
Egy millié euréra vetitett CO, kibocsatds elkeriilés tonnaban, évente egyes zdld jelzaloglevelek és az MNB
programjanak esetében

Tonna CO, kibocsétas elkeriilés / év / Millié EUR

MiinchenerHyp
DNB Boligkreditt
Sparebanken Sgr

MNB

Berlin Hyp AG

0 5 10 15 20 25 30
Megjegyzés: Az MNB programjdndl feltiintetett érték eltérd, egyedi becslési modszertannal és tébb bizonytalansdgi faktorral keriilt kiszamitdsra,
igy dsszehasonlitdsa a feltiintetett egyéb z6ld jelzdloglevelekkel fenntartdsokkal kezelendd.
Forrds: MiinchenerHyp, DNB, Sparebanken Sgr, Berlin Hyp AG kibocsdtok sajdt jelentései, MNB szdmitds

4.3.6. Az MNB Fedezetkezelési rendszerének klimakockazati elemzése

Az MNB a bankrendszer szamara hitelt kizardlag fedezett formaban nyujt. A fedezetek elfogaddsaval az MNB minima-
lizdlja a hitelezési tevékenységhez kapcsolodo kockazatat. A fedezetkezeléshez kapcsolddd kockazatokat a fedezeti kor
konzervativ meghatarozasaval, illetve haircut'? alkalmazasaval tudja kezelni a jegybank. Az MNB fedezetkezelési keret-
rendszerében eddig is biztositott volt a zold értékpapirok fedezetként torténd hasznalatanak lehet6sége, azonban az
MNB 2021 szeptemberében a klimakockazatok fedezetkezelési keretrendszerben torténd integralasanak elsé lépéseként
preferencialis, zold haircut-ot vezetett be. A fedezetkezelési keretrendszer zolditésének célja az MNB klimakockazati ki-
tettségének csokkentése, a bankrendszer 6sztonzése eszkozeik klimakockazati szempontu javitdsara, valamint a magyar
zoldkotvény-piac fejlesztése.

4.3.6.1. Atallasi kockazat: karbonintenzitas (WACI)

Az MINB gyakorlatilag a teljes magyar kdtvénypapirpiac kibocsatasait elfogadja fedezetként a nagyvallalati hitelek mel-
lett, ahol a piac szerkezete miatt az allampapirok dominalnak a zarolt fedezetek k6zott. Az elfogadhatd fedezetek kore
viszonylag széles, a 16 ezer millidrd forintos elfogadhaté dllomanyban vannak allampapirok, vallalati és banki értékpapi-
rok (koztuk jelzaloglevelek). Az értékpapirok mellett az MNB 2020-t6l nagyvallalati koveteléseket is elfogad fedezetként.
A magyar értékpapirpiacon az allampapirok képviselik a legjelentésebb mennyiséget, a zarolt allomany dsszetételében
is dominalnak (tébb mint 70 szazalék), ezenkivil nagyvallalati hitelek, NKP-s kotvények és jelzaloglevelek adjak a hitelek
fedezetét. Az elfogadhatd és a zarolt dllomanyok szerkezete kozotti eltérés — az dllampapirok dominancidjat leszamitva —
dinamikusan alakul. Az értékpapir-vasarlasi programjain keresztlil az MNB a vallalati kotvények és jelzdloglevelek érdemi
részét megvasarolja, amelynek hatdsa van a zarolhaté allomanyra. A nagyvallalati kbvetelések zaroldsa Osszetettebb,
a dokumentdcids elvarasok nagyobbak az értékpapirokhoz képest, ezért ezen fedezetek szerepe alacsonyabb a zarolt
allomanyokban az elfogadhatd dllomanyokhoz képest.

12 Az MINB &ltal a fedezetértékelés soran alkalmazott kockazatkezelési eszkdz, amelynek segitségével a bank meghatdarozza az elfogadott fedezetek
értékét.
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A fedezetek koéziil az NKP-s kotvények, a nagyvallalati hitelek és az allampapirok allomanyara szamithaté ki a WACI-
mutaté. Az elemezhetd fedezeti kdrt az adatok korlatozott rendelkezésre &llasa hatarozza meg. Osszességében a zarolt
fedezetek kozel 80 szazaléka keriil lefedésre, a jelzaloglevelek, illetve az allamilag garantalt kotvények a két legrelevansabb
le nem fedett értékpapir-kategoria. A zarolt allomany Gsszetétele és karakterisztikdja miatt a mutatot nagyrészt a Magyar-
orszégra vetitett UHG-kibocsatas hatarozza meg.

A zarolt fedezetek WACI-mutatdjanak értéke a vallalati allomanyra (NKP-s kdtvények és nagyvallalati hitelek) 395
tonna COe /millié euro hozzaadott érték, mig a szuverén allomanyra 495 tonna CO,e /millié euro GDP. A véllalati mu-
tato értéke joval elmarad a V3-orszagok vallalati intenzitasi mutatdjatol, amit a nagyvallalati hitelek alacsony intenzitasi
mutatdja magyaraz (28. abra). Az dllomanyok UHG intenzitasa, a nagyvallalati hitelekét kivéve, minden eszkdzosztaly
esetében hasonld nagysagrend(i, azonban a 2021-ben végbement érdemi eszkdzdsszetétel valtozdsok hatassal voltak
a mutatd szintjére. A nagyvallalati hitelek fedezetként t6rténd elfogadasa az elmult id6szakban novelte az elfogadhato
allomanyokat, és a zarolt allomanyokon belil is megjelenve jelent6sen csokkentette a WACI értékét.

28. abra
A fedezetkezelésben zarolt allomanyok karbonintenzitasa
Tonna CO,e/Millié EUR hozzdadott érték Tonna CO,e/Millié EUR GDP
60—y - 600
500 A - 500
400 A - 400
300 A - 300
200 + - 200
100 4 - 100
0 r r 0
Nagyvallalati hitelek NKP V3 Allampapirok
(bal tengely) (bal tengely) (bal tengely) (jobb tengely)

Megjegyzés: A nagyvdllalati hitelek esetében az els6dleges adds pozicioban Iévé entitds karbonintenzitdsa kertilt elemzésre, amely a refinansziro-
zasi hiteleknél a finanszirozott pénzintézet karbonintenzitdsat jelenti.

Forrds: Eurostat, MNB

A zarolt fedezetek vallalati kitettségének legnagyobb allomanya jellemzéen olyan szektorokhoz kapcsolédik, amelyek-
nek relative alacsony a karbonldbnyoma (pl. IT — kommunikacié, pénziigy). Az UHG-kibocsatasok tobb mint 80 szazaléka
kettd szektor, a villamosenergia-termelés és a feldolgozdipar agazatok hozzajaruldsanak tulajdonithatd. Ennek magyarazata
a villamosenergia-termelésnél a szektor kiemelkedé UHG-intenzitasa, mig a feldolgozdipar esetében a nagyobb aranyu
zarolt allomany. A klimakockazati szempontbdl leginkabb kitett energia- és mez6gazdasagi szektorban a zarolt allomany
kitettsége alacsony (29. dbra).
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29. abra
A fedezetként zarolt NKP és nagyvallalati hitelallomany agazati megoszlasa és az egyes agazatok
karbonintenzitasa
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Forrds: Eurostat, MNB

A zarolt vallalati intenzitds mutato értéke elmarad az NHP, valamint az MNB portféliojaban levé NKP-s kitettségek
WACI-értékétdl is. Az értékpapir-vasarlasok kapcsan haszndlt piaci és a fedezetkezelés vonatkozasaban alkalmazott befo-
gadasi arak eltérése miatt ugyanazon kibocsaté értékpapirjai és karosanyagkibocsatdsa eltéré sulyt kap a fedezetkezelés
és az értékpapir-vasarlasi programok elemzésekor. Példaul a vallalati kotvények esetében a hitelmindsités és kapcsolodo
haircut-hozzarendelés okan — a piaci felarakon figyelembe vetteken tul — magasabb befogadasi érték kapcsoldadik olyan
agazatokban tevékenykedd, t6keerds cégekhez, amelyek UHG-kibocsatdsa viszonylag magas. Ezen tilmenden az eltérést
az eltérd szektor-Osszetétel is magyarazza, a nagyvallalati hitelek esetében példaul rendkiviil csekély mértékl a mezégaz-

dasag, illetve az energia-el&allitas szerepe.
4.3.6.2. Atallasi kockazat: karbonintenziv eszk6zok aranya

A 601 millidrdos vallalati allomanybdl 34 millidrd sorolhato a karbonintenziv eszkdzok kdzé, igy 2021 végén ezek aranya
kozel 5,6 szazalék volt a zarolt allomany vallalati kitettségén belll (30. abra).

30. abra
A zérolt vallalati dllomany karbonintenziv eszkdzeinek aranya

516%]

mmm Karbonintenziv szektorok
=1 Egyéb szektorok

94,4%

Forrds: Eurostat, MNB
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4.3.6.3. Fizikai kockazat

A fedezetkezelésben zarolt allomanyok fizikai kockazatossagat érdemes eszkozkategoriak szerint megvizsgalni. A zarolt
allomany legnagyobb részét (tdbb mint 70 szazalékat) a magyar allampapirok teszik ki, amelyek fizikai kockazatossaga
megegyezik a 4.3.2.3. alfejezetben az allampapirvasarlasi program kapcsan részletezett eredményekkel. A nagyvallalati
hitelek zarolt dllomanyaban a hdstressz és az erd6t(iz jelentik a legnagyobb kockazatot (70, illetve 53 percentilissel), mig
a vizhidny (26 percentilis) és az arvizveszélynek vald kitettség (23 percentilis) alacsonynak tekinthetd. A fedezetkezelésben
zarolt NKP-allomany fizikai kockazatossagat kiilon is vizsgalva az eredmények nem térnek el érdemben sem a vasarolt
NKP-portfélié pontszamaitdl, sem a zarolt nagyvallalati hitelek értékeitél, az 6sszes portféliét a budapesti lokacio és an-
nak kockazatossaga dominalja, azaz a hGstressz és az erd6tliz kockazatai a legmagasabbak (70 és 53 percentilis). A zarolt
allomany vizhidnynak valé kitettsége enyhén magasabb mind a nagyvallalati hitelek, mind az NKP-portféliéd pontszamanal
(29 percentilis). A hurrikan és tajfun, valamint tengerszint emelkedése egyik eszkozkategdriaban sem jelent kockazatot
(31. abra).

31. abra
A fedezetkezelésben zarolt vallalati eszk6zok fizikai kockazati pontszamai

Pontszém (0-100) Pontszam (0-100)
BO0 - cemmmmemm oo - 100 A
Q) qlreessssessescescessnsosaascancesosasaasacesosassnsasonsaneasonsoraosasaneasenes e neesoseemessaesossosassseseses ] - 90
G0 qleeesssssescescencesososaascancesosasaasazesoasosnsasonsansasoesseaosasasasentenessesosassesaesassosasssassesea ] - 80
70 4 - 70
60 4 - 60
200 50 | Novekvs
kockazat
40 A - 40
30 4 - 30
20 4 - 20
10 - - 10
0 4 -0
Arviz Hdstressz Hurrikan Tengerszint Vizhiany Erd6tiz /
és tajfun emelkedése Futétiiz

mmm NKP kotvények
mmm Nagyvallalati hitelek

Forrds: Four Twenty Seven (Moody’s Analytics), MNB

4.4. AZ MNB OPERATIV MUKODESENEK KARBONLABNYOMA

A Magyar Nemzeti Bank 10 éve folyamatosan nyomon koéveti operativ miikodésébdl adédo karbonlabnyomat és to-
rekszik annak csokkentésére. A karbonldbnyom volumene az elmult 5 évben 30 szdzalékkal csokkent (4. tablazat), az
egy f6re jutd karbonldbnyom kozel 40 szézalékkal csokkent, azonban kiemelendd, hogy ebben a Covid vildgjarvany miatt
megvaltozott munkavégzés is fontos szerepet jatszott. A karbonldbnyom 85-90 szazaléka az energiafelhasznalashoz kap-
csolddik, amely dont6en az épiletek mikodéséhez sziikséges flitési- és h(itési energiafogyasztas.
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4. tablazat
Az operativ miikdés karbonlabnyomanak alakulasa

Karbonkibocsatas tipusa €02 kibocsatas (tonna) Véltozas 2016-2020 kozott
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 (%)

Foldgaz és tavho felhasznalas 803 880 835 848 966 20,3
Gépjarmd flotta izemanyag felhasznalas 137 135 125 123 104 -23,6
Hiit6kozeg kornyezetterhelés - - - - 5,4 -

SCOPE 1 Gsszesen 940 1015 960 971 1076 14,5
Villamosenergia felhasznalas 3771 3785 4010 4092 2624 -30,4
SCOPE 2 6sszesen 3771 3785 4010 4 092 2624 -30,4
Kulfoldi kikildetés repulével 1077 1122 843 945 201 -81,3
Kulfoldi kikuldetés autdval 3,1 3,9 2,8 2,4 0,4 -87,1
Belfoldi kiktildetés autdval 7,8 7,1 9,0 7,8 1,9 -75,6
Taxihasznalat 5,5 3,0 2,3 2,6 3,2 -41,8
Bankjegybrikett energetikai céli hasznositasa - - - - 18,2 -

Ujrahasznositott irodai papir - - - - 1,9 -

Kommunalis hulladék - - - - 156 -

SCOPE 3 6sszesen 1093 1136 857 958 383 -65,0
SCOPE1-SCOPE 3 6sszesen 5804 | 5936 5827 6 021 4082 -29,7
Fajlagos karbonldbnyom (tonna/f6) 4,9 4,7 4,5 4,6 3,1 -36,8

Forrds: MNB

Az MNB a stratégiai fejezetben bemutatott célkitlizések alapjan 2025-ig a karbonlabnyom 80 szazalékos cs6kkentését
célozza meg (2019. évi bazison), amelyet napelemes rendszer telepitésével, illetve a villamosenergia esetében 100
szazalékban megujuld forrasbdl szarmazo energiafelhasznalassal tervezi megvalésitani.

A Covid vilagjarvany jelentGs valtozast eredményezett a munkavégzésbhen, az egyeztetések és megbeszélések hely-
szinei a virtudlis térbe keriiltek at, jelent6sen csékkentve ezzel az iizleti célu utazdsokat. Az otthoni munkavégzéshez
kapcsoldéddan az épiletek karbonldbnyomaban érezhet6 csdkkenés nem érhet6 el, tekintettel arra, hogy az irodaépiletek
esetében az energiafelhasznalas valtozo (létszamtdl fliggs) része Iényegesen kisebb az allando felhasznalashoz képest.

Fontos kitérni egy latszdlag ellentmonddsos adatra, nevezetesen, hogy a globalis felmelegedés hatasara a fiitési ener-
giafelhasznalas nem csokken, hanem az elmtilt években rendre névekvéd trendet mutat. A f(itési id6szak az elmult 15-
25 évhez képest kordbban kezd&dik és késd tavaszig kitolddik. Emellett a korabbiakhoz képest révidebb ideig ugyan, de
jelent6sen hidegebb téli idGjaras tapasztalhatd. Elemezve a flitési id6szak h6mérséklet alakulasat azt lathatd, hogy adott
esetben még azonos, vagy magasabb havi atlagh6meérséklet esetében is eléfordul, hogy nagyobb volumend energiafel-
hasznalas keletkezik, példaul adott hdnapban 7-12 napon keresztiil jelentds fagyok jelentkeznek.

4—-6. keretes iras
A készpénzellatasi lanc karbonlabnyoma

A készpénzellatasi lanc karbonlabnyomaért nagymértékben a készpénz szallitasa tekinthets felel6snek, amely
féként a bankjegyek keresked6ktél és bankfiokokbdl torténd begydijtését, valamint — azok kdzponti telephelye-
ken torténd feldolgozasa utan — ATM berendezésekbe valo visszatoltését foglalja magaban. Az elmult években
azonban szamos hitelintézet egyre nagyobb szamban alkalmaz az tigyfelek altal lzemeltetett bankjegy-visszaforgatd
gépeket, mely lehetGséget nyljt arra, hogy a bankjegyek helyi szinten, szallitast nem igénybe vevé mdédon kerljenek
feldolgozasra, ezzel is csokkentve a kapcsolddd kornyezeti terhelést. Az ilyen berendezések Gsszesitett szama 2016
Ota tobb, mint haromszorosara nétt (32. abra), elérve a 857 darabot. A bévilés mértéke 2019. és 2020. kozott is
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intenziv, 23 szazalékot meghaladé volt. Elmondhaté tovabba, hogy 2020 decemberében a készpénzbefizetések tébb,
mint 26 szazalékat teljesitették Ggyfelek altal kezelt gépeken, szemben az egy évvel korabban mért 19 szazalékkal.

A folyamat kedvez6 hatasainak pontos szamszer(sitéséhez a készpénzellatasi lanc karbonlabnyomara vonatkozéan
jelenleg az MNB-nek nem allnak rendelkezésére kell6 részletességli adatok az érintett vallalatok miikodésérdl.
Mindazonaltal valdszinUsithetd, hogy a fentebb leirtak jelentds kornyezetvédelmi elérelépést eredményeztek, mely
a megfigyelt trendek alapjan a kovetkez6 években is hasonld Gitemben folytatédhat majd.

32. abra
Ugyfelek altal kezelt, bankjegyek visszaforgatasara vagy befizetésére alkalmas berendezések éves
darabszdma a hazai hitelintézetek tizemeltetésében

g0 DA Darabszdm o,
800 - [ 300
7004 L 700
600 ] L 600
500 4 290 L 500
4100 d ecmomeonemconemconosconeneond  reessensseod L 400
300 4o e 3560 L300
2004 a7 (EEEEEEE RS L 200
1004 95 [ 957 [ 100
0 0
2016 2017

[ Egyéb, ugyfél dltal kezelt gép
I Bankjegy-visszaforgatdsra alkalmas gép
I Bankjegybefizetésre alkalmas gép

Forrds: MNB

A jegybank 2022-ben tervezi kiadni a pénzfeldolgozé vallalatok miikédésével kapcsolatos atfogé kornyezetvé-
delmi ajanlasait, az ajanlasok kialakitasahoz sziikséges konzultaciokat az érintettekkel 2021 masodik felében
kezdte el. A leendé ajanlasokkal 6sszhangban a pénzfeldolgozé vallalatok az aldbbi teriileteken tudnak elérelépni
a karbonlabnyom csokkentésére iranyuld intézkedésekkel:

¢ a gépjarmliflotta itemezett cseréje, amely egyrészt az izemanyag-fogyasztas csokkenésén, masrészt a fejlettebb
motorizacids technoldgiak alkalmazasan keresztil jelent kornyezetterhelési csokkenést;

o fejlettebb vagyonvédelmi technoldgiak haszndlataval lehetGség nyilik az — egyébként biztonsagi megfontola-
sokbol rendkivil nagy tomeg(l — gépjarmdivek sulyanak csokkentésére;

e az eltérd lUgyféligényekhez, valamint a kézuthalézathoz méretiikben és jellegiikben minél jobban igazodd
gépjarmuvek hasznalata;

e a digitalis transzformacio szintén része a kérnyezettudatos intézkedéseknek, melynek fontos eleme a papir
alapu bizonylatok csokkentése, azok helyett elektronikus megoldasok alkalmazasa a szallitmanyok tartalmanak

nyomon kovetésére és adminisztralasara, valamint az tigyfelekkel valo kapcsolattartas soran;

e ahol mégis papir alapon sziikséges az adminisztracid, ott dinamikusan valtozé méretd bizonylatok alkalmaza-
saval csokkenthet6 a keletkez6 hulladék mennyisége.

Az MNB a készpénzellatasi lanc karbonlabnyomara vonatkozéan 2018-t6l rendelkezik megbizhaté adatokkal.
A készpénzgyartas volumene szignifikdnsan nem valtozott (kismértékben novekedett), a forgalomban [évé bankjegyek
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szama viszont az id6szakban minden évben nétt. A ndvekedés dinamikdja 2020-ban elmaradt ugyan a 2018-as ér-

téktdl, 2019-hez képest azonban emelkedést mutatott (2018: 10,8%; 2019: 5,2%; 2020: 7,0%).

A készpénzszallito cégektdl beérkezd adatszolgaltatasok alapjan a futott kilométerek szama ebben az id6szakban
20 szazalékot meghaladé mértékben csékkent. A pénzszallitok futasteljesitményének csokkenése 6sszhangban All
a bankjegy-visszaforgatd gépek egyre ndvekvd alkalmazasanak, ami a szallitécégek gépjarmiparkjanak folyamatos

korszer(sitésével egyiitt jelentGsen csokkentette a készpénzszallitasbdl adddd karbonterhelést (5. tablazat).

5. tablazat

A készpénzellatasi lanc karbonlabnyomanak alakulasa

Id&szak Készpénzellatasi lanc Viltozas el6z6 évhez képest | Valtozas el6z6 évhez képest
karbonlabnyoma (tonna) (tonna) (%)

2018 21204

2019 19522 -1 682 -7,9

2020 18 462 -1 060 -5,4

Forrds: készpénzszallité cégek, MNB
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1. SZAMU MELLEKLET:

1. tablazat
A TCFD-jelentésben alkalmazott f6 mutato jellemzGi

Sulyozott Atlagos Karbonintenzitas (Weighted Average Carbon Intensity)

Definicio A TCFD-ajanldsokban szerepl6, a portfélidk atlagos karbonintenzitasat mérd klimakockazati mutatd.

Altalanos jellemz8k | El&nyok:

¢ A mutaté konnyen alkalmazhaté a kilonb6z6 eszkozosztalyokra.

e A mutato egyszerlen szamithato.

o Lehetdvé teszi az azonos eszkoztipusok, portféliok kézotti 6sszehasonlitast, a portfdlio méretétd|
flggetlendl.

e |dGbeli valtozasa hasznos informdacidval szolgal.

¢ Lehetdvé teszi a portfélidk klimakockazatanak dekompozicids elemzését.

Hatranyok:

o A mutato érzékeny a kiugrd értékekre.

¢ A nominalis mutatéval (piaci érték, nominalis GDP) valé normalizélas miatt az araknak torzité hatdsa lehet.
A mutaté javuldsa nem feltétlendil jelenti az UHG-kibocsatas csékkenését.

Szuverén eszk6zportfdliok (devizatartalék, allampapir-vasarlasi program)

Leiras A portfélidban levé eszkdzok egységnyi GDP el8allitasaval jaré UHG-kibocsatast szamszerdisité6 mutatd.
Mértékegység: tonna CO,e/Millié EUR GDP
Képlet .
A = Z kitettség piaci értéke; orszag UHG kibocsatéasa;
; portfolid piaci értéke  orszag nomindlis GDP értéke;
Adatforras e UHG: Eurostat (Air Emissions Accounts, AVP), UNFCCC (devizatartalék)

e GDP: Eurostat (AVP), OECD és Vildgbank (devizatartalék)
Vallalati eszk6zportféliok (NKP, NHP, nagyvallalati hitelek)

Leiras A portfélidban levd eszkdzok egységnyi hozzdadott érték eléallitasaval jaré UHG-kibocsatast szamszerdsitd

mutato.

Mértékegység: tonna CO,e/Millié EUR hozzdadott érték
Képlet o

szektor piaci/fedezeti értéke; . . L,
WACI = Z — - szektor UHG intenzitasa;
; portfoélié piaci/fedezeti értéke

Adatforras o UHG-intenzitas: Eurostat (Air Emissions Intensities)

Megjegyzés: A TCFD vdllalati szektorra vonatkozo javaslataiban a szémitdsokndl drbevétel-adatok szerepelnek, az MINB TCFD-riportjdban azon-
ban adathidny miatt a vdllalati WACI-mutatdk drbevétel helyett hozzdadott érték alapui szektor UHG-intenzitds adatokkal keriiltek kiszdmitdsra.

Forrds: MNB, TCFD.
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