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A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. tv. előírja, hogy az MNB a monetáris folyamatok alakulásáról és alapvető 

feladatai körébe tartozó egyéb lényeges kérdésekről – amennyiben törvény eltérően nem rendelkezik – legalább negyedéven-

te jelentést készít és hoz nyilvánosságra. Az ennek az előírásnak megfelelően kialakult MNB-s publikációs rend egyik eleme az 

évente kétszer megjelenő Időközi jelentés. 

A jelentés nem tartalmazza a Pénzügyi Békéltető Testület beszámolóját. 

A jelentés a 2021. október 31-ig terjedő időszak adataira épül.
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Előszó

Mindenkorábbinálnagyobbhatásúváltozásokidőszakátéljük.Ennekegyiklegegyértelműbbmegnyilvánulásaakörnyezeti
ésklimatikusviszonyokváltozásaésennekökológiai,társadalmiésgazdaságifolyamatokbantettenérhetőkövetkezményei.

AMagyarNemzetiBankavilágegyikvezetőzöldjegybankjakéntélenjárakörnyezetifenntarthatóságtámogatásában.
Ezzelkapcsolatosmeggyőződésünketéselkötelezettségünketmegerősítette,hogy2021nyaránajegybanktörvényzöld
mandátummalegészültki,amelyszerintaMagyarNemzetiBanktevékenységébenelsődlegesmandátumánakveszé-
lyeztetésenélkülegyrehangsúlyosabbszerepetkapnakakörnyezetvédelmiésfenntarthatóságiszempontokis.Mára
bizonyossávált,hogynincsidőkéslekedni,mostvanittazidőjövőnkmegalapozására,azöldésfenntarthatógazdasági
éspénzügyiátalakuláshatározottésinnovatívlépéseinekmegtételére.

Azöldátállástekintetébenlehetnekeltérőreceptekéseltérőmegoldások,deabbannemlehetvita,hogymérésnélkül
nincszöldfordulat.Avisszamérhetőésellenőrizhetőadatokelengedhetetlenekastratégiaépítéshez,azintézkedések
értékeléséhezésacélokkitűzéséhez.Afelgyorsítottzöldgazdaságiátálláshozazöldjegybankok,azöldszabályozók, 
azöldhitelekmellettmindenekelőttzöldtranszparenciáraleszszükség.Azátállásjelentettekihívásokegyiksarokpontja
ugyanisapénzügyirendszerzöldátláthatóságánakmegteremtése.

EztacéltszemelőtttartvakészítetteelaMagyarNemzetiBankKlímaváltozássalKapcsolatosPénzügyiJelentését,ami-
velazMNBajegybankivilágélbolyáhozcsatlakozottaklímaváltozáselleniharcban.Anemzetköziajánlásokéslegjobb
gyakorlatokalapjánelkészítettjelentéstényszerűenmutatjabeajegybankbelsőműködését,vállalatirányításátaklíma-
ügyekkihívásainakésazazokbóladódófeladatokfényében,valamintajegybankmérlegkülönbözőpénzügyieszközeinek
klímakockázatait,felmerülőkörnyezetihatásait.

Sajátklímakitettségünkbemutatásamellettdeklaráltcélunk,hogyaKlímaváltozássalKapcsolatosPénzügyiJelentéspubliká-
lásávalkövetendőpéldátmutassunkahazaigazdaságiszereplőknek–mindamagánszektorban,mindazállamiszférában.
Ajegybankiszempontbólkiemeltenfontospénzügyiszektortekintetébenelmondható,hogyelkezdődöttaklímaváltozás
hatásainakfigyelembevétele,deajelenlegigyakorlatokmégjelentősfejlesztésilehetőségetmutatnak,ajegybankpedig
többekközöttezzelajelentésselkívániránymutatástadniapénzügyiszektorszereplőineksajátkarbonlábnyomukmo-
nitorozására.

Aklímakockázatijelentéselkészítéseújszerűfeladatajegybankokszámárais,deazMNBjelentéseegyértelműenbizonyítja,
hogyaktívelköteleződésmellettakihívásleküzdhető.Afenntarthatógazdaságiátálláseléréséhezmindenkinekaktívan
hozzákelljárulnia.Ehhezpedigelengedhetetlenazobjektívértékelésésszámszerűsítés-azazakockázatokéskitettségek
mérése,értékeléseésakonklúzióklevonása.

AfentigondolatokkalajánlomszívesfigyelmükbeazMNBKlímaváltozássalKapcsolatosPénzügyiJelentését.

 Dr. Matolcsy György 
	 a	Magyar	Nemzeti	Bank	elnöke
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Vezetői�összefoglaló

Az�MNB�törvényben�rögzített�céljai�közt�közvetlenül�és�közvetetten�is�szerepel�a�környezeti�fenntarthatóság�támogatása,�
a�klímaváltozás�okozta�kockázatok�kezelése.Ajegybankelsődlegesmandátumaiislehetőségetadnakaklímaváltozással
szembenifellépésreés2021közepeótaa„zöldmandátum”ezttovábberősítette,hiszenexplicitcélláváltakörnyezeti
fenntarthatóságtámogatása.

Az�MNB�döntéshozó�szervei�és�felső�vezetői�rendszeres�tájékoztatást�kapnak�az�éghajlatváltozás�és�az�egyéb�környezeti�
kockázatok�pénzügyi�közvetítőrendszerre,�illetve�az�MNB�működésére�gyakorolt�hatásáról,�valamint�intézkedéseikkel�
támogatják�a�környezeti�fenntarthatóságot.Akülönbözőszervezetiegységekkülönfélelépésekkelintegráljákafenntartha-
tóságiaspektusokatfeladataikelvégzésébe,amelyekadöntéshozószervekésfelsővezetőkszintjénkerülnekkoordinálásra.

Az�MNB�környezeti�fenntarthatósággal�kapcsolatos�stratégiája�az�MNB�törvényben�rögzített�mandátumaihoz�és�szerve-
zeti�felépítéséhez�igazítva�került�kialakításra.Azöldmonetárispolitikaieszköztár-stratégiábanazMNBszámos,klímavál-
tozásbólfakadókockázatotazonosít,amelyekhatássallehetnekazárstabilitásra.AzMNBamonetárispolitikaieszköztárát
–elsődlegescéljánakveszélyeztetésenélkül–ahosszútávúkörnyezetifenntarthatóságiszempontokérvényesítésével
összhangbanalakítjaki.AzMNBZöldProgramjameghatározzaafelügyeletistratégiaviszonyátafenntarthatóságitö-
rekvésekkel,apénzügyiközvetítőrendszerstabilitásánaktámogatásátaklíma-éskörnyezetikockázatokazonosításán,
mérésénéskezelésénkeresztül.Sajátműködésénekzöldítésétisprioritáskéntkezeliajegybank,amelynekkeretében
2025-ig80%-osközvetlenszén-dioxid-kibocsátáscsökkentésttűzöttkicélula2019-eskibocsátásiszinthezképest,míg
atovábbnemcsökkenthetőkibocsátásátellentételezi.

A�jegybanki�kockázatkezelési�keretrendszerek�ugyancsak�különböző�részekből�épülnek�fel,�abból�következően,�hogy�az�
MNB�több�mandátummal�is�rendelkezik.Aklímakockázatokkülönlegestulajdonságaimiattahagyományoskockázatke-
zelésikeretrendszereknemalkalmazhatóakkellőpontossággal,ezértlényegesezekkiigazítása,valamintújmódszertanok
bevezetéseis.Ennekelsőlépéseimegtörténtekerőforrás-allokációvagyfeladatokdefiniálásakapcsánmindamonetáris
politika,mindpedigapénzügyifelügyeletmunkájában.Ajegybankegyretöbbműködésiterületén,programjábanmegje-
lenikakörnyezetifenntarthatóság:eszközvásárlásiprogram,jegybankihitelezés,fedezetkezelésésdevizatartalék-kezelés.
Apénzügyifelügyeletmunkájáraaklímaváltozásindirektmódonhatapénzügyirendszerenésareálgazdaságonkeresz-
tül.Aklímaváltozásokoztapénzügyikockázatokatfigyelembevesziafelügyeletakockázatazonosítás,-mérésés-kezelés
esetébenisegyreszofisztikáltabbeszközökalkalmazásával.

Az�MNB�egyik�fő�célja�ezzel�a�jelentéssel�(a�saját�operáció�vizsgálata�mellett),�hogy�pénzügyi�eszközeinek�minél�széle-
sebb�köréről,�illetve�a�kapcsolódó�klímakockázati�szempontokról�tudjon�tájékoztatást�adni.�AzMNBhosszútávúcélja,
hogyteljeseszközállományárólklímakockázatiriportotkészítsen.Rövidtávonelsősorbanazadatelérésbenmeglévőkor-
látokmiattazMNBateljeseszközállományaszempontjábólreprezentatív,denemteljeskörűlefedettséggelrendelkező
riportotkészít.Adevizatartalékvonatkozásábanazelemzésfókuszábanatartaléktörzsétkitevőszuverénkitettségáll.
Amonetárispolitikaieszközökesetébenazelemzésaszuverénmellettajelzáloglevél,valamintavállalatikitettségreis
kitér.EmellettazMNBkiemeltjelentőségűnektartja,hogyafedezetkezeléssoránelfogadottértékpapírok,nagyvállalati
hitelekklímakockázatikitettségérőlisrövidösszefoglalástadjon.

Az�MNB�a�pénzügyi�eszközportfóliók�klímakockázati�kitettségét�az�éghajlatváltozással�összefüggő�két�fő�kockázati�kate-
gória,�az�átállási�és�fizikai�kockázatok�szerint�vizsgálta�portfóliók�szerinti�bontásban.�AzMNBezenkockázatokatanem-
zetközigyakorlatbanelterjedtmutatókonkeresztülvizsgálta,egyeseszközkategóriákbaneztsajátbecslésekkel,kitekintő
elemzésselkiegészítve.AzMNBazelemzéskészítésekortörekszikaklímaváltozásjelentettekockázatokéslehetőségek
minélszélesebbkörűmegismerésére,ígyakülönbözőeszközportfóliókesetébentöbbmetrikátisszámszerűsített.Apénz-
ügyiportfóliókéghajlatihatásainakelemzéséta2021.évvégielőzetesmérlegadatok,valamintazelérhetőlegfrissebb
évesüvegházhatásúgáz(ÜHG)kibocsátásiésannakmegfelelőGDP-adatokalapjánkészítetteelazMNB.
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A�devizatartalék�esetében�a�súlyozott�átlagos�karbonintenzitás�(WACI),�az�energiamix�és�a�fizikai�kockázati�mutatók�
kerültek�kiszámításra.AszuveréntartalékeszközökWACi-mutatója287tonnaCo2e/millióEURGDP,amiareferencia
portfóliókéntválasztottiMFCoFEReredményénélnémilegalacsonyabb.Adevizatartalékbanszereplőszuveréneszkö-
zökenergiamixemegegyezikabenchmarkportfólióenergiamixével,ugyanakkoraziEAfenntarthatóságiszcenáriójában
szükségesnekvélt2025-ösösszetételtőljelentőseneltér.Afizikaikockázatokattekintveaportfólióazátfogókockázati
pontszámaalapjánrelatívekockázatosnakszámít,elsősorbanatengerszintemelkedésemiatt.

Az�állampapír-vásárlási�program�esetében�a�devizatartalékhoz�hasonlóan�a�WACI,�az�energiamix�és�a�fizikai�kockázatok�
kerülnek�bemutatásra.AmagyarszuveréneszközökreszámítottWACi-mutató495tonna�Co2e/millióEURGDP,amely
areferenciakéntalkalmazottátlagosrégiós(V3-országok:Csehország,lengyelországésSzlovákia)karbonintenzitáshoz
képestalacsonyabb.Azállampapír-vásárlásiprogramátállásikockázataemellettMagyarországenergiamixénkeresztül
ismegvizsgálásrakerült,amelyalapjánMagyarországenergiaellátásazöldültazelmúltévtizedekben.Aprogramfizikai
kockázatainakelemzéséhezMagyarországfizikaikockázatiprofiljátszükségesértékelni.Magyarországfizikaikockázati
kitettségeviszonylagalacsony,avizsgáltuniverzumalsóharmadában(26.percentilis)helyezkedikel,egyedülahőstressz
kockázatikategóriajelentkomolykihívást.

A�vállalati�kitettségek�közül�a�Növekedési�Kötvényprogram�(NKP)�esetében�az�elemzés�a�WACI�mellett�a�karbonintenzív�
eszközök�arányát�és�a�fizikai�kockázatokat�is�tartalmazza.AzNKP-portfólióWACimutatója551tonnaCo2e/millióEUR
hozzáadottérték,amelyugyanmagasabb,mintateljesmagyarvállalatiszektorátlagoskarbonintenzitása,ámmegkö-
zelítőlegaV3-országokátlagosvállalatikarbonintenzitásávalazonos.Aportfóliókarbonintenzitásátágazatibontásban
vizsgálvaelmondható,hogyaprogramakevésbékarbonintenzíviparágakatfinanszírozza.Akarbonintenzíveszközökará-
nyaazNKPportfólióban2021.decembervégénközel7,8százalékvolt.Afizikaikockázatikategóriáktöbbségéttekintve,
Magyarországhozhasonlóan,azNKPportfólióviszonylagalacsonykockázatú.

Az�NHP�esetében�az�elemzés�csak�az�átállási�kockázatokra�terjed�ki�(ugyancsak�a�WACI�mutatón�és�a�karbonintenzív�
eszközök�arányán�keresztül),�a�fizikai�kockázatok�nem�képezik�az�elemzés�részét�adatkorlátok�miatt.AzNHP-shitelek
fennállóállományánakWACimutatója692tonnaCo2e/millióEURhozzáadottérték,amelymeghaladjamindateljes
magyarvállalatiszektor,valamintaV3-országokátlagosvállalatikarbonintenzitását.Aprogramkeretébennyújtotthitelek
karbonintenzitásánakágazatimegoszlásaheterogénképetmutat,alegnagyobbhitelállományokakevésbékarbonintenzív
szektorokbantalálhatók,amelyalólamezőgazdaságképezkivételt.AzNHP-bannyújtotthitelekfennállóállományában
amagaskarbonintenzitásúszektorokarányaviszonylagalacsony,aportfóliómindössze3,8százaléka.

A�Jelzáloglevél-vásárlási�Program�környezeti�hatásainak�becslésére�a�többi�eszközportfóliótól�eltérő�egyedi�módszertan�
került�kidolgozásra�az�eszköz�sajátosságaiból�adódóan.AbecslésekalapjánazMNBJelzáloglevél-vásárlásiprogramjának
köszönhetőenévesszintenmintegy19-46ezertonnaÜHG-kibocsátáskerülmegtakarításra,amelyhozzávetőlegesenegy
4-9ezerfősmagyartelepüléskarbonlábnyománakfelelmeg.

Az�MNB�megvizsgálta�a�fedezetkezelési�keretrendszerében�lévő�éghajlatváltozással�kapcsolatos�kockázatokat,�és�szám-
szerűsítette�a�zárolt�állományok�WACI-mutatóján�túl�a�portfóliókban�lévő�karbonintenzív�eszközök�arányát,�valamint�a�zá-
rolt�állományok�fizikai�kockázati�pontszámait.AzMNBáltalelfogadhatófedezetekköreviszonylagszéles,azelfogadható
állománybanszerepelnekállampapírokmellettvállalatiésbankiértékpapírok(köztükjelzáloglevelek),valamint2020-tól
nagyvállalatikövetelések.AzároltfedezetekWACi-mutatójánakértékeavállalatiállományra395tonnaCo2e/millióEUR
hozzáadottérték,mígaszuverénállományra495tonnaCo2e/millióEURGDP.Azároltfedezetekvállalatikitettségének
legnagyobbállományajellemzőenolyanszektorokhozkapcsolódik,amelyeknekrelatívealacsonyakarbonlábnyoma,így
akarbonintenzíveszközökarányacsupán5,6százalékvolt2021.évvégén.Azároltállománylegnagyobbrészétkitevőma-
gyarállampapírokfizikaikockázatosságamegegyezikazállampapír-vásárlásiprogrameredményével,mígazároltvállalati
állományfizikaikockázatosságahasonlóképetmutatateljesNKP-állományfizikaikockázatieredményeivel.

Az� MNB� operatív� működésének� karbonlábnyoma� az� elmúlt� 5� évben� 30� százalékkal� csökkent,� az� egy� főre� jutó�
karbonlábnyom�közel�40�százalékkal�csökkent,�azonban�ebben�a�csökkenésben�a�koronavírus-világjárvány�miatt�meg-
változott�munkavégzés�is�fontos�szerepet�játszott.Azoperatívműködéskarbonlábnyomának85-90százalékaazenergia-
felhasználáshozkapcsolódik,amelydöntőenazépületekműködéséhezszükségesfűtési-éshűtésienergiafogyasztás.Az
MNBstratégiaicélkitűzéseinekmegfelelően2025-igazoperatívműködéskarbonlábnyomának80százalékoscsökkentését
célozzameg(2019.évibázison),amelyetnapelemesrendszertelepítésével,illetveavillamosenergiaesetében100szá-
zalékbanmegújulóforrásbólszármazóenergiafelhasználássaltervezimegvalósítani.
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Bevezetés

A�G20-ak�Pénzügyi�Stabilitási�Tanácsa�(Financial�Stability�Board�–�FSB)�2015-ben� létrehozta�az�éghajlatváltozással�
kapcsolatos�pénzügyi�közzétételekkel�foglalkozó�munkacsoportot�(Task�Force�on�Climate-related�Financial�Disclosures,�
továbbiakban:�TCFD),�amelynek�a�célja�ajánlásokat�megfogalmazni�annak�érdekében,�hogy�javuljon�a�klímaváltozással�
kapcsolatos�nyilvánosságra�hozatalok�minősége.Ezelősegítiatájékozottabbbefektetési,hitelezési-ésbiztosításidön-
téseketéslehetővétesziapiaciszereplőkszámára,hogyjobbanmegértsékazÜHG-intenzíveszközökkoncentrációját
apénzügyiszektorbanésapénzügyirendszerkitettségétazéghajlatváltozássalkapcsolatoséskörnyezetikockázatokra.
Egyátláthatóbbésstabilabbpiaconpedigezekakockázatokhatékonyabbanépülnekbeastratégiaidöntéshozásba,ezáltal
támogatvaatőkeáramlástafenntarthatóberuházásokfelé.

A�TCFD�ajánlásai�fontos�szerepet�kapnak�a�G30�karbonsemlegesítésre�vonatkozó�javaslatai1�között.�Eszerintakormá-
nyoknak2023-igkötelezővékellenetenniükatőzsdénjegyzettvállalatokszámáraagazdaságmindenszegletében,hogy
hozzáknyilvánosságraazalacsonykarbonintenzitásúgazdaságratörténőátállásiterveiketésfejtsékki,hogyanfogják
üzletitevékenységüketösszehangolniakarbonsemlegesgazdaságravalóátállással.Eterveknyilvánosságrahozatalakor
azérintettvállalatoknakatCFDmárlétezőszabványairakellépíteniük.

Ezen�közzétételek�mennyiségének�és�minőségének�növelése�érdekében�számos�lépést�javasol�a�G30�jelentés.�AzMNB
számáraazegyikleglényegesebbéslegsürgetőbbaz,hogybárnemtőzsdénjegyzettvállalat,azonban„aközpontibankok-
nakpéldátkellmutatniukazáltal,hogyatCFDajánlásaivalteljesenösszhangbanállóközzétételekethoznaknyilvánosságra”.

2017�júniusában�kerültek�publikálásra�a�TCFD�éghajlatváltozással�kapcsolatos�pénzügyi�nyilvánosságra�hozatali�ajánlásai,�
amelyek�négy�–�a�szervezetek�működésének�alapvető�elemeit�képviselő�–�terület�köré�épülnek�fel:�vállalatirányítás,�stra-
tégia,�kockázatkezelés,�illetve�mutatószámok�és�célkitűzések�(1.�ábra).Habárezekazajánlásoknemszektorspecifikusak,
apénzügyiszervezetekszámárakülönkiegészítésisszületett,amelytovábbirészleteketemlítmegazajánlásokrészeként
(példáulahitelintézetekesetébenajánlottközzétenni,amennyibenjelentősahitelkoncentrációaszén-dioxid-intenzív
eszközökben).

1https://group30.org/images/uploads/publications/G30_Mainstreaming_the_transition_to_a_Net-Zero_Economy.pdf

1.�ábra
A�TCFD�ajánlásai

Vállalatirányítás

Stratégia

Kockázatkezelés

Mutatószámok
és célszámok
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1.�keretes�írás
A�jegybanki�alkalmazás�nemzetközi�példái

A�jelentésben�a�leglényegesebb�szerep�a�mutatószámoknak,�különösen�a�közvetlen�(Scope�1),�a�vásárolt�energiához�
kapcsolódó�közvetett�(Scope�2)�és�az�ellátási�lánc�további�részeinél�megjelenő,�illetve�finanszírozott�tevékenységek�
(Scope�3)�üvegházhatású�gázkibocsátásának�(ÜHG�kibocsátás)�számszerűsítésére�jut.AtCFDajánlásaiindirektmódon
elősegítikavállalatirányítás,stratégiaalkotáséskockázatkezelésezirányúfejlesztésétis.

A�TCFD�nyomon�követi�az�ajánlásaival�kapcsolatos�piaci�dinamikát�is,�és�habár�ezek�elterjedése�pozitív�tendenciát�mutat,�
a�legtöbb�piaci�szereplő�gyakorlata�meg�sem�közelíti�az�ajánlások�által�meghatározott�szintet.AhogyazEurópaiKözponti
Bankjelentése2rámutat,lényegébenegyetleneurozónásbanksemérieltartalmilagatCFD-ajánlásokminimumszintjét.

Jegybankokeseténazéghajlatváltozássalkapcsolatospénzügyinyilvánosságrahozatalokközzétételejelenlegmég
nemszéleskörbenelterjedt,azMNBleginkábbaBankofEnglandáltalpublikáltjelentésretámaszkodott.Részje-
lentésrepéldakéntemellettaBanquedeFrancefelelősbefektetésijelentéseszolgálhatmég,főképpaportfóliókkal
kapcsolatosrészekesetén.

ABankofEngland2020-banelsőalkalommalpublikálta„éghajlatváltozássalkapcsolatospénzügyinyilvánosságra
hozatal”címűévesnekszántjelentését.AtCFD-ajánlásbanmegfogalmazottnégyterület(vállalatirányítás,stratégia,
kockázatkezelés,illetvemutatószámokéscélkitűzések)köréépülfelajelentés,különöshangsúlytfektetveakocká-
zatkezelésésmutatószámoktémakörénekkifejtésére.

AvállalatirányításrólszólófejezetbenajelentésismertetiaBankofEnglandklímakockázatokértfelelősvezetőjének
éstestületeinekműködését,valamintaklímakockázatokmérsékléseérdekébenhozottintézkedéseit.ABankof
Englandéghajlatváltozássalkapcsolatosstratégiájaegyrésztakockázatokméréseéskezelése,másrésztatémá-
valkapcsolatosnyilvánosjelentésekkultúrájánakfejlesztéseköréépül.Harmadikstratégiaicélkéntazalacsony
karbonintenzitásúgazdaságratörténőátállássoránkeletkezőtörésekazonosításátésalehetőségekkihasználásának
elősegítésétfogalmazzamegajelentés.

AjelentésabbaniskövetiatCFD-ajánlást,hogyabankScope1,2és3-batartozóÜHG-kibocsátásátésabankezekre
amutatókrakitűzött2030-ascéljaitistartalmazza.ABankofEnglandmegjelöltegyesÜHG-kibocsátásiterületeket,
aholnemtudjelentősencsökkenteniakibocsátásjövőbeniértékén,ezértnemistűztekicélulezekmérséklését.
ilyenterületpéldáulapapírpénzelőállításánakfolyamata.

ABankofEnglandjelentésetartalmazzaapénzügyieszközeinekkarbonkockázatimutatójátaG7országokkötvé-
nyeibőlösszeállítottreferencia indexszelösszehasonlítva.A jelentésazeszközökklímakockázatainakkülönböző
területeireiskitér.Azátállásikockázatoknálakötvényekmögötttalálhatómegfenekletteszközöket(strandedassets)
vizsgálja,afizikaikockázatokeseténpedigazeszközökextrémidőjárásieseményekkelszembenikitettségételemzi.
ABankofEnglandmérlegszerkezeténeksajátosságamiattbárajelentéseáltallefedettportfólióméreteabankteljes
mérlegfőösszegének90%-a,adevizatartalékkalmégsemfoglalkozik,ugyanisazazeszközállománykevesebbmint
5%-áttesziki.Ennekhatásáraavizsgáltportfóliónagyrészthazaikötvényekbőláll.Amutatókkialakításánálkülső
adatszolgáltatókeredményeireistámaszkodtak.

ABanquedeFranceelőszöra2018-asévretetteközzéa„Felelősbefektetésijelentés”címűpublikációját,amelyet2019-
esévreismegismételt.AjelentésaBanquedeFranceáltalkezelteszközökegyrészére,abanksajáttőkéjéhezésnyug-
díjalapjáhozkapcsolódóeszközökrevonatkozikajelentés.Ezekfelelősbefektetésérefogalmazmegcélokat,acélok
eléréséhezszükségesfelelősbefektetésistratégiát,emellettpedigaportfólióklímakockázatáróléskarbonlábnyomáról
közölmutatókat.NematCFD-ajánlásalapjánkészültajelentésegésze,mivelaműködésrevonatkozórészeihiányoznak,

2https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.ecbreportinstitutionsclimaterelatedenvironmentalriskdisclosures202011~e8e2ad
20f6.en.pdf
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fókuszacsupánazeszközportfólióegyrészéreterjedki,deabefektetésekrevonatkozómutatószámokkapcsánkövetiaz 
ajánlásokat.

Abankszámos,avizsgáltportfólióravonatkozóbevettmutatótpublikál,mintpéldáulazátlagoskarbonlábnyom
vagyátlagoskarbonintenzitás,deezekmellettvizsgáltákaportfóliórészekkonzisztenciájátapárizsiegyezmény2°C
célkitűzésévelis.Ajelentéstartalmazzaaportfólióklímakockázatszámításánakeredményeitis,mindazátállási,
mindafizikaikockázatokesetén.Akarbon-ésklímakockázatimutatókeseténaportfóliókraszámítottértékekmel-
lettnemzetközireferenciaértékekisszerepelnekajelentésben,ezzelsegítveazeredményekértelmezését.Abrit
jegybankjelentéséhezhasonlóanafranciajelentésistámaszkodikkülsőadatszolgáltatókeredményeireis.

A�TCFD�jelentés�felépítése�szigorúan�követi�a�TCFD�ajánlások�struktúráját.�Eztettenérhetőafejezetekelejénbemutatásra
kerülőtáblázatokban,amelyekazadotttémakörhözkapcsolódóajánlásokattartalmazzákazzalacéllal,hogymegköny-
nyítsékadokumentumbanvalónavigálást,valamintátláthatóbbátegyékaszöveget.
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1.�Vállalatirányítás

TCFD�AJÁNLÁSOK�–�VÁLLALATIRÁNYÍTÁS�

V/1 Alegfőbbdöntéshozótestületekszerepénekbemutatásaaklímaváltozáshozköthetőkockázatokéslehetőségek
vonatkozásában.

V/2 Afelsővezetőkszerepénekbemutatásaaklímaváltozáshozköthetőkockázatokéslehetőségekfelmérésébenés 
kezelésében.

A�Magyar�Nemzeti�Bankról�szóló�2013.�évi�CXXXIX.�törvény�(MNB�törvény)�alapján�az�MNB�elsődleges�céljának�(az�
árstabilitás�elérése�és�fenntartása)�veszélyeztetése�nélkül�támogatja�a�pénzügyi�közvetítőrendszer�stabilitásának�fenn-
tartását,�ellenállóképességének�növelését,�a�gazdasági�növekedéshez�való�fenntartható�hozzájárulásának�biztosítását�
és�a�rendelkezésére�álló�eszközökkel�a�Kormány�gazdaság-,�valamint�–�2021�közepe�óta�–�a�környezeti�fenntarthatóság-
gal�kapcsolatos�politikáját.�Eztazúgynevezett„zöldmandátumot”,amellyelazországgyűlésdöntésenyománazMNB
törvénybenrögzítettcéljaiközékerültakörnyezetifenntarthatóságelőmozdítása,azeurópaijegybankokközülelsőként
kaptameg.

Az�MNB�döntéshozó�szervei�a�Monetáris�Tanács,�a�Pénzügyi�Stabilitási�Tanács�és�az�Igazgatóság�(2.�ábra).AzMNBfelső
vezetőiazelnök,azalelnökökésafőigazgató.AdöntéshozószervekésazMNBfelsővezetőirendszerestájékoztatást
kapnakazéghajlatváltozásésazegyébkörnyezetikockázatokpénzügyiközvetítőrendszerre,valamintazMNBműködé-
séregyakorolthatásáról,intézkedéseikkeltámogatjákakörnyezetifenntarthatóságot.APénzügyiStabilitásitanácsésaz
igazgatóságdöntésére2019-benindultelazMNBZöldProgramja.

A�Monetáris�Tanács�(MT)�az�MNB�legfőbb�döntéshozó�szerve.AzMNBtörvény9.§(1)bekezdésszerintazMthatáskö-
rébetartozik–többekközött–amonetárispolitikával,atörvényesfizetőeszközkibocsátásával,adeviza-ésaranytartalék

2.�ábra
Az�MNB�szervezeti�felépítése

Igazgatóság

Monetáris Tanács

Pénzügyi Stabilitási Tanács

Elnök

Monetáris politikáért
és pénzügyi

stabilitásért felelős
alelnök

Pénzügyi szervezetek
felügyeletéért és

fogyasztóvédelemért
felelős alelnök

Nemzetközi
kapcsolatokért,

készpénzlogisztikáért,
pénzügyi

infrastruktúrákért,
digitalizációért

és hitelösztönzésért
felelős alelnök

Főigazgató
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képzésével,kezelésével,adevizatartalékkezeléseésazárfolyam-politikavégrehajtásakeretébenadevizaműveletek
végzésével,valaminta statisztikai feladatokkalkapcsolatos stratégiaidöntés.AzMt jogosult továbbádöntésthozni
amakroprudenciálisfeladatokkal,afizetésiéselszámolási,valamintértékpapír-elszámolásirendszerekfelvigyázásával,
apénzügyiközvetítőrendszerfelügyeletével,valamintaszanálásihatóságkéntvalóeljárássalkapcsolatbanazonstraté-
giaikeretekről,amelykeretekközöttaPénzügyiStabilitásitanácshozdöntést.AzMttagjaiazMNBelnöke,alelnökei
ésazországgyűlésáltalválasztotttagok.AzMtesetijelleggelnyomonkövetiazéghajlatváltozásnakésazegyébökoló-
giaikockázatoknakapénzügyiközvetítőrendszerregyakorolthatását,valamintstratégiaijellegűdöntéseiveltámogatja
akörnyezetikockázatokhoztörténőalkalmazkodást.AzMtdöntésealapjánazMNBjegybankikörökbenazelsőkközötti
2019ótaadevizatartalékonbelüldedikáltzöldkötvény-portfóliókialakításávalbiztosítja,hogyatartalékkezelésbenis
megjelenjenekafenntarthatóságiszempontok.AzMt2021júliusbanfogadtaelaJegybankZöldeszköztárstratégiáját,
amelynekcéljaakörnyezetifenntarthatóságésamonetárispolitikaösszehangoltságánakbiztosítása.

A�Pénzügyi�Stabilitási�Tanács�(PST)�az�MT�által�meghatározott�stratégiai�keretek�között�az�MNB�nevében�jár�el�a�fize-
tési�és�elszámolási,�valamint�értékpapír-elszámolási�rendszerek�felvigyázásával,�a�makroprudenciális�és�a�szanálási�
hatósági�feladatokkal,�valamint�a�pénzügyi�közvetítőrendszer�felügyeletével�kapcsolatos�döntéshozatal�során.APSt
tagjaiazMNBelnökeésalelnökei,azMNBelnökeáltalkijelöltvezetőkésafőigazgató.APStrendszeresennyomonköveti
azéghajlatváltozásnakésazegyébökológiaikockázatoknakapénzügyiközvetítőrendszerreésapénzügyistabilitásra
gyakorolthatását,valamintintézkedéseiveltámogatjaapénzügyiközvetítőrendszernekazéghajlatváltozáshoztörténő
alkalmazkodását,továbbáMagyarországklímabarátésökológiailagfenntarthatógazdaságratörténőátállását.APSt2019
januárjábanelfogadtaazMNBZöldProgramját,amelykijelölteajegybankáltalkövetendőfőbbirányvonalakatazMNB
pénzügyifelügyeleti,stabilitási,valamintfenntarthatógazdaságinövekedésttámogatófunkciójakeretében.AZöldProg-
ramelfogadásaótaaPStszámosintézkedésével(pl.zöldtőkekövetelmény-kedvezményeknyújtása)támogattaaZöld
Programbanlefektetettcélokat.APStdöntésenyomán2020februárjábanazMNBtámogatókéntaláírtaazENSZfelelős
bankiműködéstelőmozdítóirányelveit,annakérdekében,hogyminéltöbbhazaihitelintézetetösztönözzönkonkrét,
nyilvánosésszámonkérhetővállalásokmegtételéreafenntartható,zöldgazdaságfinanszírozásaterén.2021áprilisában
aPStkibocsátottaazMNB5/2021.(iV.15.)számúajánlását,amelybenfelügyeletielvárásokatfogalmazmegahitelin-
tézetekkelszembenazéghajlatváltozássalkapcsolatoséskörnyezetikockázatokazonosításával,mérésével,kezelésével,
kontrolljávalésközzétételével,valamintahitelintézetiüzletitevékenységbenakörnyezetifenntarthatóságiszempontok
érvényesítésévelkapcsolatban.

Az�Igazgatóság�(IG)�az�MNB�ügyvezető�szerveként�felel�az�MT�és�a�PST�–�az�MNB�törvény�12.�§�(1)�bekezdésben�meg-
határozott�–�döntéseinek�végrehajtásáért,�valamint�az�MNB�működésének�irányításáért.�AziGtagjaiazMNBelnökeés
alelnökei.AziGrendszerestájékoztatástkapazéghajlatváltozásnakésakörnyezetikockázatoknakapénzügyirendszerre,
valamintazMNBműködéséregyakorolthatásáról,intézkedéseivelhozzájárulazMtésaPStkörnyezetifenntarthatóságot
támogatódöntéseinekvégrehajtásához.AziG3éventeközéptávúKörnyezetvédelmistratégiátalkot.AKörnyezetvédelmi
stratégiábanlefektetettcélokvisszaméréseaziGáltalelfogadott,évesrendszerességgelfrissítettKörnyezetvédelmiNyilat-
kozatkeretébentörténik.AziGáltal2014-benelfogadottAlapokmányésazugyanebbenazévbenelfogadotttársadalmi
FelelősségvállalásiStratégiakijelölikakörnyezetipolitikaésakörnyezetvédelemterületéna jegybankműködésének
kereteit.AzMNBműködésénekirányításáértfelelősiGjogosultdönteniazMNBjelentősebbkörnyezetikockázatokazo-
nosítását,kezelésétésmérését,valamintakörnyezetifenntarthatóságottámogatóberuházásainakmegvalósításáról.

Az�elnök�az�MNB�élén�a�munkaszervezet�első�számú�vezetője.AzMt,aPStésaziGelnökekéntrendszerestájékoztatást
kapazéghajlatváltozásésazegyébkörnyezetikockázatokpénzügyiközvetítőrendszerre,valamintazMNBműködésére
gyakorolthatásáról.AközvetlenirányításaalátartozószervezetiegységekfelelősekazMNBfenntarthatópénzügyekkel
kapcsolatosfelsőoktatásiésegyéboktatásitevékenységéért.

A�monetáris�politikáért�és�pénzügyi�stabilitásért�felelős�alelnök�az�MT,�a�PST�és�az�IG�tagjaként�rendszeres�tájékoztatást�
kap�a�döntéshozó�szervek�hatáskörébe�tartozó�ügyekről�és�részt�vesz�intézkedéseik�meghozatalában.�Azirányításaalá
tartozószervezetiegységekfelelősekaMagyarországfenntarthatófejlődésénekbiztosításaérdekébenkialakítottstruk-
turálisreformokravonatkozójegybanki javaslatokmegfogalmazásáért;agazdaságfenntarthatónövekedésételemző
kutatómunkákvégzéséért;afenntarthatófejlődéstmeghatározóhazaiésnemzetközimakrogazdaságitémákésazazt
támogatógazdaságpolitikákfigyelemmelkíséréséért;valamintapénzügyirendszernekafenntarthatógazdaságinövekedést
támogatófunkciójánakértékeléséért.Aterületfelelazöldeszköztárstratégiakialakításáért,folyamatosfelülvizsgálatáért,
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illetveastratégiamegvalósításasoránazegyeseszközökkelkapcsolatoskonkrétjavaslatokmegfogalmazásáért,azezek-
kelkapcsolatosdöntésekmeghozatalautánpedigazoperatívlebonyolításért(például:zöldjelzáloglevél-vásárlás,zöld
portfoliókialakítás).

A�pénzügyi�szervezetek�felügyeletéért�és�fogyasztóvédelemért�felelős�alelnök�az�MT,�a�PST�és�az�IG�tagjaként�rendsze-
res�tájékoztatást�kap�a�döntéshozó�szervek�hatáskörébe�tartozó�ügyekről�és�részt�vesz�intézkedéseik�meghozatalában. 
Azirányításaalátartozószervezetiegységekfelelősekakörnyezetiéstársadalmifenntarthatóságottámogatópénzügyi
szolgáltatásokkaléstermékekkelkapcsolatoselemzésekéskutatásokvégzéséért;aklímaváltozásésegyébökológiai
anomáliákprudenciálisvonatkozásúhatásainakéskockázatainakfeltárásáért,valamintehhezésafenntarthatópénzügyi
szabályozásokhozkapcsolódóhelyszínivagyhelyszínenkívülivizsgálatiésfelügyeletitevékenységekvégzéséért;azMNB
fenntarthatópénzügyekkelkapcsolatosálláspontjánakésszabályozásijavaslatainakkialakításáért;továbbáközreműköd-
nekazMNBfenntarthatópénzügyekkelkapcsolatosfelsőoktatásiésegyéboktatási,képzési,ismeretterjesztési,kutatási
ésnemzetközikapcsolataibóleredőfeladataiban.Apénzügyiszervezetekfelügyeletéértésfogyasztóvédelemértfelelős
alelnöknekazéghajlatváltozássalésegyébkörnyezetikockázatokkal,valamintafenntarthatósággalkapcsolatostevékeny-
ségét2019.ótaegydedikáltszervezetiegység,aFenntarthatópénzügyekfőosztálymunkájatámogatja.

A�nemzetközi�kapcsolatokért,�készpénzlogisztikáért,�pénzügyi�infrastruktúrákért,�digitalizációért�és�hitelösztönzésért�
felelős�alelnök�az�MT,�a�PST�és�az�IG�tagjaként�rendszeres�tájékoztatást�kap�a�döntéshozó�szervek�hatáskörébe�tartozó�
ügyekről,�és�részt�vesz�intézkedéseik�meghozatalában.�Azirányításaalátartozószervezetiegységekfelelősekahazaizöld
hitel-éskötvénypiacjegybankifejlesztésiésösztönzésilehetőségeinekfeltárásáért,azonosításáértésmegvalósításáért;
valamintazMNBfenntarthatósággalkapcsolatosnemzetközifeladatainaktámogatásáértéskoordinálásáért.

A�főigazgató�a�PST�tagjaként�rendszeres�tájékoztatást�kap�a�PST�hatáskörébe�tartozó�ügyekről�és�részt�vesz�intézkedéseik�
meghozatalában.AzirányításaalátartozószervezetiegységekfelelősekazMNBkarbonlábnyománakcsökkentéséért,
különösenazépületüzemeltetésésgépjárműparktekintetében;azMNBkörnyezetvédelmitevékenységénekirányításáért,
ellátásáértésmegvalósításáért;azMNBKörnyezetvédelmiVezetésiésHitelesítésiRendszerének(KöVHiR)működtetéséért;
azMNBhulladékgazdálkodásitevékenységénekellenőrzéséért;aJegybanktársadalmifelelősségvállalásistratégiájának
kialakításáértésmegvalósításáért;továbbáakörnyezetilegfenntarthatópénzügyikultúránakéstudatosságnakatársa-
dalomszélesrétegeibentörténőterjesztéséért.

AzesetijellegűegyüttműködésekésatöbbszakterületbevonásávalkialakítottprojektekmellettazMNBfenntarthatóság-
galéskörnyezetikockázatokkalfoglalkozószakterületeiaháromhetirendszerességgelközépvezetőiésszakértőiszinten
megtartottZöldMűhelymegbeszélésekalkalmávalisbeszámolnakegymásnakatevékenységükről.
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2.�Stratégia�alkotás

TCFD�AJÁNLÁSOK�–�STRATÉGIA�

S/1 Azazonosított,klímaváltozáshozköthetőrövid,középéshosszútávúkockázatokéslehetőségekbemutatása.

S/2 AklímaváltozáshozköthetőkockázatokéslehetőségekhatásainakabemutatásaazMNBüzletmenetére,stratégiájáraés
pénzügyitervezésére.

S/3 Astratégiaellenállóképességénekbemutatása,figyelembevévekülönbözőéghajlatváltozáshozkapcsolódószcenáriókat,
beleértveegy2°C-osvagyalacsonyabbfelmelegedésiszcenáriótis.

Az�MNB�elsődleges�célja�az�árstabilitás�elérése�és�fenntartása,�továbbá�az�elsődleges�céljának�veszélyeztetése�nélkül�
támogatja�a�pénzügyi�közvetítőrendszer�stabilitásának�fenntartását�és�ellenállóképességének�növelését,�a�gazdasági�
növekedéshez�való�fenntartható�hozzájárulás�biztosítását,�valamint�a�rendelkezésre�álló�eszközökkel�a�Kormány�gazda-
ságpolitikáját.�AjegybankalapvetőfeladataitazMNBtörvény4.§(1)-(7)határozzameg,mintpéldáulamonetárispolitika
meghatározásaésmegvalósításaazárstabilitásfenntartásaéseléréseérdekében,adevizatartalékkezelése,abankjegyek,
-érmékkibocsátása,valamintapénzügyiközvetítőrendszerstabilitásánakbiztosításaamikro-ésmakroprudenciáliskoc-
kázatokfeltárásánéskezelésénkeresztül.

A�2021.�augusztus�2-án�hatályba�lépett�törvénymódosítás�szerint�az�MNB�mandátuma�a�környezeti�fenntarthatósággal�
kapcsolatos�kormányzati�politika�támogatásával�bővül.AmódosításáltalazMNBjogszabályifelhatalmazástkapott,hogy
elsődlegescéljának–árstabilitáselérésénekésfenntartásának–veszélyeztetésenélkül,akörnyezetifenntarthatósági
szempontokatisérvényesítse.

2.1.�ZÖLD�MONETÁRIS�POLITIKAI�ESZKÖZTÁR-STRATÉGIA

2021�júliusában�került�publikálásra�a�„Fenntarthatóság�és�jegybanki�politika�–�Zöld�szempontok�a�MNB�monetáris�
politikai�eszköztárában”�című�dokumentum,�amely�a�hosszútávú�környezeti�fenntarthatósági�szempontok�jegybanki�
eszközökön�keresztüli�érvényesítését�célzó�stratégiai�irányokat�tartalmazza.AzMNBszámosklímaváltozásbólfakadó
kockázatotazonosít,ígyátállásiésfizikaikockázatokategyaránt,amelyekhatássallehetnekazárstabilitásra,valamint
apénzügyistabilitásra.Ajegybankieszközökkialakításasoránígyfigyelembekellvenni,hogyakörnyezetifenntarthatóság
előfeltételeazelsődlegesmandátumteljesülésének.

A�Magyar�Nemzeti�Bank�küldetésének�tekinti,�hogy�az�MNB�törvényben�rögzített�feladataival�és�mandátumával�össz-
hangban,�elsődleges�céljának�veszélyeztetése�nélkül,�hosszútávú�környezeti�fenntarthatósági�szempontok�érvényesí-
tése�mellett�alakítsa�ki�monetáris�politikai�eszköztárát.Emellettaktívrészesekívánlenniazalacsonykarbonkibocsátású
gazdaságbatörténőátmenettámogatásának,alegjobbnemzetközigyakorlatkialakításánakésmegvalósításának.

A�küldetés�megvalósításához�a�Bank�a�következő�stratégia�célokat�jelölte�ki:
•Hozzájárulásafenntarthatógazdaságiátálláshoz;
•Akitűzöttklímacélokelérésénektámogatása;
•Apénzügyirendszerklímatudatosságánaknövelése;
•Fogyasztóiéstársadalmiszemléletformálás;
•Alegjobbnemzetközigyakorlatokmeghonosítása;
•Amonetárispolitikaieszközökklímakitettségénekértékelése.

Az�MNB�több�olyan�tényezőt�is�azonosított,�amelyek�segíthetik�a�stratégiai�célok�elérésében.ilyenekahazaiésnem-
zetközikörnyezettámogatóattitűdjeafenntarthatóságikérdésekben,azalkalmazkodásraképespiaciszereplők,afejlő-
dőzöldkötvény-piac,valamintazöldjegybankiszemléletésinnovatívattitűd.ABankemelletthátráltatótényezőkként
azonosítottaahazaipénzügyipiacokfejlettségiszintjét,akiforratlannemzetközigyakorlatokatéskorlátozottszámú
nemzetközipéldát,apénzügyiszektorbanjellemzőrövidtávúüzletiszemléletet,illetveazeltérőérdekeltségűszereplők
együttműködésénekszükségességét.
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Monetáris�politikai�eszköztár�zöldítésének�lehetséges�irányai�(3.�ábra):

•   Transzparencia�és�riportálás:
EbbeazirányzatbasorolhatóazMNBtCFD-jelentéseis,enneksegítségévelaBankbemutatjaafenntarthatósági
szempontokmegjelenésétajegybankiirányítási,stratégiai,valamintkockázatkezelésigyakorlatban,valamintpéldát
mutatahazaipénzügyiszektorszereplőinekszámára.

•   A�zöld�hitelezés�jegybanki�ösztönzése:
AzMNBáltalazonosítottterület,aholjelentősfenntarthatóságotelősegítőhatásttudelérnialakóingatlan-állomány,
amelyfelelősahazaiprimerenergiafelhasználásközelnegyedéért.ErreaproblémáraválaszulindítottaazMNB
aZöldjelzáloglevél-vásárlásiprogramot,amelyazelső,fenntarthatóságiszempontokatfókuszbahelyezőeszközvá-
sárlásiprogram.Aprogramcéljaahazaizöldjelzáloglevélpiacmegteremtésénkeresztülazöldhitelezéslétrejötte,
alegjobbgyakorlatokmeghonosításaésezáltalazenergetikaiszempontbólkorszerűingatlanállománykialakítása.

•   Zöld�fedezetkezelés:
AzMNBamonetárispolitikáhozkapcsolódófedezetkezelésitevékenységekapcsánjelentőszöldkockázatokatvállal
afedezetkéntelfogadotteszközökrévén.EbbőlazokbólaBankvizsgáljaafedezetkezelészöldítéséneklehetőségeit,
amelyakereskedelmibankoklikviditás-menedzsmentjénkeresztüljelentőshatássallehetabankikitettségekzöldí-
tésére,akockázatkezelésigyakorlatokbefolyásolására.

•   Makroprudenciális�intézkedések�illeszkedése�a�zöld�monetáris�politikai�eszköztárhoz:
AmonetárispolitikaieszköztárhozkapcsolódóelemekmellettazMNBamakroprudenciáliseszköztárzöldítésétis
vizsgálja.EmellettaBankazöldszempontúkockázatfigyeléselemeinekbeépítésétisvizsgáljaakockázatértékelési
ésdöntéshozatalikeretrendszerébe.

3.�ábra
A�monetáris�politikai�eszköztár�zöldítésének�lehetséges�irányai

Zöld hitelezés
támogatása

Fenntartható módon megvalósuló
gazdasági transzformációhoz

való hozzájárulás

Kitűzött klímacélok elérésének
támogatása

Pénzügyi rendszer
klímatudatosságának növelése

Fogyasztói és társadalmi
szemléletformálás

Legjobb gyakorlatok
meghonosítása

Monetáris politikai eszközök
klímakitettségének értékelése

Zöld 
fedezetkezelés

Transzparencia
és riportálás

Makroprudenciális
intézkedések
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2.2.�DEVIZATARTALÉK-STRATÉGIA

Az�MNB�törvényben�rögzített�alapvető�feladatai�közé�tartozik�az�ország�devizatartalékainak�kezelése,�amelyet�az�elsőd-
leges�jegybanki�célok�határoznak�meg.Adevizatartaléktartásátindokoljaamonetáris-ésárfolyampolitikatámogatása;
aszükségesdevizalikviditásbiztosítása;apiaciszereplőkelvárásainakvalómegfelelés;valamintazállamtranzakciósde-
vizaigényénekbiztosítása.Adevizatartalékbefektetésesoránajegybankanemzetközilegjobbgyakorlatnakmegfelelően
abiztonság-likviditás-hozamhármascélrendszerétköveti,vagyisakockázatokalacsonyszintentartásaésaszükséges
likviditásbiztosításamelletttörekszikalehetőlegmagasabbhozamszintelérésére.

Az�MNB�2021-ben�a�devizatartalékot�alapvetően�nyolc�devizanemben�(EUR,�USD,�JPY,�GBP,�AUD,�RMB,�CZK,�PLN)�kezel-
te,�különböző�portfóliókban.Akonzervatívtartalékportfólió-kezelésnekmegfelelőenadevizatartalékbanjelentősarányt
képviselnekahitelkockázat-mentesnektekintettmagasminősítésűállampapírok.Adevizatartalékaszuverénkibocsátá-
sokontúlnemzetköziintézmények(szupranacionális)kibocsátásait,magasminősítésűvállalatiésbankikibocsátásokat,
valamintfedezettértékpapírokatistartalmaz.Aföldrajzidiverzifikációérdekébenadevizatartalékkülönbözőországok
kitettségeittartalmazza,detöbbségbenafejlett,jóhitelminősítésűországokkibocsátásaivannak.

Az�elmúlt�években�a�jegybankok�körében�is�kiemelt�jelentőségűvé�vált�a�környezeti�fenntarthatósági�szempontok�mi-
nél�szélesebb�körű�alkalmazása.Atartaléktartáselsődlegescéljainakteljesülésemellettajegybankokkiemeltszerepet
töltenekbeazöldkötvény-piacokfejlesztésében,agazdaságokzöldátállásánaksikeresvégrehajtásában(„támogató-
szemlélet”).Emellettadevizatartalékértékéterősenronthatjaavásároltkibocsátásokhozkapcsolódóátállásiésfizikai
kockázatokrealizálódása(„védelmi-szemlélet”).Habárakockázatokbekövetkezésénekvalószínűségehosszabbtávon
tűnikjelentősnek,rövidtávonismegkerülhetetlenakérdéskörvizsgálata,aszükségeslépésekmegtétele,abefektetési
stratégiaklímakockázatiszempontúértékelése.

Az�MNB�számos�lépést�tett�annak�érdekében,�hogy�a�környezeti�szempontokat�saját�működési�keretrendszerébe�integ-
rálja,�az�MNB�törvényben�rögzített�feladataival�összhangban.AjegybankokkörébenazelsőkközöttazMNB2019-ben
adevizatartalékonbelülegyzöldkötvényekettartalmazóportfóliókialakításáróldöntött.Adedikáltzöldkötvény-portfólió
kiépítése2020-banfejeződöttbe,ésösszhangbanállajegybanktársadalmifelelősségvállalásiéskörnyezetstratégiaicélja-
ival.AtCFD-riportelkészítésévelazMNBelsőkközöttértékeliadevizatartalék-portfóliókbanlévőéghajlatikockázatokat.

A�klímacélok�elérése�és�az�éghajlati�kockázatok�kezelése�ugyanakkor�egy�hosszú�távú�folyamat,�ami�a�jövőben�további�
lépéseket�tehet�szükségessé�a�jegybankok�részéről�akár�a�devizatartalék-kezelés�terén.Ajegybankokegyikalapvető
szerepeaklímaváltozásjelentettekihívásokkezelésébenanemzetközigyakorlatkialakítása,támogatása,illetveapéldamu-
tatásazüzletivilágszereplőiszámára.Ennekkeretébenadevizatartalékazöldbefektetésekpiacánakfejlesztésétsegítheti
elő,példáulzöldkötvény-portfólióktartásával,továbbivásárlásával.Emellettfontoskihívástjelentaklímakockázatok,
zöldszempontokintegrálásaahagyományoskockázatkezelési,befektetésikeretrendszerbeközép,illetvehosszútávon.

2.3.�FELÜGYELETI�STRATÉGIA

A�Stabilitás�és�bizalom�2.0�–�az�MNB�felügyeleti�stratégiája�a�2020-2025-ös�időszakra�–�több�eleme�is�szorosan�kap-
csolódik�a�környezeti�fenntarthatósági�törekvésekhez.AzMNBküldetésénektekintiapénzügyirendszerstabilitásának
támogatásátésmélyítését,kiemeltfókusszalafenntarthatóságra,afogyasztóvédelemreésadigitalizációra.Stratégiájában
aBankpiacicélkéntjelöltemeg,hogyapénzügyiszervezetektevékenységei,szolgáltatásaiminélinkábbtámogassákakör-
nyezetifenntarthatóságot,továbbászámosehhezkapcsolódószervezeticéltiskitűzött.ilyenpéldáulazöldtermékekre
vonatkozófogyasztóvédelmielvekkialakítása;támogatóközegnyújtásaafenntarthatóságotszolgálópénzügyi,tőkepiaci
szolgáltatásokhoz;továbbáafenntarthatóságotszolgálótermékekkelkapcsolatospénzügyiedukáció.AzMNBemellett
ajövőbenatársadalmifenntarthatóságottámogatópénzügyi,tőkepiaciszolgáltatásokösztönzésétisszervezeticélként
tűzteki.AzMNBfelügyeletistratégiájánakkörnyezetifenntarthatósághozkapcsolódópontjainakminélhatékonyabb
megvalósításáhozegydedikáltintézkedésitervet,aZöldProgramotiselindította.
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2.3.1.�Zöld�Program

Amint�fent�már�említésre�került,�az�MNB�2019�első�felében�indította�el�Zöld�Programját,�amelynek�dedikált�célja�a�klí-
maváltozás�ökológiai,�gazdasági�és�pénzügyi�kockázatainak�mérséklése�Magyarországon.Aprogramhárompillérre
különíthetőel:apénzügyiközvetítőrendszerrevonatkozó,atársadalmiésnemzetközikapcsolatok,valamintazMNBsaját
működésénekfenntarthatóságátcélzópillérekre(4.ábra).

A�pénzügyi�szektorra�vonatkozó�pillér�első�eleme�a�klímaváltozás�és�egyéb�környezeti�eredetű�kockázatok�ökológiai�és�
pénzügyi�elemzése.Akörnyezetieredetűpénzügyikockázatokkülönösjelentőséggelbírnak,hiszenazMNBapénzügyi
intézményekfelügyeletétisellátja.Ezenaterületenszámoskutatástvégzettabankazelmúltévekben.Kifejlesztésrekerült
egy,abankokkarbonkockázatátmérőmutatószám,amelyneksegítségévelnegyedévrőlnegyedévrekövetiazMNBateljes
bankrendszer(illetveegyediintézmények)átállásikockázatainakalakulását.A2021-esévsoránabankklímastresszteszt
kereteiközöttvizsgáltaabankrendszerellenállóképességétazéghajlatváltozásokoztaátállásikockázatokranézve.

A�pénzügyi�közvetítőrendszer�kiemelt�tőkeallokációs�szerepéből�kifolyólag�az�MNB�Zöld�Programjának�sarkalatos�pontja�
a�pénzügyi�szolgáltatások�zöldítése�és�mobilizálása�a�fenntartható�gazdasági�tevékenységek�finanszírozása�irányába. 
EzenatérenazMNBabankokszámárazöldtőkekövetelmény-kedvezményprogramokatindítottmindalakossági,mind
avállalatiésönkormányzatihitelezésiszegmensekben.Vállalatiésönkormányzatihitelekeseténakedvezményprogram
megújulóenergiatermelés,valamintzöldkötvény-vásárlásfinanszírozásamellettimmárelektromobilitás,fenntartható
agráriumfejlesztésére,sőtiparágimegkötésnélkülegyéb,akörnyezetifenntarthatóságotszolgálófinanszírozásicélokra
isvonatkozik.lakosságihitelekeseténakedvezményprogramfogyasztók,társasházakéslakásszövetkezeteklakóépü-
leteinekenergetikaifelújításainak,programbanmeghatározottkorszerűsítésiintézkedéseinek,továbbáaprogramban

4.�ábra
MNB�Zöld�Program�pillérei

I. A pénzügyi
szektorra

vonatkozó
programpontok
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meghatározottenergetikaiminőségibesorolássalrendelkezőújlakásépítésének,vásárlásának,használtlakóépületvá-
sárlásánakfinanszírozásáravonatkozik.

A�zöldkötvények�térnyerésének�segítése�is�a�Zöld�Program�részét�képezi,�az�MNB�„A�magyarországi�zöldkötvény-piac�
beindításának�lehetőségei”�című�kiadványában�vizsgálta�ezt�a�kérdést.Emelletttöbb,máremlítettMNB-intézkedés,
avállalatizöldtőkekövetelmény-program,illetveazöldkötvény-portfóliólétrehozása,valamintaFenntarthatótőkepiaci
Stratégiakialakításaésafrisszöldkötvénykibocsátásiútmutatóissegítiazöldkötvényekpiacánakfejlesztését.

Az�MNB�a�magyar�pénzügyi�közvetítőrendszer�operatív�működésének�zöldítését�is�fontosnak�tartja�támogatni,�így�ez�
is�a�Zöld�Program�pontjai�közé�tartozik.�EnnekelősegítéseérdekébenaBank2019-benegydíjatisalapított,amellyel
alegkiválóbbkörnyezetiteljesítményeketkívánjaelismerniapénzügyiszektorbanésennekreputációsértékévelösztö-
nözniapénzügyiintézményekfenntarthatóműködését.AzMNBsajátoperatívműködésénekzöldítésea2.3fejezetben
részleteseniskifejtésrekerül.

A�pénzügyi�intézményekre�vonatkozó�programokon�túl,�az�MNB�Zöld�Programjának�második�pillére�a�társadalmi�és�
nemzetközi�kapcsolatok�ápolására�és�bővítésére�vonatkozik.ABankaklímaváltozás,illetvezöldpénzügyekszempontjából
relevánstudássaléskapacitássalrendelkezőhazaikormányzati,piaciéstársadalmiszereplőkkelkaröltvekívándolgozni
aZöldProgramvégrehajtásán,kihasználvaazegyüttműködésbőlfakadószinergiákat.

A�hazai�szereplők�mellett�az�MNB�a�program�megvalósítása�érdekében�nemzetközi�kapcsolatok�építésére�is�törekszik,�
klímakockázatokkal�és�zöld�pénzügyekkel�kapcsolatos�kezdeményezések�terén.Ebbőlamegfontolásból,aBank2019óta
tagjaaNetworkforGreeningtheFinancialSystem(NGFS)elnevezésűglobálisjegybanki-felügyeletikezdeményezésnek,
amelynekmindhárommunkacsoportjábabekapcsolódott.UgyanebbenazévbenazMNBcsatlakozottazEnergyEfficient
Mortgagesinitiative(EEMi)tanácsadótestületéhez,amelynekcéljaazenergiahatékonyság-növelőberuházásokkedvez-
ményeshiteleinekösztönzése.EmellettazMNBaktívanrésztveszazeurópaifelügyeletihatóságok(EBA,ESMA,EioPA)
általvégzettkapcsolódószabályozásokkidolgozásában.

A�Bank�társadalmi�kapcsolatai�segítségével�támogatni�kívánja�a�zöld�pénzügyekkel�kapcsolatos�ismeretterjesztő�és�
oktatási�tevékenységeket�a�Zöld�Program�keretében.AzMNBegyrésztaBudapestinstituteofBanking,másrésztaz
egyetemiközgazdaságiképzéseinkeresztülsegítielőazöldpénzügyekkelkapcsolatostudásbázisbővítését,mindapiaci
szereplők,mindadiákokszámára.EmellettalakosságökológiaitudatosságánakcéljábólaBanklétrehozottegydedikált
honlapotCsaládiZöldPénzügyeknéven.

2.4.�AZ�MNB�OPERATÍV�MŰKÖDÉSÉNEK�FENNTARTHATÓSÁGI�STRATÉGIÁJA

Az�MNB�Zöld�Programjának�harmadik�pillére�a�Bank�működésének�további�zöldítését�célozza.�Az�MNB�működéséhez�
kapcsolódó�környezeti�terhelésének�csökkentése�érdekében�környezetirányítási�rendszert�működtet.Akörnyezetirányí-
tásirendszer2011-bentörténtbevezetésétakörnyezetikockázatokfelmérése,ezenbelülajelentőskörnyezetitényezők
azonosításaelőztemeg.EzentényezőkalapjánhatároztamegazMNBfelsővezetéseaBankhosszútávúkörnyezetvédelmi
stratégiájánakkétfőirányát:aműködéshezszükségesépületekkörnyezetterhelésének,illetveakészpénzellátásilánc
karbonlábnyománakcsökkentését.

Az�épületek�környezettudatosabbá�tétele�esetén�a�megújuló�energia�egyre�növekvő�mértékű�„alkalmazása”�mutat-
kozik�lehetőségként,�egyfelől�saját�napelemes�rendszer�létesítésével,�másfelől�a�piacról�történő�beszerzéssel.Fontos
megjegyezni,hogyalehetőségekkihasználásamindkétesetbenmárjelenlegishordozmagábanbizonyoskorlátokat,
azenergiapiacrólajövőbenbeszerezhetőmegújulóforrásbólszármazóenergiafeláravárhatóannövekednifog.Azég-
hajlatváltozáshozkapcsolódóanazelmúltévekbenrendrenövekvőenergiaigénytapasztalható,amielsősorbanafűtési
energiafelhasználástérintette,deemellettmárrendszeresnekmondható,hogyazévszázadosnyárimelegrekordoksorra
dőlnekmeg,amiahűtésirendszerekműködtetésébenisnövekvőenergiaigénytindukál.Afokozódóenergiaigénnyel
várhatóanajövőbenisszámolnikell.

A�készpénzellátási�lánc�karbonlábnyomának�csökkentése�elsősorban�a�hitelintézetek�részéről�a�helyi�bankjegy�és�ér-
me-visszaforgatás�növelésével,�továbbá�a�pénzfeldolgozói�oldalon�az�ellátási�láncon�belül�keletkező�szállítási�feladatok�
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csökkentésével�lehetséges.Fontosmegemlíteni,hogyakészpénzellátásilánckörnyezetiterhelésénekcsökkentéséreszinte
kivételnélkülpiacialaponműködővállalatokbelsőfolyamataitérintik,ígyajegybankkonzultatívmódontudszerepetvál-
lalniarésztvevőkkörnyezettudatosműködésirányábatörténőorientációjaterén,azzal,hogyismertetiapénzfeldolgozók
ésahitelintézetekszámáraakarbonlábnyom-csökkentéslehetőségeit,valamintfelvázoljaannakhosszútávúelőnyeit.

2.4.1.�Az�MNB�Környezetvédelmi�Stratégiája

A�Környezetirányítási�rendszer�működése�3�éves�ciklusokból�áll,�a�jelenlegi�ciklus�a�2020-2022.�közötti�időszakot�öleli�
fel.Aciklusokravonatkozóanközéptávústratégiaicélkitűzésekkerülnekmeghatározásra,acélokmegvalósításátpedig
aKörnyezetvédelmiProgramtámogatja.

A�Magyar�Nemzeti�Bank�2020-ban�meghirdetett�középtávú�környezetvédelmi�stratégiája�alapján�a�Bank�2021-től�áttér�
a�karbonsemleges�működésre,�ennek�megvalósításaként�(5.�ábra):

•Azoperatívműködéséhezkapcsolódó2020.évikarbonkibocsátását–hazaiélőhelyfelújításiprojektbenvalóközre-
működéssel–2021-benteljesmértékbenellentételezésselsemlegesíti;

•Azoperatívműködéséhezkapcsolódókarbonlábnyomát2022végéiglegalább30százalékkalcsökkenti:
–napelemesrendszerttelepítalogisztikaiKözpontba;
–azMNBműködésétkiszolgálóirodaépületekvillamosenergiafelhasználását50százalékbanmegújulóforrásból
származóenergiávalbiztosítja;

•Akarbonsemlegesműködés5évenbelül80százalékoskarbonlábnyomcsökkentésselés20százalékosellentétele-
zésselvalósítjameg
–AzMNBműködésétkiszolgálóirodaépületekvillamosenergia-felhasználását100százalékbanmegújulóforrásból
származóenergiávalbiztosítja.

•AfennmaradókibocsátásátazMNBélőhely-rekonstrukciósprojektekfinanszírozásánaksegítségévelkívánjaellen-
tételezni,ilyenprojektpéldáulegy27hektároserdőtelepítéseaKörös-MarosNemzetiParkban.

5.�ábra
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3.�Kockázatkezelés

TCFD�AJÁNLÁSOK�–�KOCKÁZATKEZELÉS�

K/1 Aklímakockázatokazonosításáértésfelméréséértfelelősfolyamatokbemutatása.

K/2 Aklímakockázatokkezeléséértfelelősfolyamatokbemutatása.

K/3 Aklímakockázatokazonosítására,felméréséreéskezelésérehasználtfolyamatokésazáltalánoskockázatkezelési
keretrendszerilleszkedésénekbemutatása.

A�jegybanki�kockázatkezelési�keretrendszerek�különböző�részekből�épülnek�fel,�abból�következően,�hogy�a�jegybankok-
nak�sok�esetben�nem�egy,�hanem�több�mandátumuk�is�van,�ahogyan�az�MNB�esetében�is.�Mivelajegybankifelelősségek
isváltozatosak,ezértazintézményekfelépítéseéseszközstruktúrájamellettazazokatérintőkockázatok,illetveezen
kockázatokkezeléséhezkapcsolódófolyamatokisnagybankülönbözhetnek.Akockázatkezelésikeretrendszerésannak
folyamatailefedikakockázatokazonosítását,értékelését,kezelésétésmonitorozásátis.

3.1.�AZ�ÁTÁLLÁSI,�ILLETVE�FIZIKAI�KOCKÁZATOK�

Az�éghajlatváltozással�kapcsolatos�és�környezeti�kockázatok�esetében�meghatározó�szempont�a�’kettős�lényegesség’,�
amely�a�pénzügyi�lényegesség�mellett�tartalmazza�a�fenntarthatósági�szempontból�vett�materialitást�is.tehátaklíma-
változáskövetkezményeimegjelenhetnekegyintézménynélpénzügyiszempontból,illetveazintézmény–tevékenységein,
befektetéseinkeresztül–ishatássallehetakörnyezetiváltozásokra.Ezekahatásokrészbenfedikisegymást,tehátavaló-
ságbanritkánelkülöníthetőek,példáulamagasÜHG-kibocsátásokhatássalvannakakörnyezetre,demagátakibocsátót
isérinthetiknegatívanpénzügyileg.Eztermészetesenrelevánsfogalomajegybankokesetébenis.

Amikor�a�jegybankra�ható�klímakockázatokat�részletezzük,�ahogy�más�intézményeknél,�itt�is�megkülönböztetjük�az�
átállási�és�fizikai�kockázati�csatornákat.�

•Azátállásikockázatokakarbonszegényésazéghajlatváltozáshatásaivalszembenellenállóképesgazdaságravaló
átállásbólerednek.Aszakpolitikaivagytechnológiaiváltozások,illetveafogyasztóiattitűdgyorsformálódásamind
okozhatnakhirtelenátértékelődéstapénzügyieszközökáraiban.Ennekkövetkeztébenahitel-éspiacikockázatok
megnövekedhetnekésbizonyosforgatókönyvekbekövetkezéseeseténazebbőlkövetkezőveszteségekakárapénz-
ügyistabilitástisveszélyeztethetik.

•Afizikaikockázatokazéghajlatváltozásfizikaihatásaibólerednek,tehátahosszútávúéghajlatmegváltozásából,
valamintaszélsőségesidőjárásieseményeksúlyosságánakésgyakoriságánaknövekedéséből.Afizikaikockázatok
alattnemcsakafizikaieszközökésinfrastruktúrarombolásábólkövetkezőveszteségekkockázatátértjük,hanem
azértékláncokszétesését,abiológiaisokféleségcsökkenését,azemberiegészségreésjólétrehatónegatívhatást,
amiszélsőségesesetbenmigrációhozéskonfliktusokhozvezethet.értelemszerűenezhatástgyakorolavállalatok
termelékenységérevagyafizikaiéspénzügyieszközökértékére.Ezahosszútávúmakrogazdaságilehetőségekés
egyensúlymellettapénzügyistabilitásraiskihathat.

3.2.�A�KLÍMAKOCKÁZATOK�TULAJDONSÁGAI�

A�klímakockázatok�különleges�tulajdonságai�miatt�a�hagyományos�kockázatkezelési�keretrendszerek�és�módszertanok�
nem�alkalmazhatóak�kellő�pontossággal.Atradicionáliskockázatértékeléshistorikusadatokraépít,széleskörbenelfo-
gadottmetrikákelemzésétvégzi,illetveolyanmódszertanokathasznál,amelyekmegbízhatóak,robusztusok.
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Ezzel�ellentétben�a�klímaváltozás�olyan�változásokat�generál,�amelyekre�a�nagyfokú�bizonytalanság�jellemző,�tehát�
nem�csupán�a�gazdasági-pénzügyi�hatások�interakciója�határozza�meg,�hanem�többek�között�környezeti,�technológiai,�
kulturális�erők�egyaránt.Ezekafolyamatoktovábbáegymásraishatássalvannakésígygenerálnakkiszámíthatatlan
hatásokat,amelyekszéleskörűekéspotenciálisannagyonsúlyosaklehetnek.Ezekakockázatoktehátnemlineárisak,
visszafordíthatatlanokésavastagszélűeloszlás(„fattaildistribution”)jellemziőket.

Továbbá,�a�Bank�of�England�korábbi�elnöke,�Mark�Carney�által�népszerűsített�„horizontok�tragédiája”�is�kifejezi,�hogy�
a�klímaváltozás�hatásainak�jelentős�része�hosszabb�időtávon�jelentkezik�és�csapódik�le�pénzügyi�kockázatokként,�de�
ezek�csak�mai�lépésekkel�mérsékelhetőek.Ahosszúidőhorizontviszontnemösszeegyeztethetőahagyományosüzleti
tervezéssel,illetvekockázatvállalással.Ezekmellettugyancsakgyakranhangoztatottproblémaaszükségesadatokhiánya.
Akockázatokpontosmegértéséhezésfelméréséhez,valamintmegbízhatómodellekkialakításáhozelengedhetetlenek
ajóminőségűésnagyszámbanelérhetőadatok.Mivelahistorikusadatokraépülőmodelleknemhasználhatóak,ezért
előretekintőbecslésekreisszükségvan,példáulforgatókönyvelemzésekenvagyklímastressztesztekenkeresztül.

Habár�a�kockázatok�bekövetkezésének�részletei�ismeretlenek,�teljes�bizonyossággal�állíthatjuk,�hogy�az�átállási�és�fizikai�
kockázatok�materializálódása�–�valamilyen�kombinációban�–�elkerülhetetlen.Azidőzítése,súlyosságaéskésőbbikezel-
hetőségeattólfüggenek,hogymikéntreagálunkrájuk:amennyibenapárizsiklímaegyezménycélkitűzéseitazemberiség
képesglobálisanelérni,akkormagasabbátállásikockázatokkalszembesülünk,viszontellenkezőesetben,hafolytatjuk
ahatástalanklímapolitikát,akkorafizikaikockázatokbekövetkezésefogjameghatározniajövőt.

3.3.�MONETÁRIS�POLITIKA

3.3.1.�Kockázatkezelés

Az�MNB�a�monetáris�politikai�és�a�tartalékkezelési�eszközei�vonatkozásában�a�saját�mérlegébe�vesz�magyar�és�külföldi,�
jellemzően�kötvény�vagy�hitel�típusú�kitettségeket.ABankfolyamatosannyomonkövetiezenkitettségeikockázatát,
avonatkozódöntéseisoránfigyelembevesziamonetárispolitikaimellettakockázatkezelésiszempontokatis.AzMNB-ben
ajegybankimérlegrevonatkozókockázatokazonosításának,mérésének,kezelésénekdöntéselőkészítési,illetveakocká-
zatimonitoringfeladataitegyszervezetiegységlátjaelakülönbözőjegybankifunkciókvonatkozásában.Ebbeakeret-
rendszerbeszükségesintegrálniaklímakockázatokkezelésétis.Ennekelsőlépéseimegtörténtekazerőforrás-allokáció
vagyafeladatokdefiniálásakapcsán.AzMNBastratégiaicélkitűzéseitisazonosítottaakülönbözőjegybankifunkciók
ésaklímakockázatokvonatkozásában,ugyanakkorahosszútávútervekelérésekapcsánazMNB-nektovábbilépéseket
szükségestennieakövetkezőévekben.

Azegyesjegybankifunkciókazokcéljainakfigyelembevételéveleltérőkockázatikarakterisztikávaljellemezhetők,más
kockázatkezelésimegközelítésalkalmazandóezekkapcsán,ígyjegybankifunkciókrabontvaérdemesazMNBhagyományos
ésklímakockázatimegközelítésétbemutatni.

3.3.2.�Monetáris�politika�–�eszközvásárlások

A�2008-ban�kirobbant�gazdasági�világválságot�követő�időszakban�a�jegybanki�eszköztárak�központi�elemévé�váltak�
a�különböző�eszközvásárlási�programok.AzMNBisindítottállampapír-,jelzáloglevél-ésvállalatikötvényvásárlásiprog-
ramokat.Ezeneszközökelsődlegescélkitűzéseitöbbekközöttazinflációscélelérésénekbiztosítása,amonetárislazítás,
avállalatokhosszú,olcsóforráshozjutásánaktámogatása,egyespiacokfejlesztése.EzeneszközökbevezetéseazMNB
mérlegétnövelte,akockázatikitettségetemelte.AprogramokindulásátmegelőzőenazMNBmérlegelteakulcsparamé-
tereket(pl.összeg,futamidő)ésazokhatását,kockázataitamérlegére.

•Hitelkockázat:Ahitelkockázatikitettségszempontjábólahitelminőség(hitelminősítés)ésafutamidőakiemelt
faktorokazeszközvásárlásiprogramokban.Amagyarállampapírokhozvagyafedezettjelzáloglevelekhezmértenaz
MNBhitelkockázatiszempontbólajellemzőenalacsony–deamagyarpiaciátlagnakmegfelelő–minősítésűvállalati
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kötvényekkapcsánvállaljaamagasabbkockázatot.Azesetenként10évfelettihátralévőfutamidőmiattazMNB
azzalszámol,hogyezenkitettségektartósanamérlegébenmaradnak.ABankakötvényekéskibocsátókfolyamatos
monitoringjátvalósítjameg,ígygyakorolvakontrolltatúlzottkockázatvállalásfelett.EmellettazMNBértékvesztés
alkalmazásávalkezeliakönyveibenakitettségekhezkapcsolódókockázatokat.

•Piacikockázat:Avásároltkötvényekfixkamatozásaésahosszúfutamidejekamatláb-kockázatotjelentazMNB
számára.Azeszközvásárlásiprogramokelsődlegescéljaindokoljaeztakockázatvállalást.

Amennyiben�a�jegybank�az�eszközvásárlási�programja�keretében�nem�helyez�kellő�hangsúlyt�a�klímakockázati�szem-
pontok�érvényesítésére,�akkor�nem�feltétlenül�tudja�ellátni�megfelelően�mandátumát,�nem�tudja�kellőképpen�támo-
gatni�a�gazdaság�zöld�átállását,�a�kormány�gazdaságpolitikai�céljainak�teljesülését.Amagyargazdaságzöldátállásával
azMNBkötvénykitettségeiisjavulhatnakklímakockázatiszempontból.AzMNBáltalvásároltkötvénypozíciókaföldrajzi
adottságok,akibocsátóentitásokalacsonyszámamiattkoncentráltak,emellettMagyarországklímakockázatoknakkitett
ország,ígykülönösenfontosakapcsolódókockázatokmegfelelőkezelése.AhosszúhátralévőfutamidőkmiattazMNB
akötvényekettervezettenakártöbbévtizedigistarthatja,amelyidőhorizontonaklímakockázatokrealizációjánakvaló-
színűségeszignifikáns.

Mindezek�figyelembevételével�az�MNB�2021-ben�kialakította�Zöld�eszköztár-stratégiáját.EzzelösszhangbanazMNB
márrövidtávonlépésekettettaZöldjelzáloglevél-vásárlásiprogramelindításávalaklímakockázatokkezeléseirányába.
Közép-vagyhosszabbtávonugyanakkorfontosannakfelmérése,milyenmódonlehetneatöbbiprogramesetébenis
azöldiránybaelmozdulni.Közép-távonazMNBkiemeltfeladataiközétartozik,hogymegvalósítsaaprogramokklíma-
kockázatihatásainakszámszerűsítését,amelyhezadatbeszerzésekvégrehajtásaésmódszertanidöntésekmeghozatala
ishozzátartozik.

Az�MNB�döntéshozó�fórumainak�rendszeresen�bemutatásra�kerülnek�az�eszközvásárlási�programok�során�vállalt�pozí-
ciók.AzMNBcéljaiközétartozik,hogyközéptávonezenjelentésekbenaklímakockázatokravonatkozóadatok,elemzések
isszerepeljenek.

3.3.3.�Monetáris�politika�–�hitelek/fedezetkezelés

A�jegybankok�hitelezési�tevékenysége�több�célt�szolgál.Aklasszikusjegybankihitelezésarövidtávú(pl.egynapos,egy
hetes)rendelkezésreállás,amelyabankrendszerlikviditásábanjátszikkiemeltszerepet.Azelmúltévekbenajegybankok
hosszabbfutamidejű,fókuszáltprogramokkalisigyekezneksegíteniapiaczökkenőmentesműködését.Azáltal,hogyvonzó
feltételekmelletthosszútávúfinanszírozástkínálnakabankoknak,megőrzikabankokszámáraakedvezőhitelfelvételi
kondíciókatésösztönzikareálgazdaságszámáratörténőhitelezést.ilyenprogrampéldáulazEurópaiKözpontiBankáltal
indítotttltRo(targetedlonger-termRefinancingoperations),hosszútávúrefinanszírozásiprogram,vagyaPeople’sBank
ofChinaáltal2018-banelfogadottMtlF(MediumtermlendingFacility)kezdeményezés.AzMNB-nekisvannakrövid
távúlikviditásihitel-termékeiéshosszabbfutamidejűhitel-eszközeiis.

A�jegybankok�eszközoldalának�legjelentősebb�tételei�ezek�a�kihelyezett�hitelek,�így�komoly�kockázatoknak�is�kitettek�
ezen�tevékenységen�keresztül.

•Hitelkockázat:AzMNBazMNBtörvényelőírásaivalösszhangbannemvállalahitelezésitevékenységekapcsánhitel-
kockázatot.EztazMNBúgyériel,hogyhiteltapénzpiaciügyfeleknekcsakfedezettformábannyújt.Afedezetekkel
szembenazMNBminimumhitelminősítési,összeférhetetlenségiésegyébelfogadhatóságielvárásokatállít.Apiaci
árak,felárak,devizaárfolyamokváltozásábóleredőkockázatothaircut-okalkalmazásávalkezeliaBank.

•Piacikockázat:Hosszú,fixkamatozásúhiteleknyújtásakamatláb-kockázatotjelentazMNBszámára.Ahitelprogramok
elsődlegescéljaindokoljaeztakockázatvállalást.
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A�klímakockázatok�kérdéskörét�az�MNB�a�hitelezés�és�fedezetkezelés�vonatkozásában�is�értékeli.�Ajegybankokcélzott
hitelezésitevékenységébenfigyelembevehetőkaklímakockázatok,azokelsődlegescéljaivalaklímakockázatiszempon-
tokösszeegyeztethetők.Ajegybankokezenprogramokcélzottalakításávalösztönözhetikagazdaságotazöldátállásra,
abankrendszertazöldhitelezésre.Ezenlépésekelmaradásaeseténajegybankimandátumteljesítésekerülhetveszélybe.
EzenszempontkapcsánazMNBhatározottpéldáulazNHPZöldotthonProgramelindításáról.

Hasonló�szempontok�a�fedezetkezelésben�is�relevánsak.Ajegybankokafedezetkezelésikeretrendszerrévén,abanki
forrásbevonás,likviditás-menedzsmentkitettségeokánhatékonyantudjákbefolyásolniapiacirésztvevőket,példáulegyes
eszköz-osztályokpreferálásávalhatnakarelevánskibocsátásokfeláraira.Ezértafedezetkezelésklímakockázatiszempontból
ishatékonyeszközlehetamagyarzöldkötvény-piacfejlesztése,abankrendszerpénzügyistabilitásánakjavítása,akor-
mánygazdaságpolitikájánaktámogatásakapcsán.Abankrendszerzöldfordulatajavítjaabankokstressztűrőképességét,
csökkentiahitelezésitevékenységkockázatát.

A�policy�szempontokon�túl�a�jegybank�mérlegeli�a�fedezetekhez�kapcsolódó�klímakitettségek�pénzügyi�kockázatait�is.�
Akeretrendszermódosításávalafedezetkezelésbenelfogadottfedezetekvonatkozásábaniscsökkenthetőkaklímakoc-
kázatikitettségek.(Habárennekkapcsánmegemlítendő,hogyafedezetkezelésvonatkozásábanajegybankokkitettsége
csakközvetett,ahitelezésitevékenységelsődlegeskötelezettjeahitelezettbank,afedezetekjegybankimérlegbecsak
bankinem-teljesítéseseténkerülnek.)összességébenegyzöldebbfedezetipoolelőnyösebblehetajegybankszámára
apotenciálisanalacsonyabbcsődkockázatvagymagasabbmegtérülés,alacsonyabbárvolatilitásmiatt.

•   Rövid�távú�lépések:AfentiszempontokfigyelembevételévelazMNBafedezetkezelésistratégiájánakrövidtávú
elemeként2021-benazöldkötvényekvonatkozásábanpreferenciálishaircut-hozzárendelésrőldöntött.(Azöldköt-
vényekmárkorábbaniselfogadhatófedezetekvoltak.)

•   A�keretrendszer�hosszú�távú�felülvizsgálata:KiemeltcélazMNB-benazöldkockázatokmegismerése,kezelése.Az
MNBhosszútávúprojektkeretébenvizsgálja,milyenmódonlehet/szükségesaklímakockázatokintegrálásaafedezet-
kezelésikeretrendszerbe(pl.fedezetipool-okklímakockázatiértékelése,errevonatkozóelőírásokmegfogalmazása;
jelzáloglevél-riportálásielőírásokzöldítése;pozitív/negatívmegkülönböztetés;kizárás;belsőminősítésimódszertan
fejlesztése;klímakockázatokkötvényárakbanvalómegjelenésénekkérdése).

•   Adatok:Anemzetköziésamagyarzöldkötvény-piactranszparenciájának,akapcsolódóriportingnakérdemben
szükségesfejlődnie.AzMNBegyrésztjópéldávalkívánabankoknakutatmutatni.MásrésztazMNBszámárais
fontos,hogyamegfelelőadatokkalrendelkezzen,amelyekenamegfelelőmodellekkialakíthatókésamegfelelő
szabályozásokmeghozhatók.Ennekkapcsánmegfelelőadatbeszerzésekmegvalósítása,kapcsolódómódszertanok
áttekintéseelengedhetetlen.

•   Nemzetközi�gyakorlat:Anemzetközijegybankiközösségbenegyetértésvanafedezetkezeléskapcsánazöldfordulat
szükségességéről,ugyanakkorannakmikéntjemégkérdéses.AzMNBaktívannyomonkövetiajegybankilegjobb
gyakorlatokat(pl.NGFS)ésaktívanrésztveszazokalakításában.

Az�MNB�rendszeresen�felülvizsgálja�a�fedezetkezelési�keretrendszert.AzMNBajövőbenezenriportokbannagyobb
hangsúlytkívánadniaklímakockázatiszempontokbemutatásának.EmellettazMNBpublikációibanisnagyobbfigyelmet
kívánszentelniazöldszempontoknak(pl.tCFDjelentés).

3.3.4.�Devizatartalék-kezelés

Az�MNB�a�devizatartalék�vonatkozásában�a�jegybanki�célok�figyelembevételével�a�kockázat-likviditás-hozam�szempont-
rendszer�mérlegelésével�határozza�meg�befektetési�politikáját,�limitrendszerét.�
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A�tranzakciókhoz�köthető�kockázatok�vonatkozásában�az�MNB�a�vállalt�kockázati�szint�minimalizálására�törekszik.Ale-
szállításikockázatarendelkezésreállópiaciinfrastruktúrák(pl.ClSvagyDvPelszámolásimódok)alkalmazásávalminimális,
GMRAvagyiSDA/CSAszerződésekmellettatranzakciókhozkapcsolódóhitelkockázatiszintisalacsonyantartható.Ezeken
túlmenőenisalkalmazazMNBkülönbözőkockázatcsökkentőeljárásokatanemzetközilegjobbgyakorlatnakmegfelelően
(pl.partnerlimitek,koncentrációslimitek).

A�tranzakciós�kitettségekkel�szemben�az�MNB�a�befektetési�típusú�kitettségei�kapcsán�érdemi�kockázatot�kell�vállaljon.�

•   Hitelkockázat:AzMNBanemzetközi jegybankigyakorlathoz illeszkedőenalapvetőenkonzervatívbefektetőnek
számít.ABankaportfólióibanalacsonyhitelkockázatúeszközökettart,különbözőkockázatkezelésieljárásokal-
kalmazásávalminimálisegyhitelkockázatieseménybekövetkezésénekvalószínűségeatartalékban.(Pl.kibocsátói
limitek,országlimitek,diverzifikációselvárások,hitelminősítésielőírások,hitelkockázat-menteseszközökrevonatkozó
szabályok.)

•   Piaci�kockázat:Adevizaárfolyam,kamatláb-vagyfelárkockázatrévénazMNBkitettapiacimozgásoknak.Adeviza-
árfolyam-kockázatotazMNBeurórafedezi.Ugyanakkorazaranyárfolyamvolatilitásapiacikockázatiszempontból
nemhagyhatófigyelmenkívül.AkamatlábkockázatvonatkozásábanisalapvetőenrövidpozícióttartaBank,alacsony
szintenkorlátozvaakapcsolódókockázatokat.

•   Likviditás:Atartaléktartásegyikkiemeltcéljaamegfelelőlikviditásrendelkezésreállása,amitazMNBkülönbözőlimi-
tekkelbiztosít.Atartalékjelentősrészelikvidértékpapírokbóláll,deazMNBérdemilikvidpénzállománytisfenntart.

•   Hozam:AzalapvetőcélokteljesítésemellettazMNBtörekszikatartalékonahozammaximalizálására.AzMNB
tartalékábanvannakhitelkockázat-mentes,pénzpiaciésbefektetésiportfóliókis.Ahozamszempontokutóbbiak
esetébentudnakerősebbenérvényesülni.

A�klímakockázati�kitettséget�a�tartalék�vonatkozásában�(i)�policy�kockázat�és�(ii)�pénzügyi�kockázat�szempontjából�is�
elemzi�a�Bank.AzMNBatartaléktartáscéljainakprioritásamellettkeresletettámasztvatámogatjaazöldkötvény-piacokat,
akibocsátókpiacrajutását.EmellettazMNB-nekissokatkellmégtanulniaazöldeszközök,piacokműködéséről,illetve
abelsőeljárásrendjeibenisfolyamatosfejlődésszükséges.EzenszempontokatkövetveazMNBazelsőjegybankokközött
alakítottki–ajegybankióvatosmegközelítésielvárásoknakmegfelelőenatöbbitartalékelemhezképestalacsonyinduló
mérettel–egyzöldkötvény-portfóliót(bővebbenlásd4-2.keretesírás).EnnekkapcsánazMNBfolyamatosanvizsgálja
atovábblépéslehetőségeitdevizanemek,piacok,kibocsátókvonatkozásában.

A�tartalékkezelésben�a�klímakockázatok�pénzügyi�kockázati�aspektusai�is�kiemelt�jelentőséggel�bírnak.Afizikaivagyaz
átállásikockázatafeláraknövelésénvagyacsődvalószínűségekromlásánkeresztülpiaciéshitelkockázatotjelentatartalék
eszközeinekkapcsán.Ezenkockázatokatazonosítani,mérniéskezelniszükséges,amelynekvonatkozásábanazMNBmeg-
tetteaszükségeslépéseket.Ennekkapcsánérdemeskülönbségettennirövidéshosszútávúmegközelítéstekintetében.

•   Rövid�táv:AzMNBbefektetésiidőhorizontjaalapvetőenrövid.AzMNBtartalékaezenrövididőhorizontonnagyban
védettaklímakockázatokellen.Ennekegyikoka,hogyaklímakockázatoktöbbévtizedesidőhorizontonlesznekegyre
jelentősebbhatásúak.MásrésztazMNBnagyrésztfejlettországbeliszuverénkitettségekettart,magashitelminősí-
tésiküszöbbel,aholakitettségekjóldiverzifikáltak.Ezegyrésztaztjelenti,hogyacsődkockázatalacsony,másrészt
arövidkitettségekmiattazátárazódáskockázataisalacsony.

•   Hosszú�táv:Atartalékjelenlegiszerkezetelehetőségetbiztosítarra,hogyazMNBatartalékgyorsésdrasztikus
átrendezésenélkülalakítsaki,valósítsameghosszútávústratégiáját.Azidőelőrehaladtávalegyrefontosabblesz
azMNBtartalékábanisamegfelelő,fokozatoslépésekmegtétele.

Az�MNB�a�klímakockázatokhoz�kapcsolódó�kihívásokat�felismerte,�megkezdte�a�felkészülést�és�több�területet�vizsgál:

•   Piac�fejlődése:Azöldkötvény-piacateljeskötvény-univerzumkisrészétképezi,defolyamatosanfejlődik,abefektetői
éskibocsátóibázisisbővülésezzelösszefüggésbenakibocsátóiriportokminősége,összehasonlíthatóságaisjavul.
Ezenterületekenaváltozásokatfontosnyomonkövetni,aktívanhozzájárulniafejlődéshez.



KoCKáZAtKEZEléS

AZ MNB KLÍMAVÁLTOZÁSSAL KAPCSOLATOS PÉNZÜGYI JELENTÉSE • 2022. MÁRCIUS 25

•   Nemzetközi�legjobb�gyakorlat:Ajegybankivilágbanegyetértésvanazöldszempontoktámogatásakapcsán.Ugyan-
akkorakonkrételjárásrendek,lépésekvonatkozásábanmégnincsegységes,legjobbgyakorlat.Eztavonalatisaktívan
monitoroznikellazMNB-nek,emellettazMNBanemzetközifórumokon(pl.NGFS)motorjaislehetaváltozások
előmozdításának,legjobbgyakorlatokdefiniálásának.

•   Módszertanok:Aklímakockázatimódszertanokfolyamatosanfejlődnekavilágban,azösszefüggéseketaklímakockázat
ésapénzügyikockázatközöttegyretöbbelemzéstárjafel.Kérdéspéldául,hogyahitelminősítésekmilyenformában
építikbemódszertanaikbaaklímakockázatiszempontokat.Azöldkötvény-piacegyelőreegykicsi,koncentráltpiac,
amelyneklikviditásaalacsony,azátlagosfutamidőrelatívehosszú,ígyvizsgálandó,ezenperemfeltételekmellett
milyenformábanlehetoptimálisan,nagymennyiségbenatartalékstratégiábailleszteniazöldkötvényeket.

•   Kockázatkezelés:�Aklímakockázatikitettségegyszerűbblimitekkelismenedzselhető(pl.koncentrációslimitek,ki-
zárások),ugyanakkorösszetettebbmodellekimplementálásaisszükségeslehet(klímakockázatiköltségkeret,VaR,
zöldbenchmark).

•   Adatbeszerzés:AzMNBklímakockázatiadatelérésétérdembenfejleszteniszükséges.Megkellhatározniamutatók
ésbeszállítókoptimáliskörét,azadatokoptimálisfelhasználásimódját.

A�hagyományos�tartalékkezelési�limitrendszerben�napi�limitfigyelés�működik�és�havi,�negyedéves,�féléves�riporting�
támogatja�a�döntéshozó�fórumok�munkáját.AklímakockázatiriportingazMNB-benmégkialakulóbanvan,jelenlegegy
évesriportkeretébenelemziazMNBazöldkötvény-portfóliójánakklímahatását.Klímakockázatilimitekimplementálá-
sával,azadatszolgáltatásokfejlődésévelazMNBközéptávonszeretneelmozdulniahagyományoslimitfigyelésésriport-
ingalkottakeretrendszerirányába,atervekszerintintegráltmódonkerülneaklímakockázatokmonitoringjabeépítésre
ahagyományoskockázatkezelésbe.

3.4.�PÉNZÜGYI�STABILITÁS

A�klímakockázatok�nem�csak�közvetlenül�vannak�hatással�az�MNB-re,�hanem�közvetetten�is.�A�reálgazdaságon�keresztül�
gyűrűznek�be�a�pénzügyi�közvetítőrendszerbe�és�okoznak�veszteségeket�először�a�gazdaság�szereplőinél,�majd�a�be-
fektetőknél,�illetve�hitelezőknél.tehátaklímaváltozásindirektmódonhatapénzügyirendszerreésduplánáttételesen
ajegybankra–ahitelintézetekveszteségei,akáregyintézménynélkoncentrálódnakakárateljesbankrendszertérintik
egyszerre,akkorsúlyoskövetkezményekkeljárhatnak,ezértazMNB,mintapénzügyiközvetítőrendszerstabilitásértfelelős
hatóságfigyelemmelkövetiezenfolyamatokat.

A�kockázatkezelés�folyamata�elkülöníthető,�egymásra�épülő�fázisokra�osztható.�Akockázatokazonosítása,felderítése
tekinthetőazelsőlényegeslépésnek,amelynekcélja,hogymeghatározza,milyenkockázatokveszélyeztetikazadott
intézményműködésétésüzletitevékenységét.Azazonosítottkockázatokértékeléselehetőségetbiztosítarra,hogyalé-
nyegességükmeghatározhatólegyen,majdmértékükfelmérésrekerüljön.Magaakockázatokaktívkezelésecsakezen
lépésekutánértelmezhető.Ajegybankszempontjábólléteznekolyankockázatok,amelyeketcsakfigyelemmelkísér,míg
másokattudatosanmérsékelnikíván.

3.4.1.�Azonosítás

A�klímakockázatok�azonosítása�a�mikroprudenciális�felügyelet�munkája�során�egyelőre�eseti�jellegű,�tehát�nem�képezi�
részét�a�felügyeleti�keretrendszernek.�Enneklegfőbboka,hogyaproblémakörrelatíveújajegybankifeladatokközöttés
ajogalkotásifolyamatnemjutotttúlegybizonyosfejlettségiszínvonalonsemhazai,sempedigeurópaiszinten.

Ennek�ellenére�az�MNB�számos�lépést�tett�a�hazai�pénzügyi�közvetítőrendszert�érintő�klímakockázatok�feltérképezésére,�
például�éves�felmérések�keretében�értékeli�a�hazai�hitelintézetek�felkészültségét�és�attitűdjét�a�környezeti�fenntartha-
tósági�aspektusok�kapcsán.Ennekagyakorlatnakazonbanavégétjelenthetiazapont,amikorabankfelügyeletikeret-
rendszerbekerülnekintegrálásraazESG-kockázatok.EnnekelsőlépéseazMNBZöldAjánlásszerintibankiönértékelések
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beküldése,illetveezekértékelése.AzEurópaiBankhatóságáltalkidolgozottjelentés3előrevetíti,hogyakövetkezőévekben
hogyanépülbeafelügyeletiellenőrzési(SREP)folyamatbaezenkockázatokfelügyeleteazMNBáltalis.

3.4.2.�Értékelés

Egyelőre�ennek�a�folyamatnak�a�korai�fázisában�vagyunk,�ezért�a�kockázatok�felmérése�különböző�formákat�ölt.Akar-
bon-koncentrációelemzés,amelyet2019-benvégzettazMNBaztvizsgálta,hogyahazaibankszektoráltalfolyósított
vállalatihitelekmilyenaránybanfinanszíroznakmagasÜHG-intenzitásúszektorokbantevékenykedővállalatokat,ezáltal
megbecsülveazátállásikockázatoknagyságrendjét.

Az�adatok�korlátozottsága�miatt�szükségessé�vált�az�elemzés�továbbfejlesztése.Abankikarbonkockázati indexegy
részletesebbanalízis,amelyügyletszintűadatokatkombináltösszealszektorszintűÜHG-intenzitásadatokkalésennek
eredményekéntazegészszektorra,illetveegyesintézményekreiselérhetővéváltakazátállásikockázatokatszámszerűsítő,
pontosabbadatok.

2021�során�az�MNB�első�alkalommal�hosszú-�és�középtávú�klímakockázati�stressztesztek�alkalmazásával�mérte�fel�
a�magyarországi�bankrendszer�klímakockázatokkal�kapcsolatos�sokkellenálló�képességét.Ahosszútávústresszteszt
soránháromszcenáriómenténfolytavizsgálat.Egyrendezettátállásipályán,amelysoránsikeresazátállásazalacsony
karbonintenzitásúgazdaságra;egyrendezetlenátállásipályán,aholazintézkedésekkéslekedésemiattazátálláshirtelen
ésgyorsabbanzajlikle;valamintegysikertelenátállásipályán,amelyenapárizsiegyezménybenfoglaltcélokelérésenem
sikerül.ABankemellettközéptávúklímakockázatistressztesztekkelisvizsgáltaabankrendszerellenállóképességétegy
fizikaiésegyátállásikockázatisokkbekövetkezéseesetén.

3.4.3.�Kezelés

A�kockázatok�értékelését�követő�lépés�a�kockázatok�kezelése.Aklímakockázatokkezeléseegyvállalatesetébenpéldául
azüzletimodellváltoztatásával,beszállítókcseréjévelvagyakárzöldberuházásokkalkezelhető,dehitelintézetiszempont-
bólezáttételesenvalósulmeg.Egybankesetébenklímakockázatilimitek,vagypéldáulkitettség-leépítésistratégiákon
keresztülcsökkenthetőekaklímakockázatok.Apénzügyifelügyeletiszempontbólezduplánáttételestehát,mivelaz
MNBcéljaebbenakontextusbanazegyeshitelintézetekpénzügyistabilitásánakmegőrzése,tehátjavaslatok,ajánlások
megfogalmazásávalésszabályozásokkidolgozásávalérhetielkockázatkezelésicéljait.

Az�éghajlatváltozással�kapcsolatos�és�környezeti�kockázatok�kezelését�illetően�a�Zöld�Ajánlás�kiadása�egy�fontos�mér-
földkő.Figyelembevéveanemzetközi,illetveEU-sszabályozóifolyamatokat,azMNBelvárásokatésjógyakorlatokat
fogalmazottmegahitelintézetiszektorszámára,amelyelősegítiakövetkezőévekújszabályozásairavalófelkészüléstés
konkrétlépésekreteszjavaslatokat.Abankiműködésszélesskálájátfedile,kezdveazüzletimodellésstratégiameghatá-
rozásától,avállalatirányításonésakockázatkezelésenkeresztülanyilvánosságrahozatalokig,különkiemelveanemzetközi
„bestpractice”-nektekinthetőENSZFelelősBankiirányelvekalkalmazását(lásd.3-1.keretesírás).Amennyibenazezen
ajánlásoknakvalómegfelelésmértékejavulahazaibankszektorban,úgyaklímakockázatokmértékeismérséklődhetapénz-
ügyirendszerszempontjából,valamintasokkszerűreakcióvalószínűségeazúj,szigorodószabályozásokraiscsökkenhet.

Az�MNB�által�indított�lakossági,�vállalati�és�önkormányzati�zöld�tőkekövetelmény-kedvezmények�ugyancsak�a�ban-
kok�átállási� kockázatainak�mértékét�hivatottak� indirekt�módon�csökkenteni.Amennyibenezenprogramokkihasz-
náltságafokozódik,úgy–ameghatározottlimitig–hozzájárulakörnyezetilegfenntarthatókitettségekarányánaknö-
vekedéséhezabankihitelállománybanésezáltalaklímapolitikaivagytechnológiaisokkokkevésbéerőteljesenérintik 
abankrendszert.

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

AFelelősBankiirányelveketazENSZKörnyezetvédelmiProgramPénzügyiKezdeményezése(UNEPFi)fejlesztette
kiazzalacéllal,hogyegyolyankeretrendszertbiztosítsonabankokszámára,amelynekalkalmazásávalképesek
lesznekösszhangbahozniastratégiájukatésüzletigyakorlataikatatársadalomjövőképével,amelyetaFenntartható
FejlődésiCélok(SDGs)ésapárizsiklímaegyezménytestesítmeg.

Hatirányelvkerültkialakításra,amelyekközülaz„átláthatóságésSzámonkérhetőség”elvnekszervesrészétképezik
atCFDáltallefektetettajánlások(6.ábra).

Az	MNB	maga	is	az	Irányelvek	aláírójává	vált	2019-ben,	továbbá	a	2021-ben	kiadott	MNB	Zöld	Ajánlásban	erre	
bátorítja	a	magyar	hitelintézeteket	is.

��

�

���

6.�ábra
Az�ENSZ�Felelős�Banki�Irányelvei

1.�Irányelv: Az üzleti stratégia igazítása annak érdekében, hogy az konzisztens legyen, illetve
segítse betölteni az emberek szükségleteit és elérni az olyan társadalmi célokat,
melyeketazENSZFenntarthatóFejlődésiCéljai,aPárizsiKlímamegállapodásvalamint
anemzetiésregionáliskeretrendszerektartalmaznak.

Igazodás

2.�Irányelv: Folyamatosan növelni a banki tevékenységből, termékekből, szolgáltatásokból
származópozitívhatásokat,ésegyúttalcsökkentenianegatívtársadalmi-környezeti
hatásokat, kockázatokat. Ennek érdekében célokat tűzni ki és közzétenni azokon 
aterületeken,aholalegjelentősebbhatásokatlehetelérni.

Hatás�és�célkitűzés

3.�Irányelv: Felelősen együtt dolgozni a partnerekkel és ügyfelekkel, bátorítani a fenntartható
gyakorlatokatéslehetővétenniazokatagazdaságitevékenységeket,melyekajelen
ésajövőgenerációkközösboldogulásátszolgálják.Partnerek�és�

ügyfelek

4.�Irányelv: Proaktívan és felelősen konzultálni és együttműködni a releváns érintettekkel 
atársadalmicélokeléréseérdekében.Érintettek

5.�Irányelv: Az irányelvekkel kapcsolatoselkötelezettségethatásosvállalatirányítássalés felelős
bankivállalatikultúrávalérvényesíteniagyakorlatban.Vállalatirányítás�és�

vállalati�kultúra

6.�Irányelv: Rendszeresenfelülvizsgálni,ellenőrizniazirányelvekgyakorlatimegvalósításátmind
egyénileg, mind kollektíven, valamint átláthatóságot és elszámoltathatóságot
biztosítanimindapozitív,mindanegatívtársadalmihatásoktekintetében.Átláthatóság�és�

számonkérhetőség

ENSZ,	MNB	fordítás
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3.5.�MŰKÖDÉSI�KOCKÁZATOK

A�jegybank�fizikai�működése�esetében�is�lényeges�a�kettős�materialitás�elve.Ajegybankműködésétbefolyásolhatják
mindazátállási,mindpedigafizikaikockázatokéseközbenabankműködéseishatássalvanakörnyezetre.

•Azátállásikockázatokpéldáulhatássalvannakafelhasználtenergiavagyazüzletiutakáránakváltozására,amely
magasabbműködésiköltségeketidézhetelő.

•AfizikaikockázatokazMNBépületeiregyakorolhatnaknegatívhatást,példáulamagasnyárihőmérsékletmegron-
gálhatjaazinfrastruktúrát,ezáltalmegnehezítveazüzletmenetfolytonosságát.

•AzMNBműködéseÜHG-kibocsátássaljár,illetvemáskörnyezetiterheléssel,tehátezeknegatívanhatnakakörnye-
zetre,egybenreputációskockázatotjelentenekaJegybanknak.

Az�MNB�a�karbonlábnyomának�mérésén�és�csökkentésén�keresztül�kezeli�az�átállási�kockázatait�és�a�hatását�a�környe-
zetre.�

A�fizikai�kockázatok�esetében�pedig�a�működésikockázat-kezelési�tevékenységek�az�Európai�Központi�Bank�módszertana�
alapján�kialakított�szabályok�szerint�zajlanak�a�Magyar�Nemzeti�Bank�működési�kockázatkezelési�kézikönyvéről�szóló�
szabályozás�szerint.AzMNBcéljainakmegvalósításastratégiaifeladat,jóhírnevének,vagyonánakmegőrzésekiemelten
fontosérték.Ezeknekacéloknakésértékeknekavédelmébenahatékonyműködésikockázatkezelésnekkomolyszerepe
van.

Mivel�a�kockázati�események�bekövetkezésében�a�véletlennek,�egyes�feltáratlan�hibáknak,�elháríthatatlan�külső�körül-
ményeknek�is�szerepe�van,�ez�bizonytalanságot�okoz�az�MNB�működésében.Aműködésikockázatkezeléscéljaennekabi-
zonytalanságnakhatékonymenedzseléseésadöntéshozatalifolyamatokminélszélesebbkörűinformációvalvalóellátása.
AzMNBműködésébőlfakadóközvetlenkockázatokatisérinthetikazéghajlatváltozáséskörnyezetidegradációhatásai.

A�működési�kockázatok�kezelésével�és�az�üzletmenet-folytonosság�menedzsmenttel�kapcsolatos�tevékenységek�az�
MNB-ben�decentralizáltan�valósulnak�meg.EszerintaBankbiztonságiigazgatóságkoordinálószerepetjátszik,atényleges
tevékenységetaszakterületekvégzik.AszakterületeknekelkellkészíteniükaKockázatitérképüket,amelybenfolyamataikra, 
tevékenységeikrevonatkozóműködésikockázatokatgyűjtikössze,illetveEseményregisztertkellvezetniük,amelyben
abekövetkezettműködésikockázatieseményeketkellvezetni.

A�Bankbiztonság�(BBT)�a�szervezeti�egységek�közreműködésével�évente�egy�alkalommal�felméri�és�értékeli�az�MNB�
működési�kockázatait.Afelmérésalapjaazérintettszervezetiegységekönértékelése,amelyneksoránaszakterületekaz
általukvégzettvagycélkitűzéseikbentervezettmunkafolyamatoknak,illetveáltalukfelügyeltprojekteknekalehetséges
kockázatieseményekkelszembenikockázatikitettségétmérikfel,amitaBBtMNBszintenösszegez.Afelmérésaszervezeti
egységeksajátmagukrólalkotottképétjelentiakockázatokvonatkozásában,deeredményeszükségeseténszervezeti
egységekközöttisegyeztetésrekerül.

A�felmérés�egy�adott�kockázati�eseményhez,�illetve�adott�folyamathoz�kapcsolódóan�a�kockázati�esemény�potenciális�
gyakoriságára�és�(mind�vagyoni,�mind�nem�vagyoni)�hatására�koncentrál.Afelméréseredményealapjánakockázati
eseményekhatása(üzleti,vagyoni,reputációs)ésbekövetkezésivalószínűségükminősítéseaKockázatitoleranciamátrix
szerinttörténikaKockázatitérképen.

A�felmérés�adatai�az�MNB�működési�kockázati�adatbázisának�részét�képezik,�és�azokat�a�BBT�elemzi.�ABBtaszakterü-
letekkelegyeztetveakockázatifelmérésrőlkészítettértékelésrőlévesjelentéstkészítazelnök,mintazigazgatóságtagja
részére,amelybenbeszámolaBankműködésikockázatokkalkapcsolatosáltalánosállapotáróléskiemeltenamaradvány-
kockázatokról.Amaradványkockázatokmeghatározásaéskezelésekapcsánaszakterületenmérlegelnikell,hogyköltség/
haszonelvenmegéri-eazintézkedéstjavasolni,vagysem.AzelnökdöntazMNBkockázatiétvágyáról,amaradványkocká-
zatoktolerálhatószintjéről,továbbikockázatcsökkentőintézkedésekmeghozataláról,valamintazévesműködésikockázati
beszámolóelfogadásáról.
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4.�Mutatószámok�és�célszámok

TCFD�AJÁNLÁSOK�–�MUTATÓSZÁMOK�ÉS�CÉLSZÁMOK�

M/1 Azalkalmazott,klímaváltozáshozköthetőkockázatokatéslehetőségeketmérőmutatószámoknakanyilvánosságrahozatala
astratégiaiésakockázatkezelésifolyamatokkalösszhangban.

M/2 AScope1,Scope2ésaScope3ÜHG-kibocsátásoknakanyilvánosságrahozatalaésahozzájukkapcsolódókockázatok
bemutatása.

M/3 Aklímaváltozáshozköthetőkockázatokkaléslehetőségekkelkapcsolatoscélszámoknakésazelérteredményeknek
abemutatása.

Az�MNB�idén�első�alkalommal�végezte�el�és�publikálja�a�jegybank�pénzügyi�eszközeinek�átfogó�klímakockázati�elemzését.
AmódszertankialakításaésazalkalmazottmutatókkiválasztásasoránazMNBaG20-akPénzügyiStabilitásitanácsának
tCFDmunkacsoportjaáltalkidolgozottajánlásokra,illetveameglévőjegybankipéldákra(BankofEngland4,Banquede
France5)támaszkodott.AtCFD-jelentéselkészítéséremégnemalakultkiegységesgyakorlat,azMNBennekmegfelelően
ameglévőlegjobbnemzetközipéldákatkövetve,valamintapénzügyiportfólióksajátosságaitfigyelembevévekészítette
elelsőtCFD-riportját.Ajelentésajövőbenanemzetközigyakorlatésmódszertanfejlődésévelpárhuzamosanátalakulhat.

4.1.�A�VIZSGÁLT�PÉNZÜGYI�ESZKÖZÖK�KÖRE

Az�MNB�a�koronavírus-járvány�okozta�válságra�reagálva�2020-ban�számos�intézkedést�hozott�a�szükséges�mértékű�
likviditás�és�a�megfelelő�monetáris�kondíciók�biztosítása�érdekében,�amelyek�részben�2021�során�is�fennmaradtak. 
Bevezetésrekerülteka3és5évesfedezettforinthitelek,elindultazállampapír-vásárlásiprogram,valamintazújNöve-
kedésiHitelprogramHajrá!konstrukció.Ajegybankemellettújraindítottajelzáloglevél-vásárlásiprogramját,bővítette
aNövekedésiKötvényprogram(NKP)keretösszegét,valamintnöveltenemzetközitartalékaitis.Ajegybank2021folyamán
válságkezelőprogramjainaklezárásáróldöntött.AzMNBelmúltkétévbenhozottcélzottintézkedéseiajegybankimérleg
szerkezetétésméretétisjelentősenbefolyásolták.AzintézkedésekeredményekéntazMNBmérlegfőösszege2021-ben
azelőzetesadatokszerint26,3ezermilliárdforintra(71milliárdEUR-ra),GDP-arányosanközel50százalékrabővült,és
azeszközoldalszerkezetejelentősenátalakult.AzMNBmérlegébenanemzetközitartalékokarányatovábbraismagas,
amelyafeltörekvőországokjegybankimérlegszerkezeténeksajátossága(7.ábra).

4BankofEngland(2021):theBankofEngland’sclimate-relatedfinancialdisclosure2021.
5BanquedeFrance(2020):ResponsibleinvestmentReport2020

7.�ábra
Az�MNB�mérlegének�eszközoldala
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Megjegyzés:	a	2021-es	mérlegszerkezet	előrejelzése	előzetes	adatok,	illetve	decemberi	GDP	előrejelzés	alapján	készült.
Forrás:	KSH,	MNB

https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2021/june/climate-related-financial-disclosure-2020-21
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2021/03/30/rapport_ir_2020_angl.pdf
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Az�MNB�célja,�hogy�eszközeinek�minél�szélesebb�köréről,�illetve�a�kapcsolódó�klímakockázati�szempontokról�tudjon�
tájékoztatást�adni.�AzMNBhosszútávúcélja,hogyteljeseszközállományárólklímakockázatiriportotkészítsen.Rövid
távonelsősorbanazadatelérésbenmeglévőkorlátokmiattazMNBateljeseszközállományaszempontjábólreprezenta-
tív,denemteljeskörűlefedettséggelrendelkezőriportotkészít.Adevizatartalékvonatkozásábanazelemzésfókuszában
atartaléktörzsétkitevőszuverénkitettségáll.Amonetárispolitikaieszközökesetébenazelemzésaszuverénmellett
ajelzáloglevél,valamintavállalatikitettségreiskitér.EmellettazMNBkiemeltjelentőségűnektartja,hogyafedezetkezelés
soránelfogadottértékpapírok,nagyvállalatihitelekklímakockázatikitettségérőlisrövidösszefoglalástadjon.

4.2.�MÓDSZERTAN�ÉS�ADATFORRÁSOK

Az�MNB�a�pénzügyi�eszközportfóliók�klímakockázati�kitettségét�az�éghajlatváltozással�összefüggő�két�fő�kockázati�ka-
tegória,�az�átállási�és�fizikai�kockázatok�szerint�vizsgálta.

•Azátállási�kockázatokalattakarbonsemlegesgazdaságravalóáttérésseljárókockázatokatértjük,amelyekagaz-
daságszerkezetváltozásábóladódnak.AzMNBaportfóliókátállásikockázatánakméréséreelsősorbanasúlyozott
átlagoskarbonintenzitásmutatót(WACi:WeightedAverageCarbonintensity)alkalmazta,amelyatCFD-ajánlások
alapjánapénzügyieszközportfóliókklímahatásainakmérésérejavasoltmérőszám.AWACimutatótazMNBaJelzá-
loglevél-vásárlásiprogram(JVP)kivételévelazösszesvizsgálteszközosztályrakiszámította.Ajelentésbenazátállási
kockázatokelemzéséreaWACi-ntúlhasználttovábbimutatóavállalatiportfóliókkarbonintenzíveszközeinekaránya
(brownshare)ésaszuverénportfóliókenergiamixénekelemzése.

•Afizikai�kockázatokkétcsoportbasorolhatók:eseményvezérelt,akutidőjárásieseményekjelentettekockázatok
(pl.egyresúlyosabbextrémidőjárásiesemények),illetveahosszútávúklímamintákváltozásábólfakadókrónikus
kockázatok(pl.tengerszintemelkedés).�Afizikaiéghajlatikockázatokfelmérésejelentőstechnikaikihívásokkaljár,
amelytöbbekközöttmegköveteliarészletesföldrajziadatokatakülönbözőhelyszínekenfellépőlehetségesidőjárási
eseményeksúlyosságánakmeghatározásához.AzMNBafizikaikockázatokelemzéséhezaFourtwentySeven(427,
Moody’sAnalytics)adatait,modelljeithasználja.JelenriportbanafizikaikockázatokelemzéseazMNBmérlegében
levőpénzügyieszközökszűkebbkörére,aszuverénkitettségekreésamagyarnagyvállalatikötvényekre,hitelekre
terjedki,deajövőbenamódszertanfejlődésévelpárhuzamosanvárhatóanafizikaikockázatokterénisbővülmind
amérőszámokköre,mindazeszközportfólióklefedettsége.

Anemzetközigyakorlatbaneddigelterjedtmutatókontúlajelentésnéhánykitekintőelemzésseliskiegészül,amelyek
keretesírásokbankerülnekismertetésre.

A�pénzügyi�portfóliók�éghajlati�hatásainak�elemzését�a�2021.�év�végi�előzetes�mérlegadatok,�valamint�az�elérhető�leg-
frissebb�éves�ÜHG-kibocsátási�és�annak�megfelelő�GDP-adatok�alapján készítette�el�az�MNB.Ariportkészítésekoraz
eszközökreelérhetőlegfrissebÜHG-adatokkerültekfelhasználásra,amelyadevizatartalékesetében2019-es,amagyar
eszközökesetében2020-asÜHG-adatokatjelentenek.AlegtöbbportfólióesetébenazadatokazEurostatadatbázisaiból
származnak,ezalóladevizatartalék-portfóliókképeznekkivételtazeltérő(Európánkívülientitásokatistartalmazó)ki-
bocsátóikörkövetkeztében.

•Azállampapír-vásárlásiprogram,illetveavállalatikitettségek(NKP,NHP,nagyvállalatihitelállomány)elemzéséhez
azEurostatágazati(tEáoRkódokszerinti)bontásbaniselérhetőAirEmissionAccountsadatbázisaibólszármazó
adatokkerültekfelhasználásra.

•AdevizatartalékkarbonintenzitásaaUNFCCCÜHG-kibocsátásravonatkozóNemzetiKibocsátásileltár, illetveaz
oECDésVilágbankadatbázisábólelérhetőGDP-adatokalapjánkerültkiszámításra.

AGHGinventory(UNFCCC)ésazAirEmissionAccounts(Eurostat)adattáblákmódszertanilageltérőmegközelítéstalkal-
maznak:mígaNemzetiKibocsátásileltár(UNFCCC)adatokterületimegközelítésbenveszikszámbaazországokÜHG-
kibocsátását,addigazAirEmissionAccountsadatokaterületihelyettrezidensmegközelítéstalkalmaznakagazdasági
szereplőkÜHG-kibocsátásánakszámszerűsítésére.
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4–1.�keretes�írás
A�klímakockázatok�elemzéséhez�használt�mutatók�–�módszertan�és�korlátok

AzMNBatCFD-ajánlásoknakésnemzetközilegjobbgyakorlatnakmegfelelőmódszertanalapjánazegyeseszközkategóriák
esetébenakártöbbmetrikátisszámszerűsített,ezzelistörekedveaklímaváltozásjelentettekockázatokéslehetőségek
minélszélesebbkörűmegismerésére(1.táblázat).

1.�táblázat
A�TCFD-jelentésben�vizsgált�eszközkategóriák�és�az�elemzésükre�használt�mutatók�köre

Eszközkategória Méret�
(ezer�milliárd�HUF) Riport�lefedettsége Használt�mutató

Arany-�és�devizatartalék 14,14 szuverénkibocsátások
WACi,

energiamix,
fizikaikockázat

Állampapír-vásárlási�program 3,26 magyarállampapír
WACi,

energiamix,
fizikaikockázat

Növekedési�Kötvényprogram�(NKP) 1,31 magyarvállalatikötvény
WACi,

karbonintenzíveszközökaránya,
fizikaikockázat

Növekedési�Hitelprogram�(NHP) 2,54 magyarKKV-hitel WACi,
karbonintenzíveszközökaránya

Jelzáloglevél-vásárlási�program�(JVP) 0,66 magyarjelzáloglevél megtakarítottÜHG-kibocsátás

Fedezetkezelés 6,43
magyarállampapír, 
vállalatikötvény, 
nagyvállalatihitel

WACi, 
karbonintenzíveszközökaránya,

fizikaikockázat

Forrás:	MNB,	2021.	év	végi	előzetes	állományok

Súlyozott�átlagos�karbonintenzitás�(WACI):AportfóliókegységnyiGDPvagyhozzáadottértékelőállításávaljáró
ÜHG-kibocsátásátszámszerűsítőmutató.Azintenzitásalapúmutatóelőnye,hogyvisszamérhetővéválikazértékpa-
pírtkibocsátóentitáshatékonyságakörnyezetiszempontból,ígyabefektetőképesaklímakockázatokmérséklésére
aleginkábbkarbonintenzíventitásokazonosításávalésmenedzselésével.Amutatószámításaegyszerű,könnyen
alkalmazhatókülönbözőeszközosztályokraéslehetővétesziaportfóliókközöttiösszehasonlítást.Akarbonintenzitási
mutatóértékébenugyanakkorakiugróértékekésanormalizáláshozhasználtnominálismutatóktorzítástokozhatnak.
Amutatórészletesleírásamegtalálhatóajelentés1.számúmellékletében.Azelemzéssoránugyanazelsődleges
szempontokközöttszerepelakonzisztencia,módszertanisajátosságokbólésazelérhetőadatkörbőladódóanazonban
lehetnekeltérésekakarbonintenzitásimutatószámításábanakülönbözőeszközkategóriákesetében.Amódszertani
különbségekmegnehezítikaportfóliókeredményeinekösszehasonlítását,valamintnemtesziklehetővéamérlegszin-
tenaggregáltkarbonintenzitásimutatószámítását.Ebbőladódik,hogyazegyeseszközkategóriákkarbonintenzitása
nemmindenesetbenugyanazzalareferenciaportfólióvalkerülösszevetésre.AWACi-mutatóportfóliószintenméri
akarbonintenzitást,ígyközvetettenragadjamegapénzügyiportfóliókÜHG-kibocsátását,nemazMNBműködésével
járóközvetlenkarbonkibocsátástmutatja.

Karbonintenzív�eszközök�aránya:Akarbonintenzívvállalatikitettségekvizsgálataazértfontosabefektetőkszámá-
ra,mertakarbonsemlegesgazdaságiszerkezetretörténőátállásleginkábbamagaskarbonintenzitásúvállalatokat
fogjakihívásokeléállítani,ezekugyanisalegmagasabbkockázatnakkitettvállalatokmindtechnológiai,mindsza-
bályozóiszempontból.AmagaskarbonintenzitásúiparágakazonosításáhozatCFD-munkacsoportaGlobalindustry
ClassificationStandard(GiCS)szektorbesorolástjavasolja.AtCFDértékeléseszerintazenergiaésközműiparágak
(kivévevíziközműésamegújulóenergiaforrásonalapulóenergiacégek)számítanaka leginkábbkarbonintenzív
szektoroknak, ígyazezekbentevékenykedővállalatokfeléfennállópénzügyikitettségetkellértékelni.AzMNB
aGiCSklasszifikációhelyettatEáoRszektorbesorolástalkalmazta,amelyenbelülnagyátfedésselmegfeleltethe-
tőkaGiCSkarbonintenzívszektorai.Amutatóegypillanatnyiállapototmutatakarbonintenzíveszközökarányáról,
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ígyazeszközportfólióátalakulásávalpárhuzamosandinamikusanváltozhat.Emellettamutatónemakibocsátók
közvetlenkarbonintenzitásaalapjánértékeliakitettséget,hanemszektorbesorolásalapján,ígyegyközvetettképet
adakarbonintenzíveszközökről.AszektoralapúelemzésekmódszertanikorlátjárólaMódszertaniaspektustokés
adatforrásokalfejezetbentalálhatóbővebbinformáció.

Energiamix:APárizsiMegállapodásteljesítéseérdekébenavilágenergiatermelésénekösszetételébenlényeges
elmozdulásravanszükségafosszilistüzelőanyagokelégetésérőlamegújulóenergiaforrásokhasználatánakirányá-
ba.Ezenátállásifolyamatkövetkeztébenfellépőkockázatokmérésénekegyikeszközelehetazértékpapírkibocsátó
országokenergia-összetételénekvizsgálata.Amódszertansegítségéveljobbanfeltudjákmérniabefektetők,hogyaz
adottportfólióbantalálhatóországokmennyirekitettekakarbonsemlegesenergiarendszerkialakításávalkapcsolatos
kockázatoknak.Azonországok,aholjelentősebbszerkezetiváltozásszükségesafosszilistüzelőanyagoknagyarányú
használatamiatt,értelemszerűenjobbankivannaktéveazátállássalkapcsolatoskockázatoknak.Azenergiamixjó
kiindulópontazenergiaellátásszerkezetisajátosságaibólfakadóátállásikockázatokvizsgálatához,ámazenergiaellátás
szintjéről,azátalakuláshozszükségeskapacitásokrólésazadottországklímakockázatotkezelőstratégiaiterveiről,
intézkedéseirőlnemnyújtinformációt,ahhoztovábbielőretekintőelemzésekszükségesek.

Fizikai�kockázat:Afizikaikockázatokelemzéséhezakülsőadatszolgáltató(427,Moody’sAnalytics)modelljében
hatkockázatikategóriaeredményeikerülnekfigyelembevételre:árvíz,hőstressz,hurrikánokéstájfunok,tenger-
szintemelkedés,vízhiány(vízstressz),valamintazerdőtűz,futótűzjelentettekockázatok.�Akockázatikategóriákban
számosindikátorkerülszámszerűsítésre,amelyekavizsgáltentitás(országvagyvállalat)fizikaikockázatoknakvaló
kitettségénekváltozásátragadjákmegazelőrejelzésiidőhorizonton(2030-asévtized).Afizikaikockázatelőrejelzé-
séhezhasználtforgatókönyvaziPCCáltaladoptáltRCP8.5ÜHG-pályáraépül.Akockázatikategóriákpontszámaiegy
percentilissorrendnekfelelnekmeg,azaz0-tól100-igterjednek,ahol0alegalacsonyabbkockázatiszintet,a100
alegmagasabbkockázatikitettségetreprezentálja.Ennekmegfelelőenafizikaikockázatieredményekazentitások
relatívkockázatosságátmutatjákazelemzésiuniverzumonbelülésakockázatoknemkerülnekszámszerűsítésre.
Afizikaikockázatokelemzésénekjelenlegifázisaarraalkalmas,hogyfelhívjaafigyelmetaleginkábbkockázatos
területekre,entitásokra.Azelemzésugyanakkornemalkalmasakülönbözőeszközkategóriák(eltérőuniverzumok)
eredményeinekösszehasonlítására.

A�klímakockázati�elemzés�egészét�illetően�érdemes�megemlíteni,�hogy�az�átállási�és�fizikai�kockázati�mutatók�
értékeit�ország-�és�jegybankspecifikus�tényezők�is�befolyásolják.AzMNBszámáraamonetárispolitikaicélokés
megfontolásokazelsődlegesek,amelyekmindajegybankmérlegszerkezetét,mindajegybankműködésétalapve-
tőenmeghatározzák.Azelemzettportfóliókat(ésazokklímakockázatikarakterisztikáit)ígyegyrésztazMNBtörvényi
kötelezettségei,amonetárispolitikaiprogramok,másrésztnemzetgazdaságisajátosságokisalakítják.

A�pénzügyi�eszközök�éghajlati�kockázatainak�elemzését�egyelőre�számos,�olyan�általános�kihívás�övezi,�amelyek�a�ki-
alakulóban�lévő�módszertan,�valamint�az�elérhető�adatok�mennyiségi�és�minőségi�hiányosságaiból�adódnak.�Ezekközül
azalábbiakalegrelevánsabbak.

•   Az�ÜHG-kibocsátási�adatok�jelentős�késéssel�állnak�rendelkezésre�mindaszuverén,mindavállalatieszközkategóriák
esetében,ígybizonyosesetekbencsakkorábbiidőszakadataivoltakelérhetők.

•   Az�éghajlatváltozással�kapcsolatos�kockázatok�területén�még�nem�alakult�ki�a�minden�eszközkategóriára�kiterjedő,�
konzisztens�adatszolgáltatási�gyakorlat,amelymegnehezítiakülönbözőeszközportfóliókközöttielemzéselvégzését.

•   A�klímakockázatok�mérési�módszertanában�jelentős�eltérések�mutatkoznak�földrajzi�alapon.általánosságban
elmondható,hogyafejlettországokésezekterületénműködőnagyméretűvállalatokriportálásigyakorlataelőre-
haladottabb,amirészbenaszigorúbbszabályozóikörnyezetnekisköszönhető.Magyarországonavállalatokkörnye-
zetihatásainakriportálásaelmaradottabbfázisbanvanelsősorbanavállalatokméretébőléserőforrás-korlátaiból
fakadóan,amimegnehezítetteazelemzésvégrehajtásátésnagyvalószínűséggelcsökkentetteannakpontosságát.
Aklímakockázatiadatokat,elemzéseketszolgáltatóvállalatokapiaciigényeknekésarendelkezésreállóadatoknak
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megfelelőenaglobálisvállalatokrafókuszálnak, ígyakisebbcégekelemzésejelentőskihívást jelentazelemzés
kiszervezéseeseténis.

•   A� vállalati� specifikus� adatok� hiánya� bizonyos� szinten� torzítja� a� vizsgálat� eredményeit.� Az elemzések során
mikroszintűadatokhiányábanavállalatokesetébenaszektorálisátlagosmutatókkerültekalkalmazásra,amiaz
ÜHG-kibocsátásokbantorzításokateredményezhet(pl.egykibocsátózöldkötvényénekágazatibesorolásaazonos
atradicionáliskötvényével,miközbenakibocsátottszén-dioxidmennyiségeszignifikánsaneltér).Ehhezhasonló
azöldenergiátelőállítóvállalatoktorzítottbesorolásais.Ezekhatásaösszességébenalacsonyamutatókértékére,
ígyarobosztusságot,anemzetközilegjobbgyakorlatotésazösszehasonlíthatóságotszemelőtttartvaerrevonat-
kozókorrekciókcsakegyértelműhibákesetébenkerülnekalkalmazásra.Avállalatikitettségekszektoralapúmeg-
közelítésénekhátránya,hogyaleginkábbkarbonintenzívszektorokbanisműködhetnekolyancégek,amelyeképp
akarbonsemlegességetpróbáljákmegvalósítaniúj,innovatívtechnológiákkal,illetvenem-karbonintenzívnekminő-
sítettszektorokbanisműködhetnekkifejezettenmagaskarbonintenzitásúcégek.ErreavállalatiÜHG-kibocsátások
minélszélesebbkörűméréseéstranszparenskommunikációja,azazegyedivállalatiszintűadatoktudnakmegoldást
jelenteniajövőben.

•   A�tartalékportfóliók�WACI-mutatójának�számításakor�az�üvegházhatású�gázokra�vonatkozó�nemzeti�kibocsátási�
leltár�(GHG�Inventory)�adatok�kerültek�felhasználásra,amelyanemzetköziirányelveknekmegfelelőenegyadott
országterületénmegtermeltÜHG-kibocsátásmennyiségétszámszerűsíti,ahétfőÜHG-gázravonatkozóan,szén-
dioxidegyenértékben(Co2e)kifejezve.

6Anemzetikibocsátásileltárakatermelésimegközelítésbőladódóannem
tartalmazzákamásországbanmegtermelt,deimportálttermékekhezkapcsolódóÜHG-kibocsátást,amijelentős
torzításteredményezhetamutatóban.

A�klímakockázatok�mérése�és�adatszolgáltatása�egy�korai�fázisban�lévő�terület,�amelyre�eddig�még�nem�alakult�ki�egy-
séges�nemzetközi�gyakorlat,ígyajelenriportbanprezentáltelemzésekarendelkezésreállóadatokalapjánésmódszertani
korlátokközöttkerültekelkészítésre.Akihívásokmegoldásábanajövőbenjelentősszerepelehetamódszertanésazzal
párhuzamosanaszabályozóikörnyezetdinamikusfejlődésének.

4.3.�AZ�MNB�PÉNZÜGYI�ESZKÖZEINEK�KLÍMAKOCKÁZATI�ELEMZÉSE

AfejezetbenakorábbanemlítetteszközkategóriákmenténkerülnekbemutatásraéselemzésreazMNBáltalatCFD-
ajánlásnakmegfelelőenalkalmazottindikátorokeredményei,ígyszámszerűsítveazegyesportfóliókéghajlatikockáza-
toknakvalókitettségét.AtCFDáltalajánlottmutatókonfelülakülönbözőpénzügyieszközökhözkapcsolódóankitekintő
elemzésekisszínesítikajelentést.

4.3.1.�A�devizatartalék�klímakockázati�elemzése

Az�MNB�alapvető�feladatai�közé�tartozik�a�devizatartalékok�hozam-kockázat-likviditás�térben�optimalizált�kezelése�
a�nemzetközi�gyakorlatnak�megfelelően.AzMNBadevizatartalékotalapvetőennyolcdevizanemben(EUR,USD,JPy,GBP,
AUD,RMB,CZK,PlN)kezeli,különbözőportfóliókban.Akonzervatívtartalékportfólió-kezelésnekmegfelelőenadevizatar-
talékbanjelentősaránytképviselnekahitelkockázat-mentesnektekintettmagasminősítésűállampapírok.Adevizatartalék
aszuverénkibocsátásokontúlnemzetköziintézmények(szupranacionális)kibocsátásait,magasminősítésűvállalatiés
bankikibocsátásokat,valamintfedezettértékpapírokatistartalmaz.Aföldrajzidiverzifikációérdekébenadevizatartalék
különbözőországokkitettségeittartalmazza,detöbbségbenafejlett,jóhitelminősítésűországokkibocsátásaivannak.

Az�utóbbi�időszakban�a�jegybankok�körében�is�megfigyelhető�a�zöld�tényezők�térnyerése,�kiemelt�jelentőségűvé�vált�
a�fenntarthatósági�szempontok�minél�szélesebb�körű�alkalmazása.EnnekkeretébenazMNB250millióeuróselkülö-
nítettzöldkötvény-portfóliólétrehozásávalazelsőjegybankokegyikevolt,amelytartalékkezelésébenismegjelenítette
afenntarthatóságiszempontokat.

6Az ENSZ1992. évi éghajlatváltozási Keretegyezményét (UNFCCC) aláíróországok vállalták, hogyéventeelkészítik anemzetiÜHG-kibocsátási
leltárat,amelynekelkészítéséhezazirányadóstandardokatazéghajlatváltozásiKormányközitestület(iPCC)irányelveitartalmazzák(2006iPCC
GuidelinesforNationalGreenhouseGasinventories).

https://www.ipcc-nggip.iges.or.jp/public/2006gl/
https://www.ipcc-nggip.iges.or.jp/public/2006gl/
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4.3.1.1.�Átállási�kockázat:�karbonintenzitás�(WACI)�

A�szuverén�tartalékeszközök�környezeti�teljesítményének�összehasonlításához/méréséhez�referencia�portfóliónak�az�
IMF�hivatalos�devizatartalékok�devizakompozícióját�reprezentáló�portfólió�lett�meghatározva.�Adevizatartalék-portfóliók
kezeléséhezazMNBpiacikötvényindexekethasznál,amelyeketajegybankigényeinek,korlátainakmegfelelőentestre
szab.AzMNBaWACi-mutatószámításánálnemaportfóliókezelésibenchmarkokatalkalmaztaviszonyításialapul,mert
azokkialakításakorklímakockázatiszempontokatnemvettfigyelembe,helyetteegysemleges,külsőviszonyításipont
kerültmeghatározásra,aziMFCoFERösszetétel.Areferenciaportfóliókarbonintenzitásánakszámításakorazországok
ÜHG-intenzitásátakibocsátóországdevizájánakiMFCoFER-benszereplőrészarányávalsúlyoztuk(2.táblázat).

2.�táblázat
Az�MNB�szuverén�kitettségeiben�és�az�IMF�COFER-ben�szereplő�főbb�kibocsátók

MNB�szuverén�kitettség IMF�COFER

•Ausztrália •Kína •Ausztrália •Kína
•EgyesültKirályság •USA •EgyesültKirályság •Svájc
•Eurozóna •Egyéb •Eurozóna •USA
•izrael •Japán •Egyéb
•Japán •Kanada

Megjegyzés:	az	IMF	COFER	statisztikájában	az	Egyéb	devizák	részarány	2,9	százalék	2021	Q3-as	adatok	alapján,	amitől	a	benchmark	összeállítása	
során	eltekintettünk.
Forrás:	MNB,	IMF

A�TCFD-jelentésben�a�devizatartalék�klímakockázati�elemzése�során�az�MNB�a�szuverén�kitettségeire�fókuszált.Aszuverén
eszközökatartalékportfóliókdöntőtöbbségétlefedik,ígyadevizatartalékkörnyezetihatásaazegyébeszközkategóriák-
tóleltekintveishatékonyanértékelhető.Emellettarendelkezésreállóadatokésamódszertanisajátosságokmellettaz
elemzésaszuveréneszközkategóriaesetébenvoltmegvalósítható.

A�tartalékportfóliók�szuverén�kitettségének�WACI-mutatója�287�tonna�CO2e/millió�EUR�GDP�volt,�ami�az�előző�évi�
értéknél�15�százalékkal,�míg�a�referencia�portfólió�értékénél�11�százalékkal�alacsonyabb�(8.�ábra).AWACi-mutató
csökkenéséttöbbtényezőváltozásaokozta.legjelentősebbhatássalatartalékszerkezetváltozása,átrendeződésebírt.
EmellettavizsgáltországokévesÜHG-kibocsátásaiskismértékbencsökkent,amelyakibocsátóországokátlagosanmint-
egy5százalékosGDP-növekedésévelhozzájárultakarbonintenzitáscsökkenéséhezis.AWACisajátosságánaktekinthető,
hogyazÜHG-kibocsátásokváltozatlanszintjemellettiscsökkenéstmutathat,amennyibenazországokGDP-jenövekszik,
ígyakarbonintenzitáskorlátozottanképesmegragadniaklímakockázatokténylegesalakulását.

8.�ábra
A�devizatartalék�szuverén�kitettségének�és�az�IMF�COFER�WACI-mutatója,�2020-2021
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Megjegyzés:	(1)	A	Portfólió	a	devizatartalék	szuverén	kitettségeit	tartalmazza.	(2)	Az	IMF	COFER	a	hivatalos	devizatartalékok	IMF	által	közzétett	
devizakompozíciója	alapján	súlyozott	referencia	portfólió,	az	allokált	devizatartalékok	alapján.
Forrás:	IMF,	OECD,	World	Bank,	UNFCCC	GHG	Data	Interface,	Climate	Watch	adatok	alapján	MNB	számítás.	
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4.3.1.2.�Átállási�kockázat:�energiamix�elemzése

Az�elemzés�során�megvizsgálásra�került�a�devizatartalékban�szereplő�szuverén�értékpapírok�kibocsátóinak�energia-�
mixe.AWACi-hozhasonlóanittisazegyikviszonyításialapaziMFCoFERáltalreprezentáltportfólióvolt,emellettelőre
tekintőbecslésként,aNemzetköziEnergiaügynökség(iEA)általpublikáltFenntarthatófejlődésiszcenárió(Sustainable
DevelopmentScenario,SDS)szolgáltbenchmarkként(9.ábra).AzSDSegyintegráltforgatókönyv,amelymeghatározza
aztazutat,amibiztosítjaamegbízható,fenntarthatóésmodernenergiaszolgáltatásokhozvalóhozzáférést,hozzájárul
alevegőszennyezéscsökkentéséhez,valaminthatékonyanfellépazéghajlatváltozásellen.AziEAezenszcenáriójavizsgálja
többekközöttpéldáulapárizsiklímacéloknakvalómegfeleléstis.

A�devizatartalék�szuverén�eszközeinek�aktuális�energiamixe�szinte�megegyezik�a�világ�devizatartalékait�közelítő�IMF�
COFER�értékével.Ugyanakkoradevizatartalékországainakaktuálisenergia-összetételeérdembeneltéraziEAfenntart-
hatóságiszcenáriójábanszükségesnekvélt2025-ösösszetételtől.Alegnagyobbarányban(több,mint60%)aföldgázés
azolajnyersanyagdominanciájafigyelhetőmegatartalékkapcsán,amijelentősenmagasabbarányaziEAforgatóköny-
vében2025-remeghatározott26százaléknál.Az iEAforgatókönyvétalapulvéveamegújulóenergiaforrásokérdemi
fejlesztéseszükségesaCoFER-országokban.Ezttámasztjákaláazegyiklegismertebbéghajlatváltozástvizsgálószervezet,
aCAt(ClimateActiontracker)7adataiis,amelyszerintaCoFER-benszereplőországoktöbbségenemfelelmegapárizsi
klímaegyezményelvárásainak.

4.3.1.3.�Fizikai�kockázat

A�devizatartalék�szuverén�kitettségében�a�COFER�összetételéhez�hasonlóan�elsősorban�fejlett�nemzetgazdaságok�ki-
bocsátásai�szerepelnek,�így�a�portfólió�fizikai�kockázatosságát�a�világ�vezető�gazdaságaira�jellemző�adatok�határozzák�
meg.Aportfólióazátfogókockázatipontszáma(66.percentilis)alapjánazuniverzumbanrelatívekockázatoshelyetfoglal
el.Aportfólióatengerszintemelkedéseésazárvízkockázatikategóriákbankaptaalegmagasabbpontszámokat(70.és
68.percentilis,kritikusésmagaskockázatibesorolás).Afizikaikockázatoktovábbinégykategóriájábanakitettségrelatív
elhelyezkedésekedvezőbbképetmutat,avizsgáltuniverzumkevésbékockázatosfelébenhelyezkedikel(10.ábra).

7https://climateactiontracker.org/

9.�ábra
Energiatermelés�források�szerint
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Megjegyzés:	a	szén-dioxid-leválasztás,	-hasznosítás	és	-tárolás	(Carbon	Capture,	Utilization,	and	Storage	–	CCUS)	alatt	az	ÜHG-kibocsátás	csök-
kentésére	irányuló	innovatív	technológiák	szerepelnek.
Forrás:	International	Energy	Agency	2020-as	energiatermelési	adatai	alapján	MNB	számítás.
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4–2.�keretes�írás
Zöldkötvény-portfólió

A�környezeti�kockázatok�növekedése�és�gazdaságpolitikai�fókuszba�kerülése�új�pénzügyi�eszközöket�helyezett�a�be-
fektetési�térképre,�amelyek�közül�az�egyik�legdinamikusabban�fejlődő�eszközosztály�a�zöldkötvényeké.�Azöldköt-
vényekesetébenabevontforrástmeghatározott,környezeti-energiahatékonyságiszempontbólhasznosberuházásra
fordítjaakibocsátó.Azöldkötvényegyszerresegítielőatőkekörnyezetbarátberuházásokbacsatornázását,csökkenti
aforráshozjutásköltségétésfelhívjaafigyelmetakörnyezetromboláshozkapcsolódópénzügyikockázatokrais.

A�zöldkötvény-standardok�kialakítása�fontos�lépést�jelentett�a�zöld�finanszírozás�előmozdítása�felé.�2014-benaz
iCMA(internationalCapitalMarketAssociation)kidolgoztaazöldkötvényekkeretrendszerét(GreenBondPrinciples8),
amelyazegyiklegfontosabbnemzetközistandardazöldkötvényekpiacán.Azöldcímkebiztosítja,hogyakötvényből
származóforrásokkizárólagmeghatározottkörnyezetvédelemhez,klímaváltozáselleniküzdelemhezkapcsolódó
tevékenységeketfinanszíroznak.Mindezekeredményekéntaminősítésselrendelkezőzöldkötvény-kibocsátások
évesvolumene2011és2020között1milliárddollárkörüliértékrőlközel290milliárddollárraemelkedett.Alegje-
lentősebbkibocsátókazUSA,NémetországésFranciaország,főkéntazállamáltaltámogatottentitások,valamint
apénzügyiésnempénzügyivállalatok.2020-ban33devizábanbocsátottakkizöldkötvényeket,amelyekközülahárom
legjelentősebbdevizanem–EUR,USD,CNy–részaránya82százalékranőtt.Apiacrajellemző,hogyakötvényeket
hosszabblejáratokon,dealacsonyabbnévértékenbocsátjákki,mintugyanazonkibocsátónem-zöldkötvényeit.Bár
ateljesglobáliskötvénypiacnakcsaktöredékétteszikkiezekazeszközök,aszakértőkjelentőspotenciáltlátnak
benne,amitakörnyezettudatosságésaklímaváltozáselleniküzdelemegyreszélesebbkörűtérnyeréseistámogat.

8GreenBondPrinciples,2021:Voluntaryprocessguidelinesforissuinggreenbonds,iCMA

10.�ábra
A�devizatartalék�szuverén�kitettségének�fizikai�kockázati�pontszámai
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Megjegyzés:	 A	 pontszámok	 a	 szuverén	 entitások	 adott	 kategória	 szerinti	 pontszámainak	 a	 devizatartalékban	 betöltött	 arányaival	 súlyozott	 
átlaga.
Forrás:	Four	Twenty	Seven	(Moody’s	Analytics),	MNB
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Az�MNB�2019-ben�egy�elkülönített�zöldkötvény-portfólió�létrehozásáról�döntött,�amellyel�az�első�jegybankok�egyike�
volt,�amely�tartalékkezelésében�is�megjelenítette�a�fenntarthatósági�szempontokat.Aportfólióeurodenominációjú,
többségébenszupranacionális,németésfranciaországkockázatúkibocsátókzöldkötvényeittartalmazza.Aportfólió
kockázat-hozamkarakterisztikáiakamatkockázat(duration)kivételévelnemtérnekelérdembenahasonlótípusú
befektetésektől,jóldiverzifikált,kezelésesoránazMNBezenpiaciszegmensstruktúrájánakminélszorosabble-
képezéséretörekszik.Azöldkötvény-portfóliókialakításatámogatjaapiacfejlődését,összhangbanállaz–MNB
részvételévelműködő–legfontosabbrelevánsjegybankifórum(NGFS)ajánlásával,illetvejelziazMNBnemzetközi
együttműködésirántielkötelezettségét.

A�zöldkötvény-portfólió�létrehozását�követően�kulcsfontosságú�a�befektetésekkel�generált�pozitív�környezeti�ha-
tások�nyomon�követése�is.EztszemelőtttartvaazMNBelkészítetteazöldkötvény-portfóliójánakkörnyezetihatás- 
elemzését,amelybenkimutatta,hogyhozzávetőlegesenegy19ezer fősmagyartelepüléskarbonlábnyomának
megfelelő,mintegy94ezertonnaCo2ekibocsátáselkerülésévelegyenértékűéventeazöldkötvény-portfólióhatása.
Afinanszírozottprojektektöbb,mintfelétamegújulóenergiaészöldépületekteszikki.Mivelazöldkötvény-portfólió
euróbandenominált,ezegyrésztakibocsátókeurópaitúlsúlyában,másrésztamegvalósultzöldprojektekföldrajzi
eloszlásábanismegmutatkozik.Ugyanakkor–elsősorbanaszupranacionáliskibocsátókprojektjeinekköszönhetően
–afrikaiésázsiaiprojektekisfinanszírozásrakerültek,amelyeksokesetbenméghatékonyabbáltalánoszöld„meg-
térülést”generálnakazezenországoksokszorszennyezőbbműködésétfelváltózöldberuházásokmiatt(11.ábra).

11.�ábra
Finanszírozott�zöldprojektek�típus�szerinti�és�földrajzi�megoszlása
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Forrás:	kötvénykibocsátók	saját	jelentései
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4–3.�keretes�írás
Szuverén�eszközök�karbonintenzitása�–�módszertani�aspektus

4.3.2.�Az�Állampapír-vásárlási�program�(ÁVP)�klímakockázati�elemzése

Az�MNB�2020�májusától�kezdett�állampapír-vásárlásba�a�másodlagos�piacon.Azállampapír-vásárlásokbevezetését
akoronavírus-járványokoztapénzpiaciturbulenciákhazaipiacokragyakoroltkedvezőtlenhatásainakkezeléseindokolta.
AvásárlásoknyománazMNBjelenleg3,3ezermilliárdforintnévértékű,nagyrészt5-20évesfutamidejűállampapírttart
amérlegében.Azállampapír-vásárlásiprogramotazMNB2021decemberébenlezárta.

4.3.2.1.�Átállási�kockázat:�karbonintenzitás�(WACI)

A�jegybankmérlegben�szereplő�állampapír�portfolió�értékelésére�a�devizatartalék�szuverén�kitettségének�elemzésére�
használt�WACI�mutató�került�alkalmazásra,�amely�a�teljes�nemzetgazdaság�emisszióját�(üvegházhatású�gáz�kibocsátását)�
vetíti�a�GDP-re.Azimplicitfeltételezésamutatóhasználatamögöttaz,hogyazállampapírokvégeredménybenateljes
gazdaságtevékenységétfinanszírozzák,ezértateljesgazdaságemissziójátkellszámbavenni.Amutatóelőnye,hogy
számításaegyszerű,azadatokelérhetőekéstöbbországrarendelkezésreáll(hasonlómódszertannal),ígynemzetközi
összehasonlításraislehetőségvan.Ugyanakkormegkellemlíteni,hogy–azállampapírokemissziósvonzatánakértéke-
léséttekintve–egyigenközvetettmutatónaktekinthető.MagyarországWACi-mutatójánakértéke495tonnaCo2e/millió
euroGDP,amelyaszélesebbrégióttekintveátlagonalulinakszámít(12.ábra).Magyarországkarbonintenzitásimutatója
aV3-országok9karbonintenzitásimutatójávalkerülösszevetésre,ezenországokszorosegyüttműködéseéshasonlóbe-
fektetőimegítélésemiatt.

A�szuverén�eszközök�súlyozott�átlagos�karbonintenzitásának�(WACI)�nevezőjében�a�GDP-mutató�kiválasztására�
több�lehetőség�is�fennáll,�így�az�elemzés�során�a�nominális�GDP�mellett�felmerült�a�vásárlóerő-paritáson�mért�
GDP-használata�is.AnominálisGDP-velszámítottkarbonintenzitáselőnye,hogyazalkalmazásávalnagyobbkon-
zisztenciaérhetőelakülönbözőeszközosztályokelemzésében,amiatCFD-ajánlásokfontosalapelve.Ezzelszemben
avásárlóerő-paritásonszámoltGDPkifejezettenanemzetköziösszehasonlításokbanalkalmazottstatisztika,amely
kiszűriazeltérőárszínvonalaktorzítóhatását.AnevezőbenalkalmazottGDPkérdésköreelsősorbanafejlődőorszá-
gokesetébenjelenthetjelentőseltérést.AWACi-metrikamérésérenemalakultkiegységesgyakorlatajegybanki

9AV3-országokaVisegrádiEgyüttműködés(V4-ek)Magyarországonkívülitagjaitjelöli:Csehország,lengyelországésSzlovákia.

12.�ábra
A�hazai�és�a�régiós�gazdaságok�karbonintenzitása
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Forrás:	Eurostat
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4–4.�keretes�írás
Fiskális�kiadások�elemzése

körökben,amelynekegyikfőokalehet,hogyatCFD-ajánlásokelsősorbanavállalatiportfóliókelemzésérelettek
kidolgozva.

Az�MNB�a�TCFD-jelentésében�nominális�GDP-alapon�számolja�a�karbonintenzitását�az�eszközkategóriák�közötti�
konzisztencia�érdekében,�de�a�magyar�állampapírok�esetében�kiszámításra�került�a�vásárlóerő-paritáson�mért�
GDP-vel�is.Amagyarállampapírokkarbonintenzitása2021-bennominálisGDP-velszámolva495tonnaCo2e/millió
EURGDPvolt,mígPPPGDP-velszámítva313tonnaCo2e/millióEURGDPazértéke(13.ábra).Azeredményekössz-
hangbanvannakavárakozásokkal,ígyavásárlóerő-paritásonszámoltGDPhasználataalacsonyabbkarbonintenzitást
eredményezamagyarszuverénkitettségesetében.

 
A�TCFD�által�ajánlott�súlyozott�karbonintenzitási�mutató�(WACI)�mellett�egyéb�elemzésekkel�is�értékelhető�egy�portfólió�
környezeti�hatása.Szuverénportfóliókesetébenazelemzéskiegészülhetafiskáliskiadásokágazatielemzésével,amely
részletesebbképetnyújthatabefektetésáltalfinanszírozotttevékenységklímakockázatihatásáról.

Az�állampapír�portfolió�karbonlábnyomának�elemzését�érdemes�kiegészíteni�a�fiskális�kiadások�ágazati�elemzé-
sével.Ezamegközelítésazzalazimplicitfeltevésselél,hogyafiskáliskiadásokategyenlőaránybanfinanszírozzák
adóbevételek,EU-források,valamintazállampapírok.Azállampapírokkarbonlábnyomalevezethetőazáltalukis
finanszírozottfiskáliskiadásokágazatimegoszlásából,illetveazágazatokemissziójából.

A�fiskális�kiadások�ágazati�elemzéséhez�a�fiskális�kiadási�típusok�gazdasági�ágazatoknak�való�megfeleltetésére�
van�szükség,�amely�egyes�kiadás�típusoknál�további�feltevéseket�tesz�szükségessé.Aszociáliskiadásokesetében
feltételezhető,hogylakosságiköltéseketfinanszíroznak,ezértalakosságfogyasztásikiadásiszerkezetealapjánke-
rültekfelosztásraéshozzárendelésrealakosságiemisszióskategóriákhoz.Eztkövetőenmegvizsgálásrakerültaz
egyeskiadásitípusokhoztartozóemisszióvolumeneateljesgazdaságemissziójánbelül.10

10Azértnemazegyeságazatokhoztartozóenergiaintenzitásokkerültekábrázolásra,mertmígazágazatiemissziókegységesenazágazathozzá-
adottértékérevannakvetítve,addiga lakosságiemissziókhoznemáll rendelkezésrehozzáadottérték.A lakosságienergia intenzitástadott
esetbenafogyasztásikiadásokravetítvelehetneszámszerűsíteni.ígyazonbanmárnemlenneegységesazegyesfiskáliskiadásokhozrendelt
energiaintenzitásszámításánakmódszertanaésnemlennénekösszehasonlíthatókazegyesfiskáliskiadásokhozrendeltértékek.

13.�ábra
Magyarország�nominális�és�PPP-alapú�GDP-vel�számított�karbonintenzitása�(2020-2021)
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A�fiskális�kiadások�emissziós�szempontból�két�jól�elkülöníthető�csoportba�sorolhatók.Amagasabbemisszióval
rendelkezőágazatokba(pl.bányászat,energiaellátás)viszonylagalacsony(5százalékalatti)fiskálisköltésáramlik,
mígafiskáliskiadásokbanmagasabb(10százalékotmeghaladó)súllyalrendelkezőágazatok(pl.oktatás,egészség-
ügy)emissziójaelenyésző.Kivételtképezaközlekedés,amelyhez5százaléknálmagasabbemissziótársul.Aszociális
kiadásokonbelülalegmagasabbaránnyalrendelkezőegyéblakosságikiadásokemissziójaigenalacsony,mígama-
gasabbemisszióvaljellemezhetőlakosságikiadásokalacsonyabbak(14.ábra).

A�bemutatott�elemzésből�összességében�kedvező�emissziós�kép�rajzolódik�ki.Emissziósszempontbólönmagában
kedvező,haazállamazalacsonyemissziójúágazatokraérdemifinanszírozástjuttat,azugyanakkornemegyértelmű,
hogyabarnaágazatokrafordítottalacsonymértékűfinanszírozáskedvező-eagazdaságzöldátmeneténektámo-
gatásaszempontjából.továbbivizsgálattárgyalehet,hogyazállampapírokmilyenmértékbenfinanszíroznakzöld
átmenetetazadottágazatban.

�����
4.3.2.2.�Átállási�kockázat:�energiamix�elemzése

Magyarország�teljes�energiatermelésének�források�szerinti�megoszlásának�historikus�adatai�alapján�az�ország�energia�
ellátása�zöldült�az�elmúlt�évtizedekben.Azelmúltközel30évtávlatábólazfigyelhetőmeg,hogybáraMagyarországonelő-
állítottenergiamennyiségeidőbenközelállandó,deaszerkezetéttekintvefolyamatoseltolódáslátszódikakevésbékörnye-
zetszennyezőésmegújulóenergiaforrásokfelé.Fokozatosancsökkenazegyiklegszennyezőbb,széntípusúenergiaelőállítás
szerepeésnövekszikaszél,nap,bioüzemanyagokésapaksiatomerőműkapcsánanukleárisenergiaforrásokjelentősége

14.�ábra
A�fiskális�kiadások�és�a�hozzájuk�tartozó�emissziós�súlyok
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Forrás:	Eurostat	2019-es	adatok
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(15.ábra).Akedvezőtrendekellenérefontosmegemlíteni,hogyaNemzetköziEnergiaÜgynökségáltalpublikáltfenntart-
hatóságiforgatókönyvjövőbelikívánatosenergiamixeeltérMagyarországjelenlegienergiaszerkezetétől.

Az�Innovációs�és�Technológiai�Minisztérium�által�nyilvánosságra�hozott�2030-as�Nemzeti�Energiastratégiában11�található�
elemzések�és�előrejelzések�alapján�a�teljes�fogyasztási�igény�kielégítése�és�a�biztonságos�ellátás�érdekében�további�
kapacitásbővítésre�és�erőművekre�van�szükség.Ajelenlegiintézkedésekalapjánajövőbenanukleárisésamegújuló
energiaforrásoktérnyeréseváltjakiazimportotésaszénenergiát.

4.3.2.3.�Fizikai�kockázat

A�szuverén�entitások�fizikai�kockázatának�elemzése�társadalmi-gazdasági�szempontokkal�egészül�ki.�Afizikaikockázati
modelleredményétösszekellkapcsolnitársadalmiésgazdaságiszempontokkal,mivelfontos,hogyazelemzésbecsak
agazdaságiaktivitásésnépességszempontjábólrelevánsföldrajziterületekszerepeljenek.Eztagyakorlatbanamodell
úgyvalósítjameg,hogyfelmériavizsgáltországgazdaságitevékenységének(GDP),népességénekésmezőgazdasági
területénekmekkorarészarányatalálhatóafizikaikockázatikategóriákszempontjábólkritikusszintűnekítéltterületeken.

Az�állampapírvásárlási�program�fizikai�kockázatainak�értékeléséhez�Magyarország�fizikai�kockázati�profiljának�áttekin-
tése�szükséges.összességébenMagyarországfizikaikockázatoknakvalókitettségeviszonylagalacsonynaktekinthető,
azadatszolgáltatóáltalvizsgáltuniverzumalsóharmadábanhelyezkedikel(26.percentilis).Akockázatikategóriákközül
hazánkleginkábbahőstresszkockázatánakkitett(75.percentilis),mígatöbbikategóriábanazuniverzumkevésbékocká-
zatosfelébetartozik.Ahurrikánéstájfunok,valamintatengerszintemelkedéseMagyarországföldrajzielhelyezkedéséből
adódóannemjelentenekérdemifizikaikockázatot(pontszám:0)(16.ábra).

11  innovációséstechnológiaiMinisztérium:NemzetiEnergiastratégia2030,kitekintéssel2040-ig.

15.�ábra
Teljes�energiatermelés�források�szerint�–�Magyarország
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4.3.3.�A�Növekedési�Kötvényprogram�(NKP)�klímakockázati�elemzése

Az�MNB�2019-ben�indította�el�az�NKP-t�egy�tőkepiacfejlesztési�stratégiai�döntés�eredményeként,�a�vállalatikötvény-piac�
likviditásának�növelése�érdekében.Aprogramkeretébenajegybank1550milliárdforintkeretösszegbennempénzügyi
nemközvállalatokésközvállalatokáltalkibocsátott,jóminősítésselrendelkezőkötvényeketvásárol.

A�Monetáris�Tanács�kiemelten�fontosnak�tartja,�hogy�a�jegybanki�monetáris�politikai�eszköztár�minden�eleme�az�ársta-
bilitás�minél�gyorsabb�újbóli�elérését�támogassa.�Ezzel�összhangban�a�Tanács�2021.�decemberi�ülésén�az�NKP�lezárásáról�
döntött.�A�jelenleg�folyamatban�lévő�kibocsátói�tárgyalások�–�legfeljebb�a�program�keretösszegéig�történő�–�realizálását�
követően�a�jegybank�nem�vásárol�újabb�vállalati�kötvényeket.

A�kötvényprogram�elindítását�megelőzően�a�magyar�vállalatok�adósság-típusú�forrásbevonásában�a�bankhitelek�do-
mináltak,�a�kötvénypiachoz�a�társaságoknak�rendkívül�kis�szegmense�fért�csak�hozzá.AzMNBakötvénypiacilikviditás
növelésévelkívánjaelérni,hogyahazaivállalatokabankhitelekmellettmegfelelőmértékbentámaszkodjanakmásfi-
nanszírozásiformákra,ígyakötvénykibocsátásrais.

4.3.3.1.�Átállási�kockázat:�karbonintenzitás�(WACI)

Az�NKP-portfólió�átlagos�karbonintenzitási�mutatója�551�tonna�CO2e/millió�EUR�hozzáadott�érték,�amely�ugyan�maga-
sabb,�mint�a�teljes�magyar�vállalati�szektor�értéke,�ám�megközelítőleg�a�V3-országok�átlagos�vállalati�karbonintenzitásával�
azonos�(17.�ábra).

16.�ábra
Magyarország�fizikai�kockázati�pontszámai
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Az�összesített�mérőszámon�túl�érdemes�megvizsgálni�a�portfólió�karbonintenzitását�ágazati�bontásban.Azágazaticso-
portosításokhozazMNBaNACEáltalmeghatározottgazdaságiszekciókat vettealapul,amelyekenbelülarészletesebb
iparágikarbonintenzitásiadatokisfelhasználásrakerülnek,aportfóliónbelüliaránynakmegfelelősúlyozással.�Azígy
kapottágazatiÜHGintenzitásiadatokeltérhetnekmásMNB-portfóliók(NHPportfólió)ugyanazongazdaságiszekciókat
érintőszámadataitól,ugyanisarészletesebbiparágimegoszlásiseltérazegyesportfóliókközött.

Az�ágazati�elemzés�alapján�elmondható,�hogy�a�portfólió�által�tartott�leginkább�karbonintenzív�terület�a�villamosenergia-,�
gáz-,� gőzellátás,� légkondicionálás,� amelynek� súlya� azonban� mindössze� 4� százalék� (18.� ábra). A súlyozott
karbonintenzitáshozugyanakkorennekaszekciónakakarbonintenzitásaérdembenhozzájárult(236tonnaCo2e/millió
EURhozzáadottérték),mertazágazatÜHG-intenzitásakiemelkedőenmagas,6012tonnaCo2e/millióEURhozzáadottérték.

17.�ábra
Az�NKP-portfólió,�Magyarország�és�a�V3-országok�vállalatainak�karbonintenzitása
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18.�ábra
Az�NKP-portfólió�ágazati�megoszlása�és�az�egyes�ágazatok�karbonintenzitása
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Az�NKP-portfólió�WACI�mutatójához�90�százalékban�mindössze�három�szektor,�a�villamosenergia-,�gáz-,�gőzellátás�és�
légkondicionálás�ágazat,�valamint�a�feldolgozóipar�és�a�mezőgazdaság�járultak�hozzá�(19.ábra).Avillamosenergiaés
amezőgazdaságmagasértékeelsősorbanazágazatkiemelkedőÜHG-intenzitásával,mígafeldolgozóipareseténamagas
NKP-állománnyalmagyarázható.

4.3.3.2.�Átállási�kockázat:�karbonintenzív�eszközök�aránya

Az�NKP-portfólió�karbonintenzív�eszközeinek�aránya�2021.�december�végén�közel�7,76�százalék�volt�(20.�ábra).A2021.
december31-iidőpontigháromkarbonintenzívkibocsátóvoltaportfólióban.

4.3.3.3.�Fizikai�kockázat

Az�NKP�vállalati�kötvényportfólió a�fizikai�kockázati�kategóriák�többségét�tekintve�viszonylag�alacsony�kockázatú.�Ama-
gyarentitásoklefedettségeugyanteljes,deadathiánymiattamagyarvállalatokelemzésénekmélységenemteljeskörű.
Avállalatikitettségben�akibocsátóvállalatokszékhelyeiföldrajzilagerősenkoncentráltak(túlnyomótöbbségükBuda-
pestentalálható),amiakitettségfizikaikockázatiértékelésétisnagybanbefolyásolja.Aportfólióbanafizikaikockázatok

19.�ábra
A�fő�ágazatok�hozzájárulása�az�NKP-s�állomány�karbonintenzitásához
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Forrás:	Eurostat,	MNB

20.�ábra
Az�NKP-portfólió�karbonintenzív�eszközeinek�aránya,�2021.�(MNB�portfólió�százaléka)
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Forrás:	Eurostat,	MNB
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4–5.�keretes�írás
Zöldkötvények�az�NKP�portfólióban

közülahőstresszésazerdőtűzdominálnak(71.és53.percentilis),mígatöbbikockázatimutatóalapjáncsakmérsékelten
vagyegyáltalánnemkockázatosakitettség.Ahurrikánéstájfunok,valamintatengerszintemelkedéseamagyarszuverén
kitettséghezhasonlóanavállalatikitettségekesetébensemjelentenekkockázatot(21.ábra).

Az�NKP-programnak�nem�dedikált�célja,�de�mégis�a�program�keretében�az�MNB�zöld�vállalati�kötvényeket�is�vá-
sárol,amelyekközülazelsőtaCPiingatlanfejlesztővállalatbocsátottaki2020augusztusában.Ajegybank13darab
zöldkötvény-sorozatbólvásárolt2021.december31-ig,ígyazöldkötvényekarányaateljesNKP-portfóliónbelül
meghaladtaa14százalékot.Alegjelentősebbkibocsátókazingatlanfejlesztő,afeldolgozóipari,valamintamező-
gazdaságivállalatokvoltak.

Az�NKP�keretében�kibocsátott�zöldkötvények�mindegyike�egy�olyan�Zöldkötvény�Keretrendszer�része,�amely�rendel-
kezik�egy�független�harmadik�fél�külső�felülvizsgálatával�(external review), vagyis�a�nemzetközi�standardoknak�is�
megfelelő�módon�nevezhetőek�zöldkötvényeknek.�AZöldkötvényKeretrendszerekbenmegfogalmazottcélkitűzések
alapjánavállalatokszámosENSZFenntarthatóFejlődésiCéljaihoz(Sustainable	Development	Goals,	SDGs)	járulnak
hozzá(22.ábra).AzöldkötvényekpozitívkörnyezetihatásaitegyelőrenemmértevisszaazMNB,amiakötvényvá-
sárlásokótaelteltrövididőnekésígyavállalatihatásriportok(impactreport)hiányánaktulajdonítható.

21.�ábra
Az�NKP�kötvényportfólió�fizikai�kockázati�pontszámai
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4.3.4.�A�Növekedési�Hitelprogram�(NHP)�klímakockázati�elemzése

A�jegybank�első�célzott�hitelösztönző�eszköze,�a�Növekedési�Hitelprogram�(NHP)�2013-ban�indult�el�a�KKV-hitelpiac�mű-
ködésének�helyreállítása�érdekében.AprogramkeretébenazMNB0százalékoskamatonbiztosítottforrástarésztvevő
hitelintézeteknek,amelyetazoklegfeljebb2,5százalékoskamattaladhattaktovábbamikro-,kis-ésközépvállalkozások
részéreazelemzett,2020-igtartóidőszakban.AzNHPkülönbözőszakaszaibanazMNBszámosparamétertmeghatározott,
többekközöttahitelmaximálisfutamidejét,összegétéscélját,ugyanakkorazágazatokratekintettelnemvoltrestriktív,
ígybármelygazdaságitevékenységikörbenműködővállalkozásigényelhetettfinanszírozástaprogramkeretében.

4.3.4.1.�Átállási�kockázat:�karbonintenzitás�(WACI)�

Az�NHP-s�hitelek�fennálló�állományának�karbonintenzitási�mutatója�692�tonna�CO2e/millió�euro�hozzáadott�érték.Az
NHP-portfóliókarbonintenzitásameghaladjamindateljesmagyarvállalatiszektor,valamintaV3-országokátlagosvállalati
karbonintenzitását(23.ábra).

22.�ábra
Az�NKP-s�Zöldkötvény�Keretrendszerekben�szereplő�SDG-k�megoszlása�gyakoriság�szerint�
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Forrás:	MNB

23.�ábra
Az�NHP-s�állomány,�Magyarország�és�a�V3-országok�vállalatainak�karbonintenzitása
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Megjegyzés:	NHP-s	állomány	nem	tartalmazza	az	önálló	vállalkozók	és	őstermelők	állományát.
Forrás:	Eurostat,	MNB
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Az�NHP-ban�nyújtott�hitelek�2021�végén,�mintegy�2�535�milliárd�forintnyi�fennálló�állományának�ágazati�eloszlása�és�
azok�ÜHG-intenzitása�is�heterogén�képet�mutatott�(24.�ábra).Afennállóhitelállományközel94százaléka10ágazatban
koncentrálódott,amelyekÜHGintenzitása41és6012tonnaCo2e/millióeuroközöttmozgott.Alegnagyobbhitelállomá-
nyokkevésbékarbonintenzívszektorokbantalálhatók,amelyalólegyedülamezőgazdaságjelentkivételt.

Az�NHP-s�portfólió�WACI�mutatójához�90�százalékban�mindössze�öt�szektor,�a�mezőgazdaság,�a�villamosenergia-ter-
melés,�a�feldolgozóipar,�a�kereskedelem�és�a�szállítás,�raktározás�ágazatok�járultak�hozzá�(25.�ábra).Amezőgazdaság,
avillamosenergia-termelésésaszállítás,raktározásszektorokmagaskontribúciójaelsősorbanazágazatokkiemelkedő
ÜHG-intenzitásával,mígafeldolgozóiparésakereskedelemeseténamagasNHPállománnyalmagyarázható.

24.�ábra
Az�NHP-s�állomány�ágazati�megoszlása�és�az�egyes�ágazatok�karbonintenzitása

0
50

100
150
200
250
300
350
400

0
500
1 000
1 500
2 000
2 500
3 000
3 500
4 000

450
500
550
600
650

4 500
5 000
5 500
6 000
6 500

Mrd HUF g/EUR

Ke
re

sk
ed

el
em

In
ga

tla
nü

gy
le

te
k

Fe
ld

ol
go

zó
ip

ar

M
ez

őg
az

da
sá

g

Ép
ítő

ip
ar

Sz
ak

m
ai

, t
ud

. t
ev

.

Sz
ál

lá
sh

el
y

Sz
ál

lít
ás

, r
ak

tá
ro

zá
s

Vi
lla

m
os

e.
-, 

gá
z-

, g
őz

el
l.

Pé
nz

üg
yi

, b
izt

os
ítá

si 
te

v.

Ad
m

in
isz

tr
atí

v 
te

v.

In
fo

rm
ác

ió
, k

om
m

.

Hu
m

án
-e

ü.
, s

zo
c.

Ví
ze

ll.
, s

ze
nn

yv
íz

M
űv

és
ze

t

Eg
yé

b 
sz

ol
gá

lta
tá

s

Bá
ny

ás
za

t, 
kő

fe
jté

s

O
kt

at
ás

Kö
zig

az
ga

tá
s

NHP fennálló állomány (2021.12.31., bal tengely)
ÜHG intenzitás (Eurostat 2020, jobb tengely)

Forrás:	Eurostat,	MNB

25.�ábra
A�fő�ágazatok�hozzájárulása�az�NHP-s�állomány�karbonintenzitásához
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Forrás:	Eurostat,	MNB
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A�2021�év�végi�NHP�portfólión�belül�a�beruházási�hitelek�karbonintenzitása�a�WACI�mutató�alapján�magasabb�volt,�
mint�a�forgóeszköz-jellegű�és�kiváltó�hitelek�esetén.Azelemzettállományközel51százalékátkitevőberuházásihitelek
WACimutatója840tonnaCo2e/millióeuroértékenalakult.Ehhezalegnagyobbhozzáadottértékeavillamosenergia-,
gáz-,gőzellátás,légkondicionálásalágazatnakvolt,melyneksúlyozottÜHGintenzitása354tonnaCo2e/millióeuróttett
ki,deanövénytermesztés,állattenyésztés,vadgazdálkodásisjelentősmértékbenhozzájárultamagasabbmutatóhoz.

A�forgóeszköz-jellegű�és�kiváltó�ügyletek�fennálló�állományából�számított�WACI�mutató�értéke�536�tonna�CO2e/millió�
euro�volt.Ehhezanövénytermesztésésállattenyésztés,valamintavillamosenergia-,gáz-,gőzellátás,légkondicionálás
szektorokmellettanagykereskedelemalágazatjárulthozzálegnagyobbmértékben,ugyanisaz1234milliárdforintnyi
hiteljelentősrésze,közel19százalékaezenalágazathozkapcsolódott,döntőenforgóeszközhitelekformájában.Afor-
góeszköz-jellegű,működéstsegítőfinanszírozásugyanakkoregyenletesebbenoszlottelaszektorokközöttéskevésbé
koncentrálódottamagasabbÜHG-intenzitásúágazatokirányába.

4.3.4.2.�Átállási�kockázat:�karbonintenzív�eszközök�aránya�

Az�NHP-ban�nyújtott�hitelek�mintegy�2�535�milliárd�forintnyi�fennálló�állományában�a�magas�karbonintenzitású�szektorok�
súlya�alacsonynak�tekinthető,�a�teljes�NHP�portfólió�mindössze�3,8�százaléka�kapcsolódott�ezekhez�az�ágazatokhoz�2021�
végén�(3.�táblázat).Akarbonintenzíveszközöketkitevő,mintegy96milliárdforintösszegűNHPállományhozalegnagyobb
mértékben,többmint95százalékbanavillamosenergia-termelésbentevékenykedővállalatokhitelfelvételeijárultakhozzá.

3.�táblázat
Karbonintezív�szektorok�az�NHP-portfólión�belül

Karbonintenzív�szektorok��
(TEÁOR�kód)

Fennálló�állomány��
(Mrd�HUF)

Ügyletszám��
(db)

Vállalatszám��
(db)

Villamosenergia-termelés(3511) 92,29 507 409

Villamosenergia-kereskedelem(3514) 1,50 21 18

Üzem-,tüzelőanyagnagykereskedelme(4671) 1,21 119 55

Villamosenergia-szállítás(3512) 0,78 1 1

Egyébbányászatiszolgáltatás(0990) 0,18 30 9

Gázkereskedelem(3523) 0,13 5 3

Egyéb(0520,0910,3513,3521,3522) 0,15 22 11

összesen 96 705 506

Forrás:	Eurostat,	MNB

A�WACI-hoz�hasonlóan�a�karbonintenzív�eszközök�aránya�is�magasabb�a�beruházási�célú�hiteleken�belül�(26.�ábra). 
Ugyanakkormindaberuházási,mindaforgóeszköz-jellegűéskiváltóhitelekeseténavillamosenergia-termelésadja
akarbonintenzíveszközökmintegy95százalékát.Aberuházásicélúhitelállománybanjelentősmégavillamosenergia-
kereskedelem,mígaforgóeszközjellegűéskiváltóhiteleknélazüzem-,tüzelőanyagnagykereskedelemhozzájárulása
amutatóhoz.
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4.3.5.�A�Jelzáloglevél-vásárlási�program�(JVP)�klímakockázati�elemzése

A�Magyar�Nemzeti�Bank�2018-ban�indította�el�Jelzáloglevél-vásárlási�Programját,�amelynek�első�fázisa�2018�végéig�
tartott,�majd�2020-ban,�a�koronavírus�járvány�negatív�gazdasági�hatásainak�mérséklésére�újra�bevezette�vásárlási�prog-
ramját.�AJelzáloglevél-vásárlásiprogramezenkétszakaszasikeresentámogattaakitűzöttcélokat:ahazaijelzáloglevél-
kibocsátásokmennyiségeérdembenemelkedettésazMNBsegítségévelabankokhosszútávú,stabilforintfinanszírozáshoz
jutottak.AprogramokkeretébenazMNBhazaijelzálogintézetekforintbandenominált,fixkamatozásújelzálogleveleit
vásároltaésnagyhangsúlytkaptakatranszparenciáterősítőrészvételifeltételek.

4.3.5.1.�A�Jelzáloglevél-vásárlási�Program�pozitív�környezeti�hatása�

Jelen�elemzés�célja,�hogy�megbecsülje,�mennyi�CO2�kibocsátás-csökkentést�eredményez�az�MNB�Jelzáloglevél�vásár-
lási�programja.Azelemzésaprogramelsőkétfázisánakkörnyezetihatásáraterjedki,ígya2021végénelindítottZöld
Jelzáloglevél-vásárlásiProgramnemképezijelenelemzéstárgyát,mivelerrőlaszakaszrólmégnemállnakrendelkezés-
readatok.Ajelzáloglevelekspeciálisértékpapírok,amelyekfedezetejogszabályáltalelőírtanlegalább80százalékban
ajelzálogbankokéspartnerbankjaikáltalfolyósítottjelzáloghitelekbőlbefolyótőke-éskamattörlesztésekösszege.Ezen
hitelekmögöttingatlanokállnakfedezetként,ígyközvetettmódonazMNBjelzáloglevél-vásárlásaiingatlanoképítését,
vásárlásátfinanszírozzák.Amodellszámosegyszerűsítőfeltételezésttartalmaz,ígymagasbecslésibizonytalanságmiatt
számosparaméteresetébentöbbérték,forgatókönyvismegvizsgálásrakerült.

A�becslések�alapján�az�MNB�Jelzáloglevél�vásárlási�programjának�köszönhetően,�az�ingatlanállomány�korszerűsödésén�
keresztül,�éves�szinten�mintegy�19-46�ezer�tonna�közötti�károsanyag-kibocsátás�kerül�megtakarításra,�amely�hozzáve-
tőlegesen�egy�4-9�ezer�fős�magyar�település�karbonlábnyomának�felel�meg.Azelemzéstvégzőszakértőkszerint31ezer
tonnakárosanyagkibocsátáscsökkenésalegjobbbecslés.összehasonlításképpenaMagyarNemzetiBank2019-esCo2 
kibocsátásanagyságrendileg6ezertonnavolt,tehátaprogramingatlanállomány-korszerűsítésihatásánakköszönhetően
azországazMNBéveskarbonlábnyomának3-8-szorosátspóroljamegévesszinten.

26.�ábra
Karbonintenzív�szektorok�a�beruházási�célú,�valamint�a�forgóeszköz-jellegű�és�kiváltó�hiteleken�belül

Karbonintenzív szektorok
Egyéb szektorok
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5,86%

94,14%

1,62%

98,38%

Forrás:	MNB,	Eurostat
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Nemzetközi�környezetben�a�Jelzáloglevél-vásárlási�Programok�károsanyag�megtakarítása�Nyugat-Európában�kibocsá-
tott�zöld�jelzáloglevelek�hatásaival�került�összevetésre�(27.�ábra).AzMNBprogramjaegymillióeuróravetítveösszes-
ségébenviszonylagmagaskárosanyagkibocsátáscsökkenéstérel.Ezrészbenabbólisfakadhat,hogyegyrésztamagyar
ingatlanállományalapvetőenegykorszerűtlenebbhelyzetbőlindulki,másrésztahazaiingatlanokrelatíveolcsóbbak,így
abefektetettpénzmennyiségnagyobbkárosanyagkibocsátáscsökkenésteredményezhet.Fontoskiemelnitovábbá,hogy
azegyesintézményekjelzálogleveleimögöttkülönbözőhitelcélokésingatlantípusoklehetnek,különbözőkritériumokkal,
amelyekszinténhatássalvannakaközétetteredményekre.

4.3.6.�Az�MNB�Fedezetkezelési�rendszerének�klímakockázati�elemzése

Az�MNB�a�bankrendszer�számára�hitelt�kizárólag�fedezett�formában�nyújt.AfedezetekelfogadásávalazMNBminima-
lizáljaahitelezésitevékenységhezkapcsolódókockázatát.Afedezetkezeléshezkapcsolódókockázatokatafedezetikör
konzervatívmeghatározásával,illetvehaircut12alkalmazásávaltudjakezelniajegybank.AzMNBfedezetkezelésikeret-
rendszerébeneddigisbiztosítottvoltazöldértékpapírokfedezetkénttörténőhasználatánaklehetősége,azonbanaz
MNB2021szeptemberébenaklímakockázatokfedezetkezelésikeretrendszerbentörténőintegrálásánakelsőlépéseként
preferenciális,zöldhaircut-otvezetettbe.AfedezetkezelésikeretrendszerzöldítésénekcéljaazMNBklímakockázatiki-
tettségénekcsökkentése,abankrendszerösztönzéseeszközeikklímakockázatiszempontújavítására,valamintamagyar
zöldkötvény-piacfejlesztése.

4.3.6.1.�Átállási�kockázat:�karbonintenzitás�(WACI)�

Az�MNB�gyakorlatilag�a�teljes�magyar�kötvénypapírpiac�kibocsátásait�elfogadja�fedezetként�a�nagyvállalati�hitelek�mel-
lett,�ahol�a�piac�szerkezete�miatt�az�állampapírok�dominálnak�a�zárolt�fedezetek�között.Azelfogadhatófedezetekköre
viszonylagszéles,a16ezermilliárdforintoselfogadhatóállománybanvannakállampapírok,vállalatiésbankiértékpapí-
rok(köztükjelzáloglevelek).AzértékpapírokmellettazMNB2020-tólnagyvállalatiköveteléseketiselfogadfedezetként.
Amagyarértékpapírpiaconazállampapírokképviselikalegjelentősebbmennyiséget,azároltállományösszetételében
isdominálnak(többmint70százalék),ezenkívülnagyvállalatihitelek,NKP-skötvényekésjelzáloglevelekadjákahitelek
fedezetét.Azelfogadhatóésazároltállományokszerkezeteközöttieltérés–azállampapírokdominanciájátleszámítva–
dinamikusanalakul.Azértékpapír-vásárlásiprogramjainkeresztülazMNBavállalatikötvényekésjelzáloglevelekérdemi
részétmegvásárolja,amelynekhatásavanazárolhatóállományra.Anagyvállalatikövetelésekzárolásaösszetettebb,
adokumentációselvárásoknagyobbakazértékpapírokhozképest,ezértezenfedezetekszerepealacsonyabbazárolt
állományokbanazelfogadhatóállományokhozképest.

12  AzMNBáltalafedezetértékeléssoránalkalmazottkockázatkezelésieszköz,amelyneksegítségévelabankmeghatározzaazelfogadottfedezetek
értékét.

27.�ábra
Egy�millió�euróra�vetített�CO2�kibocsátás�elkerülés�tonnában,�évente�egyes�zöld�jelzáloglevelek�és�az�MNB�
programjának�esetében

0 5 10 15 20 25 30

Berlin Hyp AG

MNB

Sparebanken Sør

DNB Boligkreditt

MünchenerHyp

Tonna CO2 kibocsátás elkerülés / év / Millió EUR

Megjegyzés:	Az	MNB	programjánál	feltüntetett	érték	eltérő,	egyedi	becslési	módszertannal	és	több	bizonytalansági	faktorral	került	kiszámításra,	
így	összehasonlítása	a	feltüntetett	egyéb	zöld	jelzáloglevelekkel	fenntartásokkal	kezelendő.
Forrás:	MünchenerHyp,	DNB,	Sparebanken	Sør,	Berlin	Hyp	AG	kibocsátók	saját	jelentései,	MNB	számítás
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A�fedezetek�közül�az�NKP-s�kötvények,�a�nagyvállalati�hitelek�és�az�állampapírok�állományára�számítható�ki�a�WACI-
mutató.�Azelemezhetőfedezetikörtazadatokkorlátozottrendelkezésreállásahatározzameg.összességébenazárolt
fedezetekközel80százalékakerüllefedésre,ajelzáloglevelek,illetveazállamilaggarantáltkötvényekakétlegrelevánsabb
lenemfedettértékpapír-kategória.AzároltállományösszetételeéskarakterisztikájamiattamutatótnagyrésztaMagyar-
országravetítettÜHG-kibocsátáshatározzameg.

A�zárolt�fedezetek�WACI-mutatójának�értéke�a�vállalati�állományra�(NKP-s�kötvények�és�nagyvállalati�hitelek)�395�
tonna�CO2e�/millió�euro�hozzáadott�érték,�míg�a�szuverén�állományra�495�tonna�CO2e�/millió�euro�GDP.Avállalatimu-
tatóértékejóvalelmaradaV3-országokvállalatiintenzitásimutatójától,amitanagyvállalatihitelekalacsonyintenzitási
mutatójamagyaráz(28.ábra).AzállományokÜHGintenzitása,anagyvállalatihitelekétkivéve,mindeneszközosztály
esetébenhasonlónagyságrendű,�azonbana2021-benvégbementérdemieszközösszetételváltozásokhatássalvoltak
amutatószintjére.Anagyvállalatihitelekfedezetkénttörténőelfogadásaazelmúltidőszakbannövelteazelfogadható
állományokat,ésazároltállományokonbelülismegjelenvejelentősencsökkentetteaWACiértékét.

A�zárolt�fedezetek�vállalati�kitettségének�legnagyobb�állománya�jellemzően�olyan�szektorokhoz�kapcsolódik,�amelyek-
nek�relatíve�alacsony�a�karbonlábnyoma�(pl.�IT�–�kommunikáció,�pénzügy).�AzÜHG-kibocsátásoktöbbmint80százaléka
kettőszektor,avillamosenergia-termelésésafeldolgozóiparágazatokhozzájárulásánaktulajdonítható.�Ennekmagyarázata
avillamosenergia-termelésnélaszektorkiemelkedőÜHG-intenzitása,mígafeldolgozóiparesetébenanagyobbarányú
zároltállomány.Aklímakockázatiszempontbólleginkábbkitettenergia-ésmezőgazdaságiszektorbanazároltállomány
kitettségealacsony(29.ábra).

28.�ábra
A�fedezetkezelésben�zárolt�állományok�karbonintenzitása

0

100

200

300

400

500

600

0

100

200

300

400

500

600
Tonna CO2e/Millió EUR hozzáadott érték Tonna CO2e/Millió EUR GDP

Nagyvállalati hitelek
(bal tengely)

NKP
(bal tengely)

V3
(bal tengely)

Állampapírok
(jobb tengely)

104
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Megjegyzés:	A	nagyvállalati	hitelek	esetében	az	elsődleges	adós	pozícióban	lévő	entitás	karbonintenzitása	került	elemzésre,	amely	a	refinanszíro-
zási	hiteleknél	a	finanszírozott	pénzintézet	karbonintenzitását	jelenti.
Forrás:	Eurostat,	MNB
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A�zárolt�vállalati�intenzitás�mutató�értéke�elmarad�az�NHP,�valamint�az�MNB�portfóliójában�levő�NKP-s�kitettségek�
WACI-értékétől�is.Azértékpapír-vásárlásokkapcsánhasználtpiaciésafedezetkezelésvonatkozásábanalkalmazottbefo-
gadásiárakeltérésemiattugyanazonkibocsátóértékpapírjaiéskárosanyagkibocsátásaeltérősúlytkapafedezetkezelés
ésazértékpapír-vásárlásiprogramokelemzésekor.Példáulavállalatikötvényekesetébenahitelminősítéséskapcsolódó
haircut-hozzárendelésokán–apiacifelárakonfigyelembevettekentúl–magasabbbefogadásiértékkapcsolódikolyan
ágazatokbantevékenykedő,tőkeerőscégekhez,amelyekÜHG-kibocsátásaviszonylagmagas.Ezentúlmenőenazeltérést
azeltérőszektor-összetételismagyarázza,anagyvállalatihitelekesetébenpéldáulrendkívülcsekélymértékűamezőgaz-
daság,illetveazenergia-előállításszerepe.

4.3.6.2.�Átállási�kockázat:�karbonintenzív�eszközök�aránya

A601milliárdosvállalatiállományból34milliárdsorolhatóakarbonintenzíveszközökközé,így2021végénezekaránya
közel5,6százalékvoltazároltállományvállalatikitettségénbelül(30.ábra).

29.�ábra
A�fedezetként�zárolt�NKP�és�nagyvállalati�hitelállomány�ágazati�megoszlása�és�az�egyes�ágazatok�
karbonintenzitása
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Forrás:	Eurostat,	MNB

30.�ábra
A�zárolt�vállalati�állomány�karbonintenzív�eszközeinek�aránya

Karbonintenzív szektorok
Egyéb szektorok

5,6%

94,4%

Forrás:	Eurostat,	MNB
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4.3.6.3.�Fizikai�kockázat

A�fedezetkezelésben�zárolt�állományok�fizikai�kockázatosságát�érdemes�eszközkategóriák�szerint�megvizsgálni.�Azárolt
állománylegnagyobbrészét(többmint70százalékát)amagyarállampapírokteszikki,amelyekfizikaikockázatossága
megegyezika4.3.2.3.alfejezetbenazállampapírvásárlásiprogramkapcsánrészletezetteredményekkel.Anagyvállalati
hitelekzároltállományábanahőstresszésazerdőtűzjelentikalegnagyobbkockázatot(70,illetve53percentilissel),míg
avízhiány(26percentilis)ésazárvízveszélynekvalókitettség(23percentilis)alacsonynaktekinthető.Afedezetkezelésben
zároltNKP-állományfizikaikockázatosságátkülönisvizsgálvaazeredményeknemtérnekelérdembensemavásárolt
NKP-portfóliópontszámaitól,semazároltnagyvállalatihitelekértékeitől,azösszesportfóliótabudapestilokációésan-
nakkockázatosságadominálja,azazahőstresszésazerdőtűzkockázataialegmagasabbak(70és53percentilis).Azárolt
állományvízhiánynakvalókitettségeenyhénmagasabbmindanagyvállalatihitelek,mindazNKP-portfóliópontszámánál
(29percentilis).Ahurrikánéstájfun,valaminttengerszintemelkedéseegyikeszközkategóriábansemjelentkockázatot
(31.ábra).

4.4.�AZ�MNB�OPERATÍV�MŰKÖDÉSÉNEK�KARBONLÁBNYOMA

A�Magyar�Nemzeti�Bank�10�éve�folyamatosan�nyomon�követi�operatív�működéséből�adódó�karbonlábnyomát�és�tö-
rekszik�annak�csökkentésére.Akarbonlábnyomvolumeneazelmúlt5évben30százalékkalcsökkent(4.táblázat),az
egyfőrejutókarbonlábnyomközel40százalékkalcsökkent,azonbankiemelendő,hogyebbenaCovidvilágjárványmiatt
megváltozottmunkavégzésisfontosszerepetjátszott.Akarbonlábnyom85-90százalékaazenergiafelhasználáshozkap-
csolódik,amelydöntőenazépületekműködéséhezszükségesfűtési-éshűtésienergiafogyasztás.

31.�ábra
A�fedezetkezelésben�zárolt�vállalati�eszközök�fizikai�kockázati�pontszámai
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Forrás:	Four	Twenty	Seven	(Moody’s	Analytics),	MNB
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4–6.�keretes�írás
A�készpénzellátási�lánc�karbonlábnyoma

4.�táblázat
Az�operatív�működés�karbonlábnyomának�alakulása

Karbonkibocsátás�típusa
CO2�kibocsátás�(tonna) Változás�2016–2020�között��

(%)2016 2017 2018 2019 2020

Földgázéstávhőfelhasználás 803 880 835 848 966 20,3

Gépjárműflottaüzemanyagfelhasználás 137 135 125 123 104 -23,6

Hűtőközegkörnyezetterhelés - - - - 5,4 -

SCOPE�1�összesen 940 1�015 960 971 1�076 14,5

Villamosenergiafelhasználás 3771 3785 4 010 4 092 2 624 -30,4

SCOPE�2�összesen 3�771 3�785 4�010 4�092 2�624 -30,4

Külföldikiküldetésrepülővel 1077 1 122 843 945 201 -81,3

Külföldikiküldetésautóval 3,1 3,9 2,8 2,4 0,4 -87,1

Belföldikiküldetésautóval 7,8 7,1 9,0 7,8 1,9 -75,6

taxihasználat 5,5 3,0 2,3 2,6 3,2 -41,8

Bankjegybrikettenergetikaicélúhasznosítása - - - - 18,2 -

Újrahasznosítottirodaipapír - - - - 1,9 -

Kommunálishulladék - - - - 156 -

SCOPE�3�összesen 1�093 1�136 857 958 383 -65,0

SCOPE1-SCOPE�3�összesen 5�804 5�936 5�827 6�021 4�082 -29,7

Fajlagos�karbonlábnyom�(tonna/fő) 4,9 4,7 4,5 4,6 3,1 -36,8

Forrás:	MNB

Az�MNB�a�stratégiai�fejezetben�bemutatott�célkitűzések�alapján�2025-ig�a�karbonlábnyom�80�százalékos�csökkentését�
célozza�meg�(2019.�évi�bázison),�amelyet�napelemes�rendszer�telepítésével,�illetve�a�villamosenergia�esetében�100�
százalékban�megújuló�forrásból�származó�energiafelhasználással�tervezi�megvalósítani.�

A�Covid�világjárvány�jelentős�változást�eredményezett�a�munkavégzésben,�az�egyeztetések�és�megbeszélések�hely-
színei�a�virtuális�térbe�kerültek�át,�jelentősen�csökkentve�ezzel�az�üzleti�célú�utazásokat.Azotthonimunkavégzéshez
kapcsolódóanazépületekkarbonlábnyomábanérezhetőcsökkenésnemérhetőel,tekintettelarra,hogyazirodaépületek
esetébenazenergiafelhasználásváltozó(létszámtólfüggő)részelényegesenkisebbazállandófelhasználáshozképest.

Fontos�kitérni�egy�látszólag�ellentmondásos�adatra,�nevezetesen,�hogy�a�globális�felmelegedés�hatására�a�fűtési�ener-
giafelhasználás�nem�csökken,�hanem�az�elmúlt�években�rendre�növekvő�trendet�mutat.�Afűtésiidőszakazelmúlt15-
25évhezképestkorábbankezdődikéskésőtavaszigkitolódik.Emellettakorábbiakhozképeströvidebbideigugyan,de
jelentősenhidegebbtéliidőjárástapasztalható.Elemezveafűtésiidőszakhőmérsékletalakulásátaztlátható,hogyadott
esetbenmégazonos,vagymagasabbhaviátlaghőmérsékletesetébeniselőfordul,hogynagyobbvolumenűenergiafel-
használáskeletkezik,példáuladotthónapban7-12naponkeresztüljelentősfagyokjelentkeznek.

A�készpénzellátási�lánc�karbonlábnyomáért�nagymértékben�a�készpénz�szállítása�tekinthető�felelősnek,�amely�
főként�a�bankjegyek�kereskedőktől�és�bankfiókokból�történő�begyűjtését,�valamint�–�azok�központi�telephelye-
ken�történő�feldolgozása�után�–�ATM�berendezésekbe�való�visszatöltését�foglalja�magában.Azelmúltévekben
azonbanszámoshitelintézetegyrenagyobbszámbanalkalmazazügyfelekáltalüzemeltetettbankjegy-visszaforgató
gépeket,melylehetőségetnyújtarra,hogyabankjegyekhelyiszinten,szállítástnemigénybevevőmódonkerüljenek
feldolgozásra,ezzeliscsökkentveakapcsolódókörnyezetiterhelést.Azilyenberendezésekösszesítettszáma2016
ótatöbb,mintháromszorosáranőtt(32.ábra),elérvea857darabot.Abővülésmértéke2019.és2020.közöttis
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intenzív,23százalékotmeghaladóvolt.Elmondhatótovábbá,hogy2020decemberébenakészpénzbefizetésektöbb,
mint26százalékátteljesítettékügyfelekáltalkezeltgépeken,szembenazegyévvelkorábbanmért19százalékkal.

A�folyamat�kedvező�hatásainak�pontos�számszerűsítéséhez�a�készpénzellátási�lánc�karbonlábnyomára�vonatkozóan�
jelenleg�az�MNB-nek�nem�állnak�rendelkezésére�kellő�részletességű�adatok�az�érintett�vállalatok�működéséről.
Mindazonáltalvalószínűsíthető,hogyafentebbleírtakjelentőskörnyezetvédelmielőrelépésteredményeztek,mely
amegfigyelttrendekalapjánakövetkezőévekbenishasonlóütembenfolytatódhatmajd.

A�jegybank�2022-ben�tervezi�kiadni�a�pénzfeldolgozó�vállalatok�működésével�kapcsolatos�átfogó�környezetvé-
delmi�ajánlásait,�az�ajánlások�kialakításához�szükséges�konzultációkat�az�érintettekkel�2021�második�felében�
kezdte�el.�Aleendőajánlásokkalösszhangbanapénzfeldolgozóvállalatokazalábbiterületekentudnakelőrelépni
akarbonlábnyomcsökkentéséreirányulóintézkedésekkel:

•agépjárműflottaütemezettcseréje,amelyegyrésztazüzemanyag-fogyasztáscsökkenésén,másrésztafejlettebb
motorizációstechnológiákalkalmazásánkeresztüljelentkörnyezetterhelésicsökkenést;

•fejlettebbvagyonvédelmitechnológiákhasználatávallehetőségnyílikaz–egyébkéntbiztonságimegfontolá-
sokbólrendkívülnagytömegű–gépjárműveksúlyánakcsökkentésére;

•azeltérőügyféligényekhez,valamintaközúthálózathozméretükbenés jellegükbenminél jobban igazodó
gépjárművekhasználata;

•adigitálistranszformációszinténrészeakörnyezettudatosintézkedéseknek,melynekfontoselemeapapír
alapúbizonylatokcsökkentése,azokhelyettelektronikusmegoldásokalkalmazásaaszállítmányoktartalmának
nyomonkövetéséreésadminisztrálására,valamintazügyfelekkelvalókapcsolattartássorán;

•aholmégispapíralaponszükségesazadminisztráció,ottdinamikusanváltozóméretűbizonylatokalkalmazá-
sávalcsökkenthetőakeletkezőhulladékmennyisége.

Az�MNB�a�készpénzellátási� lánc�karbonlábnyomára�vonatkozóan�2018-tól�rendelkezik�megbízható�adatokkal.�
Akészpénzgyártásvolumeneszignifikánsannemváltozott(kismértékbennövekedett),aforgalombanlévőbankjegyek

32.�ábra
Ügyfelek�által�kezelt,�bankjegyek�visszaforgatására�vagy�befizetésére�alkalmas�berendezések�éves�
darabszáma�a�hazai�hitelintézetek�üzemeltetésében
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Forrás:	MNB
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számaviszontazidőszakbanmindenévbennőtt.Anövekedésdinamikája2020-banelmaradtugyana2018-asér-
téktől,2019-hezképestazonbanemelkedéstmutatott(2018:10,8%;2019:5,2%;2020:7,0%).

A�készpénzszállító�cégektől�beérkező�adatszolgáltatások�alapján�a�futott�kilométerek�száma�ebben�az�időszakban�
20�százalékot�meghaladó�mértékben�csökkent.Apénzszállítókfutásteljesítményénekcsökkenéseösszhangbanáll
abankjegy-visszaforgatógépekegyrenövekvőalkalmazásának,amiaszállítócégekgépjárműparkjánakfolyamatos
korszerűsítésévelegyüttjelentősencsökkentetteakészpénzszállításbóladódókarbonterhelést(5.táblázat).

5.�táblázat
A�készpénzellátási�lánc�karbonlábnyomának�alakulása

időszak Készpénzellátásilánc
karbonlábnyoma(tonna)

Változáselőzőévhezképest
(tonna)

Változáselőzőévhezképest
(%)

2018 21 204

2019 19522 -1682 -7,9

2020 18 462 -1060 -5,4

Forrás:	készpénzszállító	cégek,	MNB
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Melléklet

1.�SZÁMÚ�MELLÉKLET:

1.�táblázat
A�TCFD-jelentésben�alkalmazott�fő�mutató�jellemzői

Súlyozott�Átlagos�Karbonintenzitás�(Weighted�Average�Carbon�Intensity)

Definíció AtCFD-ajánlásokbanszereplő,aportfóliókátlagoskarbonintenzitásátmérőklímakockázatimutató.

általánosjellemzők Előnyök:
•Amutatókönnyenalkalmazhatóakülönbözőeszközosztályokra.
•Amutatóegyszerűenszámítható.
•lehetővétesziazazonoseszköztípusok,portfóliókközöttiösszehasonlítást,aportfólióméretétől
függetlenül.

•időbeliváltozásahasznosinformációvalszolgál.
•lehetővétesziaportfóliókklímakockázatánakdekompozícióselemzését.
Hátrányok:
•Amutatóérzékenyakiugróértékekre.
•Anominálismutatóval(piaciérték,nominálisGDP)valónormalizálásmiattazáraknaktorzítóhatásalehet.
AmutatójavulásanemfeltétlenüljelentiazÜHG-kibocsátáscsökkenését.

Szuverén�eszközportfóliók�(devizatartalék,�állampapír-vásárlási�program)

leírás AportfólióbanlevőeszközökegységnyiGDPelőállításávaljáróÜHG-kibocsátástszámszerűsítőmutató.
Mértékegység:tonnaCo2e/MillióEURGDP
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Adatforrás •ÜHG:Eurostat(AirEmissionsAccounts,áVP),UNFCCC(devizatartalék)
•GDP:Eurostat(áVP),oECDésVilágbank(devizatartalék)

Vállalati�eszközportfóliók�(NKP,�NHP,�nagyvállalati�hitelek)

leírás AportfólióbanlevőeszközökegységnyihozzáadottértékelőállításávaljáróÜHG-kibocsátástszámszerűsítő
mutató.
Mértékegység:tonnaCo2e/MillióEURhozzáadottérték
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Adatforrás •ÜHG-intenzitás:Eurostat(AirEmissionsintensities)

Megjegyzés:	A	TCFD	vállalati	szektorra	vonatkozó	javaslataiban	a	számításoknál	árbevétel-adatok	szerepelnek,	az	MNB	TCFD-riportjában	azon-
ban	adathiány	miatt	a	vállalati	WACI-mutatók	árbevétel	helyett	hozzáadott	érték	alapú	szektor	ÜHG-intenzitás	adatokkal	kerültek	kiszámításra.
Forrás:	MNB,	TCFD.
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