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Vezetdi osszefoglalé

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

Az MINB dontéshozo szervei és fels6vezetGi rendszeres tajékoztatast kapnak az éghajlatvaltozas és az egyéb kornyezeti
kockazatok pénziigyi kozvetitérendszerre, illetve az MNB miikédésére gyakorolt hatasarol, valamint intézkedéseikkel
tamogatjak a kornyezeti fenntarthatdsagot.

Az MINB kornyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos stratégiaja az MNB torvényben rogzitett mandatumaihoz és
szervezeti felépitéséhez igazitva keriilt kialakitasra. A z6ld monetaris politikai eszkoztar-stratégidban az MNB szdmos,
klimavaltozasbdl fakadd kockazatot azonosit, amelyek hatadssal lehetnek az arstabilitasra. Az MNB a monetaris politikai
eszkoztdrat - elsGdleges céljanak veszélyeztetése nélkil - a hosszutdvu kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok
érvényesitésével 6sszhangban alakitja ki. Az MNB Zold Programja meghatarozza a felligyeleti stratégia viszonyat
a fenntarthatdsagi torekvésekkel, a pénziigyi kbzvetit6rendszer stabilitdsanak tdmogatasat a klima- és kdrnyezeti kockazatok
azonositdsan, mérésén és kezelésén keresztil. Sajat mikodésének zolditését is prioritasként kezeli a jegybank, amelynek
keretében 2025-ig 80 szazalékos kozvetlen szén-dioxid-kibocsatas csokkentést tlizott ki célul a 2019-es kibocsatasi szinthez
képest.

A jegybanki kockazatkezelési keretrendszerek — 6sszhangban az MNB feladataival — kiilonb6z6 részekbdl épiilnek fel.
A klimakockazatok specidlis tulajdonsagai miatt a hagyomanyos kockazatkezelési keretrendszerek nem alkalmazhatdak kell6
pontossaggal, ezért Iényeges ezek kiigazitdsa, valamint Uj mddszertanok bevezetése is. A klimakockazatok szamszer(isitése,
kezelése dinamikusan fejl6dé6 teriilet. A jegybank egyre tobb miikodési teriiletén, programjaban megjelenik a kornyezeti
fenntarthatdsdg: eszkozvasarlasi program, jegybanki hitelezés, fedezetkezelés és devizatartalék-kezelés. A pénzigyi
fellgyelet munkdjara a klimavaltozas indirekt médon hat a pénzlgyi rendszeren és a realgazdasagon keresztiil.

Az MINB egyik f6 célja ezzel a jelentéssel, hogy pénziigyi eszkdzeinek minél szélesebb korérdl, illetve a kapcsolédo
klimakockazati szempontokrdl tudjon tajékoztatast adni. Rovid tavon els6sorban az adatelérésben meglévé korlatok
miatt az MNB a teljes eszkdzallomanya szempontjabdl reprezentativ, de nem teljeskor( lefedettséggel rendelkezd riportot
készit. A devizatartalék vonatkozdsaban az elemzés fékuszaban a tartalék torzsét kitevs szuverén kitettség all. A monetdris
politikai eszk6zok esetében az elemzés a szuverén mellett a jelzaloglevél, valamint a vallalati kitettségre is kitér. Emellett
a fedezetkezelés soran elfogadott eszk6zok klimakockazati kitettségei is bemutatasra keriilnek.

Az MNB 2022-es monetaris szigorito lépéseit kovet6en a jegybanki mérleg dsszetétele stabilizalodott. Az MNB 2022-
ben ledllitotta eszkdzvasarlasi programijait, igy a mérleg eszkdz-oldaldnak mérete, 6sszetétele kevésbé valtozott, mint az
azt megel8z8 években. Ez a klimakockazati mutatok értékében is megfigyelhetd.

Az MNB a pénziigyi eszkézportféliok klimakockazati kitettségét az éghajlatvaltozassal 6sszefiiggé két f6 kockazati
kategoria, az atallasi és fizikai kockazatok szerint vizsgalta, portfélidk szerinti bontasban. Az MNB ezen kockazatokat
a nemzetkozi gyakorlatban elterjedt mutatdkon keresztll elemezte, egyes eszkdzkategoriakban ezt sajat becslésekkel,
kitekintd elemzéssel kiegészitve. A pénzugyi portfélidk éghajlati hatasainak elemzését a 2022. év végi el6zetes
mérlegadatok, valamint az elérhetd legfrissebb éves liveghazhatasu gaz (UHG) kibocsatasi és annak megfelel6 GDP-
adatok alapjan készitette el az MNB. Az 0sszehasonlithatdsag tdmogatasa érdekében az MNB nagyrészt a 2021-ben is
alkalmazott mutatdkra épitette jelentését, ugyanakkor tébb ponton is tovabbfejlesztette azt (pl. szuverének sulyozott
atlagos karbonintenzitas mutatéja (WACI); Climate Action Tracker elemzés; Novekedési Hitelprogram (NHP) fizikai
kockazatok bemutatdsa).
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A devizatartalék esetében vissza- és elGretekint6 atallasi, valamint fizikai kockazati mutatok keriiltek kiszamitasra.
A szuverén tartalékeszk6zék WACI mutatdja 318 tonna CO,e/millié EUR GDP, ami némi emelkedést jelent a 2021-es
évhez képest és a referencia portfolio eredményénél némileg magasabb. A devizatartalékban szerepl6 szuverén eszkdzok
energiamixe megegyezik a benchmark portfélié energiamixével, ugyanakkor az IEA fenntarthatdsagi szcenaridjaban
sziikségesnek vélt 2025-6s Osszetételtdl jelentdsen eltér. A Climate Action Tracker elemzése is azt mutatja, hogy a tartalék
befektetéseinek szuverén entitdsai altal kdvetett klimapolitika érdemben elmarad a Parizsi klimacélok teljesitésétdl.
A fizikai kockazatokat tekintve a portfdlid az atfogd kockazati pontszama alapjan relative kockazatosnak szamit, elsGsorban
a tengerszint emelkedése miatt.

Az allampapir-vasarlasi program esetében a WACI mellett a fizikai kockazatok keriilnek bemutatasra. A magyar
szuverén eszkozokre szamitott WACI mutatd 448 tonna COze/miIIié EUR GDP, amely a referenciaként alkalmazott atlagos
régiods karbonintenzitdshoz és a 2021-es értékhez képest is alacsonyabb. A program fizikai kockdzatainak elemzéséhez
Magyarorszag fizikai kockazati profiljat sziikséges értékelni. Magyarorszag fizikai kockazati kitettsége viszonylag alacsony,
a vizsgalt univerzum alsé harmaddaban helyezkedik el, kizardlag a héstressz kockazati kategdria jelent komoly kihivast.

A vallalati kitettségek kozil a N6vekedési Kotvényprogram (NKP) esetében az elemzés a WACI mellett a karbonintenziv
eszkdzok aranyét és a fizikai kockazatokat is tartalmazza. Az NKP-portféli6 WACI mutatdja 584 tonna CO,e/milli6
EUR hozzaadott érték, amely kis mértékben emelkedett 2021-hez képest és magasabb, mint a teljes magyar vallalati
szektor atlagos karbonintenzitdsa, a régios orszdgok atlagos vallalati karbonintenzitasahoz mérhet6. A karbonintenziv
eszkozok aranya az NKP-portfdliéban 2022 végén kozel 14 szazalék volt. A fizikai kockazati kategériak tobbségét tekintve,
Magyarorszaghoz hasonldan, az NKP-portfdlié viszonylag alacsony kockazatu.

Az NHP esetében az elemzés az atallasi és fizikai kockazatokra is kiterjedt. Az NHP-s hitelek fennall6 alloményanak WACI
mutatéja kis emelkedést kvetSen 718 tonna CO,e/millié EUR hozzdadott érték, amely meghaladja mind a teljes magyar
vallalati szektor, valamint a régids orszagok atlagos vallalati karbonintenzitasat. A program keretében nyujtott hitelek
karbonintenzitdsanak dgazati megoszlasa heterogén képet mutat, a legnagyobb hiteldllomanyok a kevésbé karbonintenziv
szektorokban talalhatdok, amely aldl a mezGgazdasag képez kivételt. A fizikai kockazatok vonatkozdsaban (a budapesti
koncentracié okan) nagy a hasonlésag az NKP-portfélio értékével.

A jelzaloglevél-vasarlasi programok kérnyezeti hatasainak becslésére a tobbi eszkézportfoliotol eltéré6 mddszertan
keriilt kidolgozasra az eszk6z sajatossagaibdl adéddéan. Az MNB Jelzaloglevél-vasarlasi programjanak kdszonhet6en éves
szinten mintegy 13-41 ezer tonna UHG-kibocsatas keriil megtakaritasra. A Zold Jelzaloglevél-vésarlasi Program révén éves
szinten mintegy 7,6 ezer tonna UHG-kibocsatas keriil megtakaritasra.

Az MNB a fedezetkezelés vonatkozasaban értékelte egyes zarolt allomanyok WACI mutatéjan tul a karbonintenziv
eszkdzok aranydt, valamint a fizikai kockazati pontszamait. A zérolt NKP kdtvények WACI mutatéja 648 tonna CO,e/
millié EUR hozzdadott érték, mig a szuverén allomanyé 448 tonna COZe/miIIié EUR GDP. A vasarolt és zarolt vallalati
kitettség Gsszetétele, értékelése (pl. haircut) eltér, amely magyarazza a kapcsolddd mutatodk kiilonbségét. Az Gsszetétel
valtozdsdnak hatasara a fedezetkezelésben is emelkedtek a vizsgdlt klimakockazati mutatdk értékei 2022-ben. A fizikai
kockazatok esetében — a budapesti fokusz okan — nincs érdemi eltérés a vasarolt és zarolt NKP-kitettségek vonatkozasaban.

Az MNB operativ miikodésének karbonlabnyom-volumene, illetve az egy munkavallaléra juté karbonlabnyom az elmult
3 évben 30 szazalékkal cs6kkent, melyben a koronavirus-vilagjarvanyt kvetéen az otthoni munkavégzés megnovekedett
aranya is fontos szerepet jatszott. Az operativ miikodés karbonldbnyomanak 85-90 szazaléka az energiafelhasznalashoz
kapcsolédik, amely dontSen az épiiletek miikodéséhez sziikséges fiitési- és hiitési energiafogyasztas. Az MNB stratégiai
célkitlizéseinek megfelelGen 2025-ig az operativ mikoédés karbonldbnyomanak 80 szazalékos csokkentését célozza meg
(2019. évi bazison), amelyet napelemes rendszer telepitésével, illetve a villamosenergia esetében 100 szazalékban
megujuld forrasbdl szdrmazo energiafelhasznalassal tervezi megvaldsitani. Az MNB operativ mikodése karbonsemleges,
mivel karbonldbnyomat él6hely-rekonstrukciés programok finanszirozasdaval teljes egészében ellensulyozza.
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Bevezetés

A G20-ak Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa (Financial Stability Board — FSB) 2015-ben létrehozta az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel foglalkozé munkacsoportot (Task Force on Climate-related Financial Disclosures,
tovabbiakban: TCFD), amelynek a célja ajanlasokat megfogalmazni a klimavaltozassal kapcsolatos nyilvanossagra hozatali
jelentésekkel kapcsolatban. Ez elGsegiti a tajékozottabb befektetési, hitelezési- és biztositasi dontéseket és lehetévé
teszi a piaci szerepl8k szdmara, hogy jobban megértsék az UHG-intenziv eszkdzok koncentracidjat a pénziigyi szektorban
és a pénzlgyi rendszer kitettségét az éghajlatvaltozdssal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokra. Egy atlathatobb és
stabilabb piacon ezek a kockazatok hatékonyabban épiilnek be a stratégiai dontéshozasba, ezaltal tdmogatva a t6kedramlast

a fenntarthaté beruhazasok felé.

A TCFD ajanlasai fontos szerepet kapnak a G30 karbonsemlegesitésre vonatkozé javaslatail kézétt. Eszerint
a kormanyoknak 2023-ig kotelez6vé kellene tennilik a t6zsdén jegyzett vallalatok szamara a gazdasag minden szegletében,
hogy hozzdk nyilvdnossadgra hogyan fogjdk Uzleti tevékenységiiket 6sszehangolni a karbonsemleges gazdasagra vald
atallassal. Ezen kozzétételek mennyiségének és minGségének ndvelése érdekében szamos |épést javasol a G30 jelentés.
Az MNB bar nem t6zsdén jegyzett véllalat, azonban szeretne példat mutatni azaltal, hogy a TCFD ajanlasaival 6sszhangban
allo kozzétételeket hoz nyilvanossagra.

A TCFD éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi nyilvanossagra hozatali ajanlasai négy teriilet koré épiilnek fel:
vallalatiranyitas, stratégia, kockazatkezelés, illetve mutatészamok és célkitiizések. A jelentésben a leglényegesebb szerep
a mutatdszamoknak, kiilldndsen az UHG kibocsatas szamszer(sitésének jut. A TCFD ajanlasai indirekt médon elésegitik
a vallalatirdnyitas, stratégiaalkotds és kockdzatkezelés eziranyu fejlesztését is.

Egyre tobb jegybanki publikacio jelenik meg a kézponti banki klimakockazatok bemutatasa kapcsan. Az MNB 2022-
ben publikalt klimakockazati riportja jegybanki kdrben az els6k kdzé tartozott. Az utdbbi idészakban a Bank of England és
a Banque de France mellett, mas jegybankok is kozoltek fenntarthatdsagi, klimakockazati riportokat (pl. holland, olasz,
német, brazil jegybank).

A TCFD ajanlasain kiviil a fokozatosan érvénybe 1ép6 kotelez6 érvényii klimavaltozassal kapcsolatos elGirasok is javitjak
a kornyezeti atlathatdsagot és 6sszehasonlithatésagot. Az egyik az Eurépai Unidban, igy Magyarorszagon is mar érvényben
lévd, a pénziigyi szolgdltatdsi agazatban a fenntarthatésaggal kapcsolatos kozzétételekrdl sz6l6 rendelet (Sustainable
Finance Disclosure Regulation — SFDR). A masik fontos valtozas a 2024-t6l fokozatosan életbe 1ép6, a fenntarthatdsaggal
kapcsolatos vdllalati jelentéstételrél sz616 iranyelv (Corporate Sustainability Reporting Directive — CSRD) amely jelentGsen
kiterjeszti a nem pénziigyi jelentéstételre kotelezett vallalatok korét és a jelentés részletességét. A hitelintézetek és
bankcsoportokhoz tartozd befektetési vallalkozasok szamara szintén meghatarozé az Eurdpai Unid t6kekdvetelmény-
rendeletének (Capital Requirement Regulation — CRR) 449a. szamu, fenntarthatdsagi kozzétételeket és adatszolgaltatasokat
el8ird cikke, amelynek rendelkezései a jelenleg érintett intézményeken tulmenden, 2025-t6l varhatéan minden CRR hatalya
ala tartozo intézményre érvényesek lesznek. Ezek az el6irasok a varakozasok szerint javitjak majd a rendelkezésre 3ll6
fenntarthatdsagi adatok mennyiségét és minGségét.

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

A Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény (MNB torvény) alapjan az MNB elsGdleges céljanak
(az arstabilitas elérése és fenntartasa) veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartasat, ellenalloképességének novelését, a gazdasagi novekedéshez valé fenntarthaté hozzajarulasanak
biztositasat és a rendelkezésére all6 eszkdzokkel a Kormany gazdasag-, valamint - 2021 kézepe 6ta - a kdrnyezeti
fenntarthatdésaggal kapcsolatos politikajat. Ezt az Ugynevezett ,,z6ld mandatumot”, amellyel az Orszaggy(ilés dontése
nyoman az MNB torvényben rogzitett céljai kdzé kerilt a kdrnyezeti fenntarthatdsag el6mozditasa, az eurdpai jegybankok
koziil els6ként kapta meg.

1. dbra
Az MNB szervezeti felépitése

Monetaris Tanacs

Pénzligyi Stabilitasi Tandcs

Nemzetkozi
kapcsolatokért,
Monetaris politikaért Pénzlgyi szervezetek készpénzlogisztikaért,
és pénzugyi fellgyeletéért és pénziigyi
stabilitasért felelSs fogyasztévédelemért infrastruktdrakeért,
alelnok felelGs alelnok digitalizacioért
és hitelosztonzésért
felelSs alelnok

FGigazgatd

Az MNB dontéshozo szervei a Monetaris Tanacs (MT), a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (PST) és az Igazgatosag (IG) (1. abra).
Az MNB fels6vezetdi az elndk, az alelndkok és a féigazgatd. A dontéshozd szervek és az MNB felsGvezet6i rendszeres
tajékoztatast kapnak az éghajlatvaltozas és az egyéb kornyezeti kockdzatok pénziigyi kozvetitérendszerre, valamint az
MNB mUkddésére gyakorolt hatasardl, igy ezen informdacidk ismeretében tett intézkedéseikkel tamogatjak a kornyezeti
fenntarthatdsagot.

Az MT az MINB legf6bb dontéshozé szerve. Az MT hataskorébe tartozik — tébbek kézott — a monetéris politikaval,
a torvényes fizet6eszkodz kibocsatasaval, a deviza- és aranytartalék képzésével, kezelésével, a devizatartalék kezelése és
az arfolyam-politika végrehajtasa keretében a devizamdlveletek végzésével, valamint a statisztikai feladatokkal kapcsolatos
stratégiai dontés. Az MT jogosult tovabba dontést hozni a makroprudencialis feladatokkal, a fizetési és elszamolasi, valamint
értékpapir-elszamolasi rendszerek felvigydzasaval, a pénzigyi kozvetitérendszer felliigyeletével, valamint a szanalasi
hatdsdgként valo eljarassal kapcsolatban azon stratégiai keretekrdl, amely keretek kdzott a PST dont. Az MT tagjai az MNB
elnoke, alelnokei és az Orszaggyilés altal valasztott tagok. Az MT eseti jelleggel nyomon koveti az éghajlatvaltozdsnak és
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az egyéb 6koldgiai kockazatoknak a pénziigyi kozvetitérendszerre gyakorolt hatasat, valamint stratégiai jelleg(i dontéseivel
tdmogatja a kornyezeti kockazatokhoz térténd alkalmazkodast.

A PST az MT altal meghatdarozott stratégiai keretek kozott az MNB nevében jar el a fizetési és elszamolasi, valamint
értékpapir-elszamolasi rendszerek felvigyazasaval, a makroprudencialis és a szanalasi hatésagi feladatokkal, valamint
a pénziigyi kozvetitérendszer feliigyeletével kapcsolatos déntéshozatal sordn. A PST tagjai az MNB elndke és alelndkei,
az MNB elndke altal kijelolt vezet6k és a figazgatd. A PST rendszeresen nyomon kdveti az éghajlatvaltozasnak és az
egyéb o6koldgiai kockazatoknak a pénziigyi kbzvetitérendszerre és a pénziigyi stabilitdsra gyakorolt hatasat, valamint
intézkedéseivel tamogatja a pénzlgyi kézvetitérendszernek az éghajlatvaltozashoz torténd alkalmazkodasat, tovabba
Magyarorszag klimabarat és 6kolodgiailag fenntarthatd gazdasagra torténé atallasat.

Az IG az MNB ligyvezetd szerveként felel az MT és a PST dontéseinek végrehajtasaért, valamint az MNB miikodésének
iranyitasaért. Az |G tagjai az MNB elnoke és alelnokei. Az I1G rendszeres tajékoztatdst kap az éghajlatvaltozasnak és
a koérnyezeti kockdzatoknak a pénziigyi rendszerre, valamint az MNB miikédésére gyakorolt hatdsardl, intézkedéseivel
hozzajarul az MT és a PST kdrnyezeti fenntarthatdsagot tamogatd dontéseinek végrehajtasahoz. Az IG 3 évente kézéptava
Kornyezetvédelmi stratégiat alkot. A Kornyezetvédelmi stratégiaban lefektetett célok visszamérése az IG altal elfogadott,
éves rendszerességgel frissitett Kornyezetvédelmi Nyilatkozat keretében torténik. Az 1G altal 2014-ben elfogadott
Alapokmadny és az ugyanebben az évben elfogadott Tarsadalmi FelelGsségvallalasi Stratégia kijelolik a kornyezeti politika
és a kornyezetvédelem teriiletén a jegybank mikodésének kereteit. Az MNB mikodésének iranyitasaért felelGs IG
jogosult donteni az MNB jelent6sebb kérnyezeti kockdzatok azonositasat, kezelését és mérését, valamint a kdrnyezeti
fenntarthatdsagot tdmogatod beruhazasainak megvaldsitasarol.

Az eln6k az MNB élén a munkaszervezet elsé szamu vezetGje. A kdzvetlen irdnyitasa ala tartozd szervezeti egységek
felel6sek az MNB fenntarthato pénziigyekkel kapcsolatos felsoktatdsi és egyéb oktatasi tevékenységéért.

A monetaris politikaért és pénziigyi stabilitasért felelGs alelndk iranyitasa ala tartozo szervezeti egységek felelGsek
a Magyarorszag fenntarthaté fejl6désének biztositasa érdekében kialakitott strukturalis reformokra vonatkozé jegybanki
javaslatok megfogalmazasaért; a gazdasag fenntarthaté novekedését elemz6 kutatomunkak végzéséért; a fenntarthato
fejl6édést meghatarozd hazai és nemzetkdzi makrogazdasagi témak és az azt tdmogatd gazdasagpolitikdk figyelemmel
kiséréséért; valamint a pénziigyi rendszernek a fenntarthatd gazdasagi novekedést tamogatd funkcidjanak értékeléséért.
Atertlet felel a zold eszkoztar-stratégia kialakitasaért, folyamatos fellilvizsgdlataért, illetve a stratégia megvaldsitasa soran
az egyes eszkozokkel kapcsolatos konkrét javaslatok megfogalmazasaért, az ezekkel kapcsolatos dontések meghozatala
utan pedig az operativ lebonyolitasért (példaul: zold jelzaloglevél-vasarlas, zoldkdtvény-portfolid kialakitasa).

A pénziigyi szervezetek felligyeletéért és fogyasztovédelemért felelGs alelndk iranyitdsa ala tartozé szervezeti egységek
felel6sek a kornyezeti és tarsadalmi fenntarthatdsagot tdmogatd pénziigyi szolgaltatasokkal és termékekkel kapcsolatos
elemzések és kutatdsok végzéséért; a klimavaltozas és egyéb okoldgiai anomalidak prudencidlis vonatkozasu hatdsainak
és kockdzatainak feltarasaért, valamint ehhez és a fenntarthatd pénzigyi szabalyozdsokhoz kapcsolddd helyszini vagy
helyszinen kivili vizsgalati és fellgyeleti tevékenységek végzéséért; az MNB fenntarthatd pénzigyekkel kapcsolatos
allaspontjanak és szabalyozasi javaslatainak kialakitasaért; tovabba kdzremiikédnek az MNB fenntarthatd pénziigyekkel
kapcsolatos fels6oktatasi és egyéb oktatasi, képzési, ismeretterjesztési, kutatasi és nemzetkozi kapcsolataibdl eredd
feladataiban. A pénziigyi szervezetek felligyeletéért és fogyasztévédelemért felelds alelndknek az éghajlatvaltozassal és
egyéb kornyezeti kockdzatokkal, valamint a fenntarthatdsaggal kapcsolatos tevékenységét 2019 6ta egy dedikalt szervezeti
egység, a Fenntarthatd pénzigyek f6osztaly munkdja tdmogatja.

A nemzetkozi kapcsolatokért, készpénzlogisztikaért, pénziigyi infrastrukturakért, digitalizacioért és hitelosztonzésért
felelSs alelndk iranyitasa ala tartozo szervezeti egységek felelsek a hazai zold hitel- és kotvénypiac jegybanki fejlesztési
és Osztonzési lehetGségeinek feltdrasaért, azonositdsdért és megvaldsitasaért; valamint az MNB fenntarthatdsaggal
kapcsolatos nemzetkozi feladatainak tdmogatdsaért és koordinaldsaért.

A fGigazgato irdnyitasa ala tartozo szervezeti egységek felelGsek az MNB karbonlabnyomanak csokkentéséért, kiillonosen

az éplletiizemeltetés és gépjarmlipark tekintetében; az MNB kornyezetvédelmi tevékenységének iranyitasaért, ellatasaért
és megvaldsitasaért; az MNB Kérnyezetvédelmi Vezetési és Hitelesitési Rendszerének (KOVHIR) miikddtetéséért; az MNB
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hulladékgazdalkodasi tevékenységének ellenGrzéséért; a Jegybank tarsadalmi felelGsségvallaldsi stratégiajanak kialakitasaért
és megvalositasaért; tovabba a kérnyezetileg fenntarthatd pénzigyi kulturanak és tudatossagnak a tarsadalom széles
rétegeiben torténd terjesztéséért.

Az eseti jellegli egyuttmUkodések és a tobb szakterlilet bevondsaval kialakitott projektek mellett az MNB fenntarthatdsaggal
és kornyezeti kockazatokkal foglalkozd szakteriiletei a rendszeres kozépvezetdi és szakértbi szinten megtartott Zold Mhely
megbeszélések alkalmaval is beszamolnak egymasnak a tevékenységikrél, ez a forum felel a klimakockazati feladatok,
projektek 6sszehangoldsaért az MNB-n beldil.
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2. Stratégiaalkotas

Az MNB elsédleges célja az arstabilitds elérése és fenntartasa, tovabba az elsédleges céljanak veszélyeztetése
nélkiil tAmogatja a pénziigyi kozvetitGrendszer stabilitasdanak fenntartdsat és ellenalloképességének novelését,
a gazdasagi novekedéshez valé fenntarthaté hozzajarulas biztositasat, valamint a rendelkezésére allé eszkozokkel
a Kormany gazdasagpolitikajat. A jegybank alapvet feladatait az MNB torvény 4. § (1)-(7) hatdrozza meg, mint példaul
a monetaris politika meghatdrozasa és megvaldsitdsa az arstabilitas fenntartasa és elérése érdekében, a devizatartalék
kezelése, a bankjegyek, -érmék kibocsatdsa, valamint a pénziigyi kdzvetitérendszer stabilitdsanak biztositdsa a mikro- és
makroprudencidlis kockazatok feltardsan és kezelésén keresztiil.

A 2021. augusztus 2-an hatalyba Iépett torvénymaddositas szerint az MNB mandatuma a kdrnyezeti fenntarthatdsaggal
kapcsolatos kormanyzati politika tamogatasaval béviil. A mddositas altal az MNB jogszabalyi felhatalmazast kapott, hogy

a rendelkezésére allo eszkozokkel, elsédleges céljanak — arstabilitds elérésének és fenntartasanak — veszélyeztetése nélkdl,
a kornyezeti fenntarthatdsagi szempontokat is érvényesitse.

2.1. ZOLD MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR-STRATEGIA

2021 juliusaban keriilt publikalasra a ,Fenntarthatésdg és jegybanki politika - Zéld szempontok az MNB monetdris
politikai eszkéztdraban” ciml dokumentum, amely a hosszttavu kdrnyezeti fenntarthatésagi szempontok jegybanki
eszkdzokon keresztiili érvényesitését célzo stratégiai iranyokat tartalmazza. Az MNB szamos klimavaltozasbhol fakado
kockazatot azonosit, igy atallasi és fizikai kockazatokat egyarant, amelyek hatassal lehetnek az arstabilitasra, valamint
a pénzigyi stabilitasra. A jegybanki eszk6zok kialakitasa soran igy figyelembe kell venni, hogy a kdrnyezeti fenntarthatdsag
el6feltétele az elsédleges mandatum teljesiilésének.

Az MNB kiildetésének tekinti, hogy az MNB torvényben rogzitett feladataival és mandatumaval 6sszhangban, els6dleges
céljanak veszélyeztetése nélkiil, hosszutavu kérnyezeti fenntarthatésagi szempontok érvényesitése mellett alakitsa ki
monetaris politikai eszkoztarat. Emellett aktiv részese kivan lenni az alacsony karbonkibocsatasu gazdasagba torténd
atmenet tamogatdsanak, a legjobb nemzetkozi gyakorlat kialakitdsanak és megvaldsitasanak.

A kildetés megvalositasahoz a Bank a kovetkez6 stratégia célokat jelolte ki:

e Hozzajarulas a fenntarthato gazdasagi atallashoz;

o A kitlzott klimacélok elérésének tamogatasa;

e A pénzligyi rendszer klimatudatossaganak novelése;

e Fogyasztoi és tarsadalmi szemléletformalas;

¢ A legjobb nemzetkozi gyakorlatok meghonositasa;

e A monetdris politikai eszkdzok klimakitettségének értékelése.
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Monetaris politikai eszk6ztar zolditésének lehetséges iranyai (2. abra):

Transzparencia és riportalas fejlesztése

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

A z6ld hitelezés jegybanki 6sztonzése

Az MNB értékelése alapjan jelentds fenntarthatdsagot el6segit6 hatast tud elérni a lakdingatlan allomany, mint a hazai
elsédleges energiafelhasznalds harmadaért? felel8s teriilet megujitasan keresztil. Erre a problémara vélaszul inditotta
az MNB a Zold jelzaloglevél-vdsarlasi programot, amely az elsd, fenntarthatdsdgi szempontokat fékuszba helyezd
eszkodzvasarlasi program. A program célja a hazai zold jelzaloglevél piac megteremtésén keresztil a zold hitelezés
létrejotte, a legjobb gyakorlatok meghonositdsa és ezdltal az energetikai szempontbdl korszer( ingatlanallomany
kialakitasa. A program elsé fazisaban az MNB programja aktiv tdmogatast nydjtott ahhoz, hogy a hazai jelzalogbankok
mindegyike kialakitsa keretrendszerét és Uj kibocsatasokkal megjelenjen a zold jelzaloglevél-piacon. A monetdris politikai
iranyultsag szigoroddsaval 6sszhangban az MNB 2022-ben felfliggesztette a program keretében torténd vasarlasokat.
A kés6bbiekben a zold jelzaloglevél-vasarlasi program Uj fokusza — a lejard allomanyok megujitasaval —a minél magasabb
z6ld standardok meghonositasa, a zold min&ség erdsitése, a hazai és nemzetkozi szabdlyokhoz valé kdzeledés lehet.

A Novekedési Hitelprogram részeként, a zold monetaris politikai eszkoztar-stratégiaval 6sszhangban és annak egyik
elsd lépéseként 2021. oktoberben elinditott NHP Zold Otthon Program a zold lakdshitelpiac 1étrejottét és a kornyezeti
fenntarthatdsagi szempontok hazai lakdspiacon torténé érvényesiilését segitette el6 kedvezd kamatozasu jegybanki
forrdssal. A 2022. szeptember végén zarult, 300 millidrd forint keretdsszeg(i program mintegy 8600 haztartas szamdra
tette lehet6vé, hogy energiahatékony Uj lakast épitsen vagy vasaroljon.

Z6ld fedezetkezelés

Az MNB a monetaris politikdhoz kapcsolddo fedezetkezelési tevékenysége kapcsan zold kockazatokat is vallal a fedezetként
elfogadott eszkdzok révén. Ezért a Bank vizsgélja a fedezetkezelés zolditésének lehetGségeit, amely a kereskedelmi
bankok likviditds-menedzsmentjén keresztll hatdssal lehet a banki kitettségek zolditésére, a kockazatkezelési gyakorlatok
befolyasoldsara. Az MNB 2022-ben mddositotta a fedezetkezelési szabalyait, amelyet Uj, z6ld jelentési elSirdsokkal
egészitett ki. Emellett az MNB a z6ld értékpapirok kibocsatasat preferencidlis haircutok alkalmazasaval tdmogatja.

Makroprudencialis intézkedések illeszkedése a z6ld monetaris politikai eszkdztarhoz

A monetdris politikai eszkdztarhoz kapcsolddd elemek mellett az MNB a makroprudencidlis eszkdztar zolditését is
vizsgalja. (2021. julius 1-t6l a zold jelzdlogalapu forrasok kedvezményes sulyozassal vehetdk figyelembe a jelzaloghitel-
finanszirozas megfelelési mutatd szamitasakor.) Emellett a Bank a z6ld szempontu kockazatfigyelés elemeinek beépitését
is vizsgdlja a kockazatértékelési és dontéshozatali keretrendszerébe.

2 https://www.ebrd.com/news/2020/energy-efficiency-in-hungary-begins-at-home.html
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2. abra
A monetaris politikai eszkoztar zolditésének lehetséges iranyai

Fenntarthaté médon megvalésuld
gazdasagi transzformacidhoz
valé hozzajarulas

Z6ld hitelezés
tamogatdsa

Kitlzott klimacélok elérésének

751d tamogatasa
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klimatudatossaganak novelése

Transzparencia
és riportélas
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szemléletformalds

Legjobb gyakorlatok
meghonositasa

Makroprudencidlis
intézkedések

Monetaris politikai eszkdzok
klimakitettségének értékelése

2.2. DEVIZATARTALEK-STRATEGIA

Az MINB torvényben rogzitett alapvet6 feladatai kozé tartozik az orszag devizatartalékainak kezelése, amelyet a jegybanki
célok hatdroznak meg. A devizatartalék tartasat indokolja a monetdris- és arfolyampolitika tdmogatasa; a szlikséges
devizalikviditas biztositasa; a piaci szerepl6k elvarasainak valé megfelelés; valamint az allam tranzakciés devizaigényének
biztositasa. A devizatartalék befektetése soran a jegybank a nemzetkozi legjobb gyakorlatoknak megfelelGen a biztonsag-
likviditas-hozam harmas célrendszerét koveti, vagyis a kockazatok alacsony szinten tartasa és a sziikséges likviditas
biztositasa mellett térekszik a lehet6 legmagasabb hozamszint elérésére.

Az MINB 2022-ben a devizatartalékot alapvetéen nyolc devizanemben (EUR, USD, JPY, GBP, AUD, RMB, CZK, PLN)
kezelte, kiilonb6z6 portféliokban. A konzervativ tartalékportfélié-kezelésnek megfelel6en a devizatartalékban jelentds
aranyt képviselnek a hitelkockazat-mentesnek tekintett magas mindsitést allampapirok. A devizatartalék a szuverén
kibocsatasokon tul nemzetkozi intézmények (szupranacionalis) kibocsatasait, magas mindsités(i vallalati és banki
kibocsatasokat, valamint fedezett értékpapirokat is tartalmaz. A foldrajzi diverzifikacié érdekében a devizatartalék
kiilonb6z6 orszagok kitettségeit tartalmazza, de tobbségben a fejlett, j6 hitelmingsitésii orszagok kibocsatasai vannak.

Az elmult években a jegybankok kérében is kiemelt jelentéséglivé valt a kérnyezeti fenntarthatésagi szempontok
minél szélesebb kori alkalmazdsa. A tartaléktartds elsGdleges céljainak teljestilése mellett a jegybankok fontos szerepet
toltenek be a zoldkotvény-piacok fejlesztésében, a gazdasagok zold atallasanak sikeres végrehajtdsaban (,tamogaté-
szemlélet”). Emellett a devizatartalék értékét erGsen ronthatja a finanszirozott kibocsatasokhoz kapcsolodo atallasi és
fizikai kockazatok realizaloddsa (,,védelmi-szemlélet”). Habdr a kockazatok bekdvetkezésének valdszinlisége csak hosszabb
tavon tlinik jelentésnek, mar révid tdvon is megkerilhetetlen a kérdéskor vizsgalata, a sziikséges l1épések megtétele,
a befektetési stratégia klimakockazati szempontu értékelése.
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Az MNB szamos lépést tett annak érdekében, hogy a kérnyezeti szempontokat sajat miikodési keretrendszerébe
integralja, az MNB torvényben régzitett feladataival 6sszhangban. A jegybankok kdrében az elsék kdzott az MNB 2019-
ben a devizatartalékon beliil egy dedikalt zoldkotvényeket tartalmazé portfélid kialakitasardl dontott.

A klimacélok elérése és az éghajlati kockazatok kezelése ugyanakkor egy hosszu tavu folyamat, ami a jovGben
tovabbi Iépéseket tehet sziikségessé a jegybankok részérdl akar a devizatartalék-kezelés terén. A jegybankok egyik
alapvet6 szerepe a klimavaltozds jelentette kihivasok kezelésében a nemzetkozi gyakorlat kialakitdasa, tdmogatdsa,
illetve a példamutatds az lizleti vilag szerepl6i szdmara. Ennek keretében a devizatartalék a zold befektetések piacanak
fejlesztését segitheti el6, példaul zoldkotvény-portfolidk tartasaval, tovabbi vasarlasaval. Emellett fontos kihivast jelent
a klimakockazatok, z6ld szempontok integraldasa a hagyomanyos kockazatkezelési, befektetési keretrendszerbe kozép,
illetve hosszu tavon.

2.3. FELUGYELETI STRATEGIA

A kornyezeti kockazatok kezelése hangstlyosan megjelenik a felligyeleti stratégiaban. Az MNB pénzigyi fellgyeletként
kildetésének tekinti a pénzligyi rendszer stabilitdsanak erésitését, megbrzését és a rendszer fejlesztését, kiemelt fokusszal
a fogyasztévédelemre, a digitalizacidra és a fenntarthatosagra. Az MNB felligyeleti céljait a 2020-2025-6s id6szakra sz616
Stabilitas és Bizalom 2.0 stratégiai keretrendszer irta le. Ennek félid6s felllvizsgalata a 2019 6sze 6ta bekovetkezett
szabdlyozoi és gazdasagi valtozasok okan, valamint az MNB Uj fenntarthatdsagi mandatuma alapjan indokolttd valt
2022-ben. A Fellgyelet jovéképe, kiildetése, valamint a képviselt és kozvetitett értékek nem valtoztak, a 2019-ben
megfogalmazott leirdsok tovabbra is érvényesek és erre épul a felllvizsgalt felligyeleti stratégiai keretrendszer (Stabilitas
és Bizalom 2.13). A kérnyezeti fenntarthatésag kérdéskore ugyanakkor a korabbiaknal is hangsulyosabban jelenik meg
a stratégiaban, igazodva a kornyezeti fenntarthatdsdgra vonatkozé mandatumhoz, valamint az MNB 2022 majusaban
meghirdetett Fenntarthatd Egyensuly és Felzarkdzas programjahoz?is.

Az MINB 2019 janudrjaban inditotta el - a K6zép-Kelet-Eurépaban mindmaig egyediilallé - kezdeményezését, a Z6ld
Programot. A Z6ld Program holisztikus szemlélet( és harom pilléren nyugszik (3. abra):

1. A pénziigyi rendszert érint6 intézkedéseken, ideértve a kornyezeti kockazatok feltardsara iranyuld elemzéseket, valamint
a pénzlgyi rendszer ellendlldképességének és a zold finanszirozas kornyezetének fejlesztését.

2. A tarsadalmi és nemzetkozi kapcsolatok épitésén, feldlve az oktatasi, kutatasi, illetve hazai és nemzetkozi szakmai
kapcsolatok épitését.

3. Az MNB m(ikodésének zolditésén, melynek része az MNB sajat miikodésébdl eredd karbonkibocsatds semlegesitése,
illetve a jelentéstételeken, melynek példdja a jelen klimakockazati jelentés is.

3 https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-keretrendszer/felugyeleti-es-fogyasztovedelmi-strategia
4 https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthato-egyensuly-es-felzarkozas-144-javaslat-20220519.pdf
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intézkedések

A pénziigyi rendszer ellendlloképességének javitasa mellett a Bank kiemelt figyelmet fordit a kérnyezeti kockazatok
azonositasara és a zo6ld finanszirozasi kornyezet fejlesztésére. Az utdbbi években altalanosan elfogadotta valt, hogy
a klimavaltozds és a tagabb értelemben vett kérnyezeti kockdzatok halmozddasa sérilékenységet jelent a pénzlgyi
intézmények szamdra, és Uj tipusu kompetencidk kiépllését koveteli. Az erre vald felkésziilést segiti a hitelintézeteknek sz616
Z6ld Ajanlas, melynek frissitett véltozata 2022 augusztusaban keriilt publikalasra (10/2022 VIII.2 ajanlas)°. A dokumentum
harom hatdrid6hoz rendelten, és 6t dimenzid koré csoportositva fogalmaz meg elvardsokat. Az ajanldsban foglaltak
teljestilését az MNB folyamatosan nyomon koveti, 2023-t6l kezd6d&en a hitelintézetek atfogd vizsgalata keretében. Tovabbi
cél a nem banki szektorok felkésziilésének tdmogatasa. Ennek elsé |épéseként 2022. IV. negyedévében az MNB felmérést
végzett a biztositoi szektor klimavaltozasra valo felkésziltségét illetGen.

Az MINB 2022 soran is folytatta a pénziigyi rendszer fenntarthatdésagi kockazatainak feltarasat, melynek soran tobb
mérési eszkozt, modszertant és folyamatot alkalmaz. A Banki Karbonkockazati Index segitségével az MNB negyedévrdl
negyedévre koveti a teljes bankrendszer (illetve egyedi intézmények) atallasi kockazatainak alakulasat. E folyamatot
tamogatjak a kulonféle klimastressztesztek, melyek koziil a 2021-ben lefolytatott hosszu tavu klimastressztesztet kovetéen
az MNB rovid tavu klimastressztesztet is végzett. Utdbbi eredményeinek és mddszertandnak publikdldsa 2023-ban
varhaté. Az MNB tovabbi célkitlizése a pénziigyi rendszer nem banki szegmenseinek klimakitettségét is megvizsgalni,
ezért folyamatban van a biztositoi klimastresszteszt elkészitése.

A biodiverzitas csokkenésébdl fakado pénziigyi kockazatokat nemzetkozi projekt keretében vizsgalja a Bank. A tagabb
értelemben vett kdrnyezeti kockadzatok azonositasanak és mérésének teriletén vald elGrelépés érdekében az MNB
2022 szeptemberétdl egylittmikodésre Iépett az OECD Committee on Financial Markets, az Eurdpai Bizottsag és egyes
kereskedelmi bankok szakértGivel, a biodiverzitas csokkenésébél eredd pénziigyi kockazatok, hatasok és kdlcsénhatasok
értékelésének és egy szabalyozoi keretrendszer fejlesztésének célkitlizésével.

5 https://www.mnb.hu/letoltes/10-2022-zold-ajanlas.pdf

AZ MNB KLIMAVALTOZASSAL KAPCSOLATOS PENZUGYI JELENTESE © 2023. APRILIS

17


https://www.mnb.hu/letoltes/10-2022-zold-ajanlas.pdf

MAGYAR NEMZETI BANK

18

A pénziigyi kézvetitérendszer kiemelt t6keallokacios szerepébdl kifolydlag az MNB Z6ld Programjanak sarkalatos pontja
a pénziigyi szolgaltatasok zolditése és mobilizalasa a fenntarthatoé gazdasagi tevékenységek finanszirozasa iranyaba.
Ennek érdekében az MNB a bankok szamara zold t6kekovetelmény-kedvezmény programokat inditott mind a lakossagi,
mind a vallalati és 6nkormanyzati hitelezési szegmensekben, utébbiba a zoldkotvényeket is beleértve. A programnak is
kdszonhetben, a zold addssaginstrumentumok népszerlisége emelkedett az utdbbi években.

Az MNB a magyar pénziigyi kozvetitérendszer miikédésének zolditését is fontosnak tartja tamogatni. Ennek elGsegitése
érdekében a Bank 2019-ben Z6ld Pénzligyek dijat alapitott a banki, alapkezel&i és biztositdsi szegmensben, amellyel
a legkivaldbb kornyezeti teljesitményeket kivanja elismerni a pénziigyi szektorban és ennek reputacids értékével 6sztonozni
a pénzigyi intézmények fenntarthatd m(ikodését.

A kérnyezeti fenntarthatdsagra valé térekvés a zold befektetési eszk6z6k portfoliokban valo elhelyezése tekintetében is
lIényeges, ennek el6feltétele azonban a vonatkozé kozzétételek helyes alkalmazasa. A Bank célja az unids szabalyozadsnak
valé megfelelés tdmogatdsa, melynek érdekében 2021 méarciusdban vezet8i korlevelet®, majd 2022 juniusdban kérdések
és valaszok dokumentumot (Q&A)” publikilt.

2.4. NEMZETKOZI EGYUTTMUKODESEK

A Bank hazai és nemzetkézi szakmai kapcsolatokat épit a zold programjainak hatékony megvaldsitasa és a jé gyakorlatok
megismerése érdekében. A Bank a klimavaltozas, illetve zold pénziigyek szempontjabdl relevans tudassal és kapacitdssal
rendelkez6 hazai kormanyzati, piaci és tarsadalmi szerepl6kkel karoltve kivan dolgozni kihasznalva az egylittm(ikodésbdl
fakadd szinergiakat. A hazai szereplSk mellett az MNB nemzetkozi kapcsolatok épitésére is torekszik, klimakockazatokkal
és z0ld pénziigyekkel kapcsolatos kezdeményezések terén. EbbdSl a megfontoldsbdl, a Bank 2019 éta tagja a Network
for Greening the Financial System (NGFS) elnevezés( globalis jegybanki-feligyeleti kezdeményezésnek, amelynek
munkajaba aktivan bekapcsolddott. Ugyanebben az évben az MNB csatlakozott az Energy Efficient Mortgages Initiative
(EEMI) Tandcsadod Testiiletéhez, amelynek célja az energiahatékonysag-novelS beruhazasok kedvezményes hiteleinek
Osztonzése. Emellett az MNB aktivan részt vesz az eurdpai feligyeleti hatdsagok (EBA, ESMA, EIOPA) altal végzett
kapcsolddo szabalyozasok kidolgozasaban.

Az MINB aktiv szerepet vallal a fenntarthatésagi ismeretek terjesztésében. A fenntarthatdsagi fordulat akkor lehet sikeres,
ha megfelel6 ismeretekkel rendelkezik mind a szakma, mind a lakossag. Az MNB tarsadalmi kapcsolatai segitségével
tdmogatni kivanja a zold pénziigyekkel kapcsolatos ismeretterjeszt6 és oktatdsi tevékenységeket. A zold pénzigyekkel
kapcsolatos tudasbazis bovitését szolgaljak a hazai egyetemekkel vald egylttm(ikodés keretében megvaldsitott zold
pénzligyi targyak, szakkollégiumi rendezvények és a felnGttképzés keretében oktatott kurzusok.

Az MNB 2019-t6l évente nemzetkozi z6ld pénziigyi konferenciat rendez Budapesten, neves nemzetkozi szakértok,
szakemberek, piaci szerepl6k és dontéshozok részvételével. Ezen alkalmakkal dijazza a kornyezeti kérdések és zold
pénziigyek teriletén kiemelkedé teljesitményt nyujté tudomanyos szakembereket és kutatdcsoportokat is. Az MNB
szakértGinek fenntarthatdsaggal kapcsolatos szakmai cikkei és tanulmanyai szintén nagyban segitik a szemléletformalast.
Emellett a lakossag 6koldgiai tudatossaganak céljabdl a Bank Iétrehozott egy dedikalt honlapot Csaladi Zold Pénziligyek
néven.

6 https://www.mnb.hu/letoltes/129526-3-2021-sfdr-vezetoi-korlevel.pdf
7 https://www.mnb.hu/letoltes/20220629-sfdr-tr-qa-final.pdf
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2.5. AZ MNB OPERATIV MUKODESENEK FENNTARTHATOSAGI STRATEGIAJA

Az MNB miikodéséhez kapcsolodd kornyezeti terhelésének csokkentése érdekében kérnyezetiranyitasi rendszert
miikodtet. A kdrnyezetiranyitasi rendszer 2011-ben tortént bevezetését a kornyezeti kockazatok felmérése, ezen beliil
a jelentds kérnyezeti tényez6k azonositasa elézte meg. Ezen tényez6k alapjan hatdrozta meg az MNB fels6vezetése a Bank
hosszutavu kornyezetvédelmi stratégiajanak két f6 iranyat: a mikodéshez sziikséges épiiletek kdrnyezetterhelésének,
illetve a készpénzellatasi lanc karbonlabnyomanak csokkentését.

o Az épiiletek kdrnyezettudatosabba tétele esetén a megujulé energia egyre névekvé mértékii ,,alkalmazasa” mutatkozik
lehet&ségként, egyfel6l sajat naperémii létesitésével, masfelGl a piacrdl torténé beszerzéssel. A lehetGségek
kihaszndlasa mindkét esetben mar jelenleg is hordoz magdban bizonyos korlatokat, az energiapiacrdl a jov6ben
beszerezhet6 megujuld forrdsbdl szdrmazd energia feldra varhatdéan novekedni fog. Az éghajlatvaltozéshoz kapcsoldddan
az elmult években rendre névekvé energiaigényt tapasztalunk, ami els6sorban a flitési energiafelhaszndlast érintette,
de emellett mar rendszeresnek mondhatd, hogy az évszazados nyari melegrekordok sorra délnek meg, ami a hitési
rendszerek mikodtetésében is novekvs energiaigényt indukal.

A készpénzellatasi lanc karbonlabnyomanak csdkkentése elsGsorban a hitelintézetek részérdl a helyi bankjegy-és érme
visszaforgatas novelésével, tovabba a pénzfeldolgozoi oldalon az ellatasi lancon beliil keletkez6 szallitasi feladatok
csokkentésével lehetséges. A készpénzellatdsi ldnc kornyezeti terhelésének csdkkentése szinte kivétel nélkil piaci
alapon m(ikédé véllalatok belsé folyamatait érinti, igy a jegybank konzultativ médon tud szerepet vallalni a résztvevék
kérnyezettudatos m(ikodés irdnyaba térténd orientacidja terén, azzal, hogy ismerteti a pénzfeldolgozok és a hitelintézetek
szamara a karbonlabnyom csokkentés lehetdségeit, valamint felvazolja annak hosszu tavu elényeit.

A készpénz kapcsan ki kell emelni a digitalizacio fontossagat. A digitalizacié hozzajarul a kornyezeti fenntarthatdsag
tdmogatdsahoz, a klimavaltozas okozta kockdazatok kezeléséhez azaltal, hogy csokkenti a készpénz hasznalatot,
igy a készpénz logisztikdbdl ered6 negativ kdrnyezeti hatasokat is. A készpénzhaszndlaton tulmutatdan is érdemes
fejleszteni a fizetési lehetGségeket, példaul a kartyas fizetésekkel szemben az atutalasoknak, azaz nyilt banki fizetéseknek
alacsonyabb a kornyezeti terhelése.

A kornyezetiranyitdsi rendszer miikédése 3 éves ciklusokbdl all, a jelenlegi ciklus a 2020-2022 koz6tti id6szakot oleli
fel. A ciklusokra vonatkozdan kozéptavu stratégiai célkitlizések kerlilnek meghatarozasra, a célok megvaldsitasat pedig

Kornyezetvédelmi Program tamogatja.

A Magyar Nemzeti Bank 2020-ban meghirdetett k6zéptavu kornyezetvédelmi stratégiaja alapjan az MNB 2021-t6l attért
a karbonsemleges miikodésre, ennek megvalésitasaként:

e Az operativ mikddéséhez kapcsolédd 2020. évi karbonkibocsatdsat — hazai él6helyfelujitasi projektben valé
kézremUkodéssel — 2021-ben teljes mértékben ellentételezéssel semlegesitette;

e Az operativ m(ikddéséhez kapcsolddd karbonlabnyomat 2022 végéig legaldbb 30 szazalékkal csokkentette:
— Napelemes rendszert telepitett a Logisztikai Kbzpontba;

— Az MNB mi(ikodését kiszolgald irodaépiiletek villamosenergia felhasznaldsat 50 szazalékban megujuld forrasbol
szarmazo energiaval biztositja;

¢ A karbonsemleges m(ikddést 5 éven belll 80 szazalékos karbonldbnyom csokkentéssel és 20 szazalékos ellentételezéssel
valdsitja meg.

— Az MNB m(ikodését kiszolgald irodaéplletek villamosenergia felhasznalasat 100 szazalékban megujuld forrasbol
szarmazo energiaval biztositja.
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A karbonsemleges miikodésre torténd attérés litemezése
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o A fennmaradd kibocsatasat az MNB él6hely-rekonstrukcids projektek finanszirozasanak segitségével kivanja ellentételezni,
ilyen projekt példaul egy 27 hektaros erdé telepitése a Korés-Maros Nemzeti Parkban.
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3. Kockazatkezelés

A jegybanki kockazatkezelési keretrendszerek kiilonb6z6 részekbdl épiilnek fel, abbol kovetkez6en, hogy a jegybankoknak
sok esetben tobb mandatumuk is van. Mivel a jegybanki felelsségek valtozatosak, ezért az intézmények felépitése és
eszkozstrukturdja mellett az azokat érintd kockazatok, illetve ezen kockazatok kezeléséhez kapcsolddé folyamatok is
kiilonbodzhetnek.

3.1. A KLIMAKOCKAZATOK TULAJDONSAGAI

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kérnyezeti kockazatok esetében meghatarozé szempont a , kettGs lényegesség”,
amely a pénziigyi lényegesség mellett tartalmazza a fenntarthatdésagi szempontbdl vett materialitast is. Tehat az
éghajlatvaltozas kovetkezményei megjelenhetnek egy intézménynél pénziigyi szempontbdl, illetve az intézmény
— tevékenységein, befektetésein keresztll — is hatdssal lehet a kdrnyezeti valtozasokra. Amikor a jegybankra haté
klimakockdazatokat részletezziik, megkulénboztetjik az atallasi és fizikai kockdzati csatornakat.

o Az atallasi kockazatok az alacsony karbonkibocsatasu és az éghajlatvaltozas hatasaival szemben ellendlléképes gazdasagra
vald atallas nehézségeibdl erednek. A szakpolitikai vagy technoldgiai valtozasok, illetve a fogyasztdi attitlid gyors
formalddasa mind okozhatnak hirtelen atértékel6dést a pénziigyi eszkozok araiban. Ennek kovetkeztében a hitel- és
piaci kockazatok megnovekedhetnek és bizonyos forgatékdnyvek bekdvetkezése esetén az ebbdl kovetkez veszteségek
akar a pénziigyi stabilitast is veszélyeztethetik.

o A fizikai kockazatok az éghajlatvaltozas fizikai hatdsaibdl, a szélsGséges idGjarasi események sulyossaganak és
gyakorisaganak novekedésébdl erednek. A fizikai kockazatok alatt nem csak a fizikai eszk6zok és infrastruktura
leromldsabol kovetkez6 veszteségek kockazatat értjuk, hanem az értéklancok szétesését, a bioldgiai sokféleség
csOkkenését, az emberi egészségre és jolétre hatd negativ hatdst, ami szélsGséges esetben migracidhoz és konfliktusokhoz
vezethet. Ertelemszer(en ez hatast gyakorol a véllalatok termelékenységére vagy a fizikai és pénziigyi eszkozok értékére,
amely a pénzigyi stabilitdsra is kihathat.

A klimakockazatok kiilonleges tulajdonsagai miatt a hagyomanyos kockazatkezelési keretrendszerek és modszertanok
nem alkalmazhatéak kell6 pontossaggal. A tradiciondlis kockazatértékelés historikus adatokra épit, széles korben
elfogadott metrikak elemzését végzi, illetve olyan mddszertanokat hasznal, amelyek megbizhatéak, robusztusok. Ezzel
ellentétben a klimavaltozas olyan valtozasokat general, amelyekre a nagyfoku bizonytalansag jellemzd, tehat nem csupdn
a gazdasagi-pénzlgyi hatdsok interakcidja hatarozza meg, hanem tébbek kozott kdrnyezeti, technoldgiai, kulturdlis hatdsok
egyarant. Ezek a folyamatok egymasra is hatdssal vannak és igy generalnak kiszamithatatlan hatdsokat, amelyek széles
korlek és potencialisan nagyon sulyosak lehetnek. Ezek a kockazatok nem linearisak, visszafordithatatlanok és a vastag
szél{ eloszlas (,fat tail distribution”) jellemzi Gket.

A klimavaltozas hatdsainak jelentGs része hosszabb id6tavon jelentkezik és csapddik le pénziigyi kockazatokként, de
ezek csak mai Iépésekkel mérsékelhet6ek. A hosszu id6horizont nem 6sszeegyeztethetd a hagyomdnyos Uzleti tervezéssel,
illetve kockazatvallaldssal. Ezek mellett ugyancsak gyakran hangoztatott probléma a sziikséges adatok hidanya. A kockazatok
pontos megértéséhez és felméréséhez, valamint megbizhaté modellek kialakitasdhoz elengedhetetlenek a jo minGségu
és nagy szamban elérhet6 adatok. Mivel a historikus adatokra épiil6 modellek nem hasznalhatéak, ezért el6re tekintd
becslésekre is sziikség van, példaul forgatokdnyv elemzéseken vagy klimastresszteszteken keresztiil. MNB-oldalon is kiemelt
jelent6ségl a megfelel6 adatforrasok és metrikak azonositdsa.
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Habar a kockazatok bekovetkezésének részletei ismeretlenek, teljes bizonyossaggal allithatjuk, hogy az atallasi és
fizikai kockazatok materializal6dasa — valamilyen kombinaciéban — elkeriilhetetlen. Az idGzitése, sulyossaga és késébbi
kezelhet&sége attél figgenek, hogy miként reagalunk rajuk: amennyiben a parizsi klimaegyezmény célkitlizéseit az
emberiség képes globalisan elérni, akkor magasabb atallasi kockazatokkal szembesullnk, viszont ellenkezd esetben, ha
folytatddik a hatastalan klimapolitika, akkor a fizikai kockazatok bekdvetkezése fogja meghatarozni a jovét.

Az egyes jegybanki funkcidk — azok céljainak figyelembevételével - eltérd kockazati karakterisztikaval jellemezhetdk, mas
kockazatkezelési megkozelités alkalmazandd ezek kapcsan, igy jegybanki funkcidkra bontva érdemes az MNB hagyomanyos
és klimakockazati megkozelitését bemutatni.

3.2. KLIMAKOCKAZATOK: MONETARIS POLITIKA

Az MINB a monetaris politikai és a tartalékkezelési eszk6zei vonatkozasaban a sajat mérlegébe vesz magyar és kiilfoldi,
jellemzéen kétvény vagy hitel tipusu kitettségeket. A Bank nyomon koveti ezen kitettségeinek kockazatat, a vonatkozo
dontései sordn figyelembe veszi a monetaris politikai mellett a kockazatkezelési (klimakockazati) szempontokat is. Az MNB-
ben a jegybanki mérlegre vonatkozd kockdzatok azonositdsanak, mérésének, kezelésének dontéselGkészitési, illetve
a kockazati monitoring feladatait egy szervezeti egység latja el a kiilonb6z8 jegybanki funkcidk vonatkozasaban. Ebbe
a hagyomanyos keretrendszerbe sziikséges integrdlni a klimakockdzatok kezelését is.

3.2.1. Jegybanki eszkdzvasarlasok

A 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsagot kovetd id6szakban a jegybanki eszkoztarak kdzponti elemévé valtak
a kiilonb6z6 eszkdzvasarlasi programok. Az MNB is inditott dllampapir-, jelzaloglevél- és vallalati kdtvényvasarlasi
programokat. Ezen eszkozok elsédleges célkitlizései tobbek kdzott az inflacids cél elérésének biztositasa, a monetaris
lazitas, a vallalatok hosszu, olcsé forrashoz jutasanak tdmogatdsa, egyes piacok fejlesztése. Ezen eszkdzok bevezetése
az MNB mérlegét novelte, a kockdzati kitettséget emelte. A programok indulasat megel6z6en az MNB mérlegelte
a kulcsparamétereket (pl. 6sszeg, futamidG@) és azok hatasat, kockazatait (hitelkockazat, piaci kockazat) a mérlegére.
2022 soran a monetdris politikai irdnyultsag szigorodasaval, illetve a keretdsszegek kihasznalasaval 6sszhangban az MNB
felfliggesztette vagy lezarta eszkdzvasarlasi programjait.

Amennyiben a jegybank az eszkdzvasarlasi programja keretében nem helyez kell6 hangsulyt a klimakockazati szempontok
érvényesitésére, akkor nem feltétlenil tudja ellatni megfeleléen mandatumat, nem tudja kell6képpen tamogatni
a gazdasag zold atallasat, a kormany gazdasagpolitikai céljainak teljesiilését. A magyar gazdasag zold atallasaval az MNB
kotvénykitettségei is javulhatnak klimakockazati szempontbdl. Az MNB altal vasarolt kétvények a féldrajzi adottsagok,
a kibocsatd entitdsok alacsony szama miatt koncentraltak, igy kiilondsen fontos a kapcsolddé klimakockazatok felmérése.
Féleg annak tikrében, hogy a hosszu hatralévd futamid6k miatt az MNB a kdtvényeket tervezetten akdr tobb évtizedig is
tarthatja, amely id6horizonton a klimakockazatok realizaciéjanak valdszin(isége szignifikans.

Mindezek figyelembevételével az MNB 2021-ben kialakitotta Zold eszkoztar-stratégiajat. Ezzel 6sszhangban az MNB mar
rovid tavon lépéseket tett a Zold jelzaloglevél-vasarlasi program elinditasaval a klimakockazatok kezelése irdnyaba. Kozép-
vagy hosszabb tdvon ugyanakkor fontos annak felmérése, milyen mddon lehetne a tobbi program esetében is a zold irdnyba
elmozdulni. K6zép-tdvon az MNB kiemelt feladatai kozé tartozik, hogy megvaldsitsa a programok klimakockazati hatdsainak
szamszerUsitését, amelyhez a megfelel§ adatforrasok azonositasa, beszerzése és modszertani dontések meghozatala is
hozzatartozik és folyamatban van.

Az MNB doéntéshozé forumainak rendszeresen bemutatasra keriilnek az eszkdzvasarlasi programok soran vallalt pozicidk.

Az MINB céljai kozé tartozik, hogy kozéptavon ezen jelentésekben a klimakockazatokra vonatkozé adatok, elemzések is
szerepeljenek.
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3.2.2. Jegybanki hitelek/fedezetkezelés

A jegybankok hitelezési tevékenysége tobb célt szolgal, melynek okan a kapcsolddoé keretek is diverzek lehetnek.
A klasszikus jegybanki hitelezés a rovid tava (pl. egy napos, egy hetes) rendelkezésre allas, amely a bankrendszer
likviditadsaban jatszik kiemelt szerepet. Az elmult években a jegybankok azonban hosszabb futamidejd, fokuszalt
programokkal is igyekeztek segiteni a piac zokkenémentes mikddését. Azaltal, hogy vonzé feltételek mellett hosszu
tavu finanszirozast kindltak a bankoknak, megdrzik a bankok szdmara a kedvezd hitelfelvételi kondicidkat és 0sztonzik
a realgazdasag szamara torténd hitelezést.

A jegybankok eszkodzoldalanak legjelentGsebb tételei ezek a kihelyezett hitelek, igy komoly kockazatoknak is kitettek
ezen tevékenységen keresztiil. A Bank az MNB torvény elGirasaival 6sszhangban nem vdllal a hitelezési tevékenysége
kapcsan hitelkockdzatot, azaz hitelt a pénzpiaci ligyfeleknek csak fedezett formaban nyujt. A hitelek keretfeltételeinek
meghatarozdsakor az MNB a kapcsolddo piaci kockazatokat is mérlegeli.

A klimakockazatokat az MNB a hitelezés és fedezetkezelés vonatkozasaban is értékeli. A jegybankok célzott hitelezési
tevékenységében figyelembe vehetdk a klimakockazatok, azok elsédleges céljaival a klimakockazati szempontok
Osszeegyeztethet8k. A jegybankok ezen programok célzott alakitasaval 6sztondzhetik a gazdasagot a zold atallasra,
a bankrendszert a zold hitelezésre. Ezen szempont kapcsan az MNB hatdrozott példaul az NHP Z&ld Otthon Program
elinditasarol.

Hasonlé szempontok a fedezetkezelésben is relevansak. A jegybankok a fedezetkezelési keretrendszer révén, a banki
forrasbevonas, likviditas-menedzsment kitettsége okan hatékonyan tudjak befolydsolni a piaci résztvevéket, példaul egyes
eszkoz-osztalyok preferdlasaval hatnak a relevdns kibocsatasok feldraira. Ezért a fedezetkezelés klimakockazati szempontbdl
is hatékony eszkoz lehet a magyar zoldkotvény piac fejlesztése, a bankrendszer pénzigyi stabilitdsanak javitdsa. Fontos
megemliteni, hogy a fedezetkezelési keretrendszer mddositdsai szigoritd monetaris politikai irdny esetén is hatékonyan
implementalhatok.

A policy szempontokon tul a jegybank mérlegeli a fedezetekhez kapcsolddo klimakitettségek pénziigyi kockazatait is.
A keretrendszer modositasaval a fedezetkezelésben elfogadott fedezetek vonatkozasdban is cs6kkenthet6k a klimakockazati
kitettségek. (Habar ennek kapcsan megemlitendd, hogy a fedezetkezelés vonatkozasdban a jegybankok kitettsége csak
kozvetett, a hitelezési tevékenység elsédleges kotelezettje a hitelezett bank, a fedezetek jegybanki mérlegbe csak
banki nem-teljesités esetén keriilnek.) Osszességében egy z6ldebb fedezeti pool el6nydsebb lehet a jegybank szdmara
a potencialisan alacsonyabb csédkockazat vagy magasabb megtériilés, alacsonyabb arvolatilitas miatt.

e Rovid tavu lépések: A fenti szempontok figyelembevételével az MNB a fedezetkezelési stratégidjanak révid tavu
elemeként 2021-ben a zoldkotvények vonatkozdsaban preferencidlis haircut-hozzadrendelésrél dontott, 2022-ben
transzparencia-elvarasokat fogalmazott meg.

» A keretrendszer hosszu tavu feliilvizsgalata: Kiemelt cél az MNB-ben a zold kockazatok megismerése, kezelése. Az MNB
hosszU tavu projekt keretében vizsgalja a nemzetkdzi legjobb gyakorlatok figyelembe vételével, milyen médon lehet/
sziikséges a klimakockazatok integralasa a fedezetkezelési keretrendszerbe (pl. fedezeti pool-ok klimakockazati értékelése,
erre vonatkozo elGirdsok megfogalmazésa; jelzéloglevél-jelentési elGirdsok zolditése; pozitiv/negativ megkilonboztetés;
kizaras; belsé mingsitési mdodszertan fejlesztése; klimakockazatok kétvénydrakban valé megjelenésének kérdése).
A nemzetkozi és a magyar zoldkétvény-piac transzparenciajanak, a kapcsolddo riportingnak érdemben sziikséges
fejlédnie.

3.2.3. Devizatartalék

Az MNB a devizatartalék vonatkozasdban a jegybanki célok figyelembevételével a kockazat-likviditas-hozam
szempontrendszer mérlegelésével hatarozza meg befektetési politikdjat, és a nemzetkézi jegybanki gyakorlathoz
illeszkedGen alapvet6en konzervativ befektetGnek szamit. A felmeril6 kockazatokat (hitelkockdzat, piaci kockazat,
likviditasi kockazat) szigoru limitrendszer alkalmazasaval mérsékli.
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A klimakockazati kitettséget (i) policy kockazat és (ii) pénziigyi kockazat szempontjabdl is elemzi a Bank. Az MNB
a tartaléktartas céljainak prioritasa mellett keresletet tdmasztva tamogatja a z6ldkotvény-piacokat, a kibocsatodk piacra
jutasat. Ezen szempontokat kovetve az MNB az elsé jegybankok kozott alakitott ki — a jegybanki évatos megkozelitési
elvarasoknak megfelelGen a tobbi tartalékelemhez képest alacsony induld mérettel — egy zo6ldkotvény-portfolidt. Ennek
kapcsan az MNB folyamatosan vizsgdlja a tovabblépés lehet8ségeit devizanemek, piacok, kibocsatdk vonatkozasaban.

A tartalékkezelésben a klimakockazatok pénziigyi kockazati aspektusai is jelent6séggel birnak. A fizikai vagy az atallasi
kockazat a felarak névelésén vagy a csGdvaldszinliségek romlasan keresztil piaci és hitelkockazatot jelenthet a tartalék
eszkozeinek kapcsan. Ezen kockazatokat azonositani, mérni és kezelni sziikséges, amelynek vonatkozasaban az MNB
megtette a szlikséges lépéseket. Ennek kapcsan érdemes kilonbséget tenni révid és hosszu tadvd megkozelités tekintetében.

e Rovid tav: Az MNB befektetési id6horizontja alapvetéen rovid. Az MNB tartaléka ezen rovid id6horizonton nagyban
védett a klimakockdazatok ellen. Ennek egyik oka, hogy a klimakockazatok tobb évtizedes id6horizonton lesznek egyre
kiiszobbel, ahol a kitettségek jol diverzifikaltak. Ez egyrészt azt jelenti, hogy a csédkockazat alacsony, masrészt a rovid
lejaratu kitettségek miatt az atarazddas kockazata is alacsony.

¢ Hosszu tdv: A tartalék jelenlegi szerkezete lehetGséget biztosit arra, hogy az MNB a tartalék gyors és drasztikus atrendezése
nélkil alakitsa ki, valdsitsa meg hosszu tadvu stratégidjat. Az id6 elGrehaladtaval egyre fontosabb lesz a tartalékban
is a megfelel§, fokozatos Iépések megtétele. A klimakockazati kitettség egyszerlbb limitekkel is menedzselhetd (pl.
koncentracios limitek, kizarasok), ugyanakkor 6sszetettebb modellek implementalasa is felmerilhet (klimakockazati
koltségkeret, VaR, zold benchmark). A piac fejlédésével, a nemzetkozi legjobb gyakorlatok megszilarduldsaval javul
az elérhetd adatok kore, azok megbizhatdsaga, amely tdmogatja és el6feltétele is a kovetkez6 |épések megtételének.

A hagyomanyos tartalékkezelési limitrendszerben napi limitfigyelés miikodik és havi, negyedéves, féléves riporting
tdmogatja a dontéshozé forumok munkajat. A klimakockazati riporting az MNB-ben még kialakuldban van, jelenleg egy
féléves riport keretében elemzi az MNB a z6ldkotvény portfélidjanak, szuverén kitettségeinek klimahatasat. Klimakockazati
limitek implementalasaval, az adatszolgéltatasok fejlédésével az MNB kozéptavon szeretne elmozdulni a hagyomanyos
limitfigyelés és riporting alkotta keretrendszer iranyaba, a tervek szerint integralt médon kerulne a klimakockazatok
monitoringja beépitésre a hagyomanyos kockazatkezelésbe.

3.3. KLIMAKOCKAZATOK: PENZUGYI STABILITAS

A klimakockazatok nemcsak kozvetleniil vannak hatassal az MNB-re, hanem kozvetetten is. A redlgazdasagon
keresztiil gylirliznek be a pénzugyi kdzvetit6rendszerbe és okoznak veszteségeket el8szor a gazdasag szerepl6inél, majd
a befektet6knél, illetve hitelez6knél. Tehat a klimavaltozés indirekt médon hat a pénziigyi rendszerre és duplan attételesen
a jegybankra. Példaul a hitelintézetek veszteségei, akar egy intézménynél koncentralddnak, akar a teljes bankrendszert
érintik egyszerre, sulyos kdvetkezményekkel jarhatnak, ezért az MNB, mint a pénzlgyi kdzvetitGrendszer stabilitdsért
felel6s hatdsag figyelemmel koveti ezen folyamatokat.

A kockazatkezelés folyamata elkiilonithets, egymasra épiil6 fazisokra oszthato. (5. abra) A kockazatok azonositasa,
felderitése tekinthetd az elsé [épésnek, amelynek célja, hogy meghatdrozza, milyen kockdzatok veszélyeztetik az adott
intézmény miikodését és lzleti tevékenységét. Az azonositott kockdzatok értékelése lehet&séget biztosit arra, hogy
a lényegességilik meghatarozhatd legyen, majd mértékik felmérésre kertiljon. Maga a kockazatok aktiv kezelése csak
ezen |épések utan értelmezhetd. A jegybank szempontjabdl [éteznek olyan kockazatok, amelyeket csak figyelemmel kisér,
mig masokat tudatosan mérsékelni kivan.
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5. dbra
Az MINB kornyezeti kockazatokra fokuszal6 tevékenysége a pénziigyi stabilitas vonatkozasaban

Azonositas
Karbonkitettségek Z6ld Pénziigyi Zold
elemzése Jelentés Ajanlasok
Mikroprudencialis Zold
felligyelet tokekovetelmény-
kedvezmény
programok

3.3.1. Azonositas

A kornyezeti kockazatokkal kapcsolatos médszertani fejlesztéseknek koszonhet6en az MNB egyre pontosabb el6retekint6
jellegli elemzéseket folytatni:

¢ A karbon-koncentracié elemzése, amelyet 2019-ben végzett az MNB, azt vizsgdlta, hogy a hazai bankszektor altal
folydsitott vallalati hitelek milyen ardnyban finansziroznak magas UHG-intenzitasu szektorokban tevékenykedé
vallalatokat, ezdltal megbecsiilve az atallasi kockdzatok nagysagrendjét. Az adatok korlatozottsaga miatt sziikségessé
valt az elemzés tovabbfejlesztése.

¢ A banki karbonkockazati index egy részletesebb analizis, amely ligyletszintl adatokat kombinalt 6ssze alszektor szinti
UHG-intenzitas adatokkal és ennek eredményeként az egész szektorra, illetve egyes intézményekre is elérhetévé valtak
az atallasi kockazatokat szamszer(sitd, pontosabb adatok.

® 2021 sordn az MNB els6 alkalommal hosszu- és kdzéptdvu klimakockazati stressztesztek alkalmazasaval mérte fel
a magyarorszagi bankrendszer klimakockdazatokkal kapcsolatos sokkellenalld képességét. A hosszutavu stresszteszt
sordn harom szcendriéd mentén folyt a vizsgalat. Egy rendezett atallasi palyan, amely soran sikeres az atallas az alacsony
karbonintenzitasu gazdasagra; egy rendezetlen atallasi palyan, ahol az intézkedések késlekedése miatt az atallas hirtelen
és gyorsabban zajlik le; valamint egy sikertelen atallasi palyan, amelyen a parizsi egyezményben foglalt célok elérése
nem sikerdil.

e Az MNB 2023 sordn tervezi a rovid tavu hitelintézeti klimastresszteszt eredményeinek és mddszertandnak publikalasat.
A Bank a jov6ben évente tervezi elvégezni a gyakorlatok a vizsgalt forgatokonyvek és az intézményi lefedettség bivitése
mellett.

e Az MNB tovabbi célkitlizése a pénziigyi rendszer minél szélesebb kdrében felmérni a kérnyezeti kockazatokat, ezért
folyamatban van a biztositdi klimastresszteszt elkészitése.

3.3.2. Ertékelés

A klimakockazatok értékelésérdl az MNB évente beszamol az Z6ld Pénziigyi Jelentés keretében. A pénziigyi intézmények
egyedi értékelése pedig fokozatosan épiil be a mikroprudencialis felligyeleti tevékenységbe. Az MNB 2021-t6l, a Z6ld
Ajanlas els6 kiadasatol kezdédben elkezdte intézményi szinten figyelemmel kisérni és elemzés targyava tenni a hazai
hitelintézetek felkésziiltségét és attitlidjét a kérnyezeti fenntarthatdsagi aspektusok kapcsan (6nértékelések, sajat
akciotervek és prudencialis beszélgetések segitségével). Ennek a folyamatnak a formalizalasaként, 2023-t6l kezd6dGen a
26ld Ajanlas ellen6rzése beépllt a felligyeleti ellendrzési folyamatba (SREP).
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3.3.3. Kezelés

A kockazatok értékelését kovets lépés a kockazatok kezelése. A klimakockazatok kezelése egy vallalat esetében példaul az
Uzleti modell valtoztatdsaval, beszallitok cseréjével vagy akar zold beruhazasokkal kezelhetd, de hitelintézeti szempontbdl
ez attételesen valdsul meg. Egy bank esetében klimakockazati limitek, vagy példaul kitettség-leépitési stratégidkon keresztiil
csokkenthet6ek a klimakockdazatok. A pénziigyi felligyeleti szempontbdl ez duplan attételes tehat, mivel az MNB célja ebben
a kontextusban az egyes hitelintézetek pénziigyi stabilitdsdanak megG6rzése, tehat javaslatok, ajanldsok megfogalmazasaval
és szabalyozasok kidolgozasdaval érheti el kockazatkezelési céljait:

o Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatok kezelését illetGen a Zold Ajanlas 2021-es kiaddsa és 2022-es
frissitése fontos mérfoldkdvek. Figyelembe véve a nemzetkozi, illetve EU-s szabalyozoi folyamatokat, az MNB elvarasokat
és j6 gyakorlatokat fogalmazott meg a hitelintézeti szektor szamara, amely elGsegiti a kovetkezd évek Uj szabalyozasaira
valé felkésziilést és konkrét Iépésekre tesz javaslatokat. A banki m(ikodés széles skalajat fedi le, kezdve az Gizleti modell
és stratégia meghatarozasatdl, a vallalatirdanyitason és a kockazatkezelésen keresztiil a nyilvdnossagra hozatalokig, kilon
kiemelve a nemzetkozi legjobb gyakorlatnak tekinthet6 ENSZ Felel&s Banki Iranyelvek alkalmazasat. Amennyiben az ezen
ajanldsoknak valé megfelelés mértéke javul a hazai bankszektorban, Ugy a klimakockazatok mértéke is mérsékl6dhet
a pénzlgyi rendszer szempontjdbol, valamint a sokkszer( reakcid valdszinlisége az Uj, szigorodd szabdlyozasokra
is csokkenhet. A Z6ld Ajanlds els6 kiaddsa utdn minden hazai hitelintézet hianyelemzést készitett, amelyet az MNB
prudencialis beszélgetések keretében értékelt.

e Az MNB 4dltal inditott lakossagi, vallalati és 6nkormanyzati zold t6kekdvetelmény-kedvezmények ugyancsak a bankok
atallasi kockazatainak mértékét hivatottak indirekt médon csékkenteni. Amennyiben ezen programok kihasznaltsaga
fokozddik, ugy hozzajarul a kdrnyezetileg fenntarthato kitettségek aranydnak ndévekedéséhez a banki hiteldllomdanyban
és ezaltal a klimapolitikai vagy technoldgiai sokkok kevésbé erGteljesen érintik a bankrendszert.

3.4. MUKODESI KOCKAZATOK

A klimakockazatok hatassal vannak az MNB miikddési kockazati profiljara. Mind az atallasi, mind a fizikai kockazatok
relevansak az MNB szempontjabél, amelyeket a m(ikodési kockazatkezelési keretrendszer kialakitasakor, miikddtetésekor
figyelembe szikséges venni. A m(ikddési kockazatok kezelésével és az lzletmenet-folytonossag menedzsmenttel
kapcsolatos tevékenységek az MNB-ben decentralizdltan valdsulnak meg, ahol egy szervezeti egység koordinald szerepet
jatszik és modszertani Utmutatast ad.

A miikédési kockazatkezelés a nemzetkozi elvarasokkal 6sszhangban valdsul meg: a folyamatok kapcsan felmérésre
keriilnek a m(ikodési kockazatok, elkészil egy banki szintl kockazati térkép, eseményregiszterek keriilnek vezetésre
a kapcsolddd veszteség bemutatasaval, majd éves szinten a kockdzatok 6sszegzésre, a maradvanykockazatok azonositasra
és a fels6vezetésnek bemutatdsra keriilnek. Amennyiben egy munkafolyamat szempontjabdl a klimakockazatok relevanssa
valnak (pl. megndvekedett feladatok, munkaterhelés, human kifeszitettség; feladatkiosztas optimalizaldasanak igénye),
akkor azok a normal m(ikodési kockazatkezelési munkafolyamat részeként keriilnek elemzésre.

A miikédési kockazatkezelés kiemelt teriilete az ilizletmenet-folytonossag, amelyre a fizikai kockazatok erdsen
hathatnak. A kockdzati események bekdvetkezésében a véletlennek, elharithatatlan kiilsé korilményeknek is szerepe
van, ez bizonytalansdgot okoz az MNB miikodésében, amelyet minimalizalni sziikséges. A m{kodési kockazatkezelés
célja ennek a bizonytalansagnak a hatékony menedzselése és a dontéshozatali folyamatok minél szélesebb kord
informacioval valo ellatdasa. Az MNB m(ikodésébdl fakadd kozvetlen kockazatokat érinthetik az éghajlatvaltozas és kornyezeti
degradacid hatasai, ugymint az MINB éplileteire gyakorolt negativ hatas, ez lehet példaul a magas nydri hGmérséklet,
ami megrongalhatja az lizemeltetési infrastrukturat, ezaltal megnehezitve az lizletmenet folytonossagat. A mdkodési
kockazatkezelés kiemelt teriilete az izletmenet-folytonossag biztositdsa, kapcsolddo tervek elkészitése. Ezek szempontjabdl
nem kiemelt jelentGségli a fennakadas forrasa (pl. klimakockdzat vagy egyszer( dramkimaradas eredménye), révid tdvon
biztositani kell a m(ikodés helyreallitasat.
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Az MNB miikodése UHG-kibocsatassal jar, illetve mas kdrnyezeti terheléssel, amelyek negativan hatnak a kérnyezetre,
egyben reputacids kockazatot jelentenek az MNB-nek. Az MNB elsédlegesen a karbonlabnyomdanak mérésén és
csokkentésén keresztil kezeli a kérnyezetre gyakorolt hatasait.

Az atallasi kockazatok példaul hatassal vannak a felhasznalt energia vagy az lizleti utak aranak valtozasara, amely

magasabb miikédési koltségeket idézhet eld. A klimakockazatok ilyen tipusui materializalddasat a koltségek tervezésekor
szlikséges figyelembe venni.
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4. Klimakockazati mutato- és célszamok

A moddszertan kialakitasa és az alkalmazott mutatdk kivalasztasa soran az MNB a G20-ak Pénzligyi Stabilitdsi Tandcsanak
TCFD munkacsoportja altal kidolgozott ajanlasokra, illetve a meglévé és egyre gyarapodd jegybanki példakra tamaszkodott.
A TCFD-jelentés elkészitésére még nem alakult ki egységes gyakorlat, az MNB ennek megfelel6en a legjobb nemzetkozi
példakat kovetve, valamint a pénzigyi portfélidk sajatossagait figyelembe véve, az elsé jelentés soran megszerzett
tapasztalatokat is hasznositva készitette el a masodik TCFD-riportjat.

4.1. A VIZSGALT PENZUGYI ESZKOZOK KORE

Az MNB a koronavirus-jarvany okozta valsagra reagalva 2020-ban szamos ,lazité” intézkedést hozott a sziikséges mértékii
likviditas és a megfelel6 monetaris kondicidk biztositasa érdekében, amelyek 2021-22 soran a megvaltozott inflacids
kornyezetben lezarasra keriiltek, stabilizdlva az MNB mérlegének szintjét, 6sszetételét. A koronavirus-jdrvany id6szakdban
bevezetésre keriiltek a 3 és 5 éves fedezett forinthitelek, elindult az dllampapir-vasarlasi program (AVP), valamint az 0j
Novekedési Hitelprogram Hajra! konstrukcio. A jegybank emellett Ujrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat (JVP),
bévitette a Névekedési Kotvényprogram (NKP) keretdsszegét, valamint ndvelte nemzetkozi tartalékait is. A jegybank 2021
folyaman valsagkezeld programjainak lezarasardl dontott. Az MNB 2020 és 2021-ben hozott célzott intézkedései a jegybanki
mérleg szerkezetét és méretét is jelentésen befolyasoltak, ezekben 2022-ben mar nem kévetkezett be érdemi valtozas.
Az intézkedések eredményeként az MNB mérlegfé0sszege 2022 végén az el6zetes adatok szerint 28,1 ezer milliard forint
volt (70 millidard EUR) (6. bra). A valtozast az MNB mérlegének (elsGsorban a devizatartalék hatasa) és a GDP novekedése
magyarazza.

6. abra
Az MNB mérlegének eszkozoldala

A GDP szézalékaban A GDP szazalékaban
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Megjegyzés: a 2022-es mérlegszerkezet elérejelzése el6zetes adatok, illetve decemberi GDP elérejelzés alapjdan késziilt.
Forrds: KSH, MNB

Az MNB célja, hogy eszkdzeinek minél szélesebb korérdl, illetve a kapcsolodo klimakockazati szempontokrél tudjon
tajékoztatast adni. Az MNB hosszu tavu célja, hogy teljes eszkdzéllomanyérél klimakockdzati riportot készitsen. Révid tdvon
az adatelérésben tovdbbra is meglévé korlatok miatt az MNB a teljes eszkézallomdanya szempontjabdl reprezentativ, de
nem teljeskor( lefedettséggel rendelkezd riportot készit. A devizatartalék vonatkozdsaban az elemzés fékuszaban a tartalék
torzsét kitevd szuverén kitettség all. A monetaris politikai eszkdzok esetében az elemzés a szuverén mellett a jelzaloglevél,
valamint a vallalati kitettségre is kitér. Emellett az MNB kiemelt jelentGséglinek tartja, hogy a fedezetkezeléshez kapcsolddd
klimakockazati kitettségérdl is rovid 6sszefoglalast adjon.
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4.2. MODSZERTAN ES ADATFORRASOK

Az MNB a pénzigyi eszkozportféliok klimakockazati kitettségét az éghajlatvaltozassal 6sszefiiggé két f6 kockazati
kategoria, az atallasi és fizikai kockazatok szerint vizsgalta.

e Az atallasi kockazatok alatt a karbonsemleges gazdasagra valé attéréssel jaréd kockdzatokat értjik, amelyek
a gazdasagszerkezet valtozasabdl adédnak. Az MNB a portfélidk atallasi kockdzatanak mérésére elsGsorban a sulyozott
atlagos karbonintenzitds mutatot (WACI: Weighted Average Carbon Intensity) alkalmazta, amely a TCFD-ajanlasok alapjan
a pénzlgyi eszkozportfélidk klimahatasainak mérésére javasolt mérészam. A WACI mutatdt az MNB a Jelzaloglevél-
vasarlasi program (JVP) kivételével az 6sszes vizsgalt eszkozosztalyra kiszamitotta. A jelentésben az atallasi kockazatok
elemzésére a WACI-n tul hasznalt tovabbi mutatd a vallalati portfdlidk karbonintenziv eszkdzeinek aranya (brown share)
és a szuverén portfoliok energiamixének, valamint a Climate Action Tracker (CAT) szdmitasainak elemzése.

* A fizikai kockazatok felmérése jelent6s technikai kihivasokkal jar, amely tobbek kozott megkoveteli a részletes foldrajzi
adatokat a kiilonb6z6 helyszineken fellép6 lehetséges idGjarasi események sulyossaganak meghatarozasahoz. Az MNB
a fizikai kockazatok elemzéséhez a Four Twenty Seven (427, Moody’s Analytics) adatait, modelljeit haszndlja. Jelen
riportban a fizikai kockazatok elemzése az MNB mérlegében levd pénziigyi eszkd6zok szlikebb korére, a szuverén
kitettségekre és a magyar vallalati kotvényekre terjed ki.

A pénzigyi portfélidk éghajlati hatasainak elemzését a 2022. év végi el6zetes mérlegadatok, valamint az elérhet6
legfrissebb éves UHG-kibocsatasi és annak megfelelé GDP-adatok alapjan készitette el az MNB. A riport készitésekor az
eszkdzokre elérhetd legfrissebb UHG-adatok keriiltek felhasznaldsra, amely a devizatartalék esetében 2020-as, a magyar
eszkdzok esetében 2021-es UHG-adatokat jelentenek. A részletes mddszertani leirds a Mellékletben taldlhaté. Az MNB
a TCFD-ajanlasoknak és nemzetkozi legjobb gyakorlatnak megfelel6 mddszertan alapjan az egyes eszkdzkategoriak esetében
akar tobb metrikat is szdmszerUsitett, ezzel is torekedve a klimavaltozas jelentette kockazatok és lehet&ségek minél
szélesebb korl megismerésére (1. tablazat).

Az MNB az alkalmazott mutatdk terén tébb helyen modszertani fejlesztést hajtott végre. A Bank a jelentés elkészitése
el6tt felmérte a lefedettség és a mutatdk terén az el6relépési lehetségeket. Az el6z6 évi riporttal vald 6sszehasonlithatdsag
tdmogatasa érdekében fontos a mddszertanok stabilitdsa. Ennek figyelembe vételével a 2022-es jelentésben az MNB
finomitotta a szuverének esetében hasznalt WACI mutaté meghatarozasanak kereteit és Ujabb el6retekint6 klimakockazati
mutatoként elemezte a CAT szcenaridit. Emellett a vallalati kitettségek kapcsan az NHP-portfdlid esetében elemezte a fizikai
kockazatokat. A fedezetkezelés esetében a nagyvallalati hitelek klimakockazati elemzése nem valdsult meg azok specidlis
tulajdonsagai okan, amelyek tulzott torzitast eredményezhettek volna.

1. tdblazat
A TCFD-jelentésben vizsgalt eszkdzkategoriak és az elemzésiikre hasznalt mutatdk kére

Arany és Allampapir- No6vekedési Novekedési Jelzaloglevél-
devizatgrtalék vasarlasi Kotvényprogram | Hitelprogram vasarlasi Fedezetkezelés
Program (NKP) (NHP) Program (JVP)
q , . . magyar
R . p P
lofodettsége | Kibocsitiook | dlamanit | | toweny | mesver Kkvitel | R8T | allompapis
efedettsége pap v ) J véllalati ktvény
WACI, WACI, WACI,
Hasznalt WAC_l' WA.CI’ . karbonintenziv karbonintenziv megtakaritott karbonintenziv
, energiamix, CAT, energiamix, P . . . - R et . .
mutatok fizikai kockazat fizikai kockazat eszkozok aranya, | eszkozok aranya, | UHG-kibocsatas | eszkozok ardnya,
fizikai kockazat fizikai kockazat fizikai kockazat

Forrds: MINB, 2022. év végi el6zetes dllomdnyok

A klimakockazati elemzés egészét illet6en érdemes megemliteni, hogy az atallasi és fizikai kockazati mutatdk értékeit
orszag- és jegybankspecifikus tényezék is befolyasoljak. Az MNB szdmara a monetdris politikai célok és megfontolasok
az elsédlegesek, amelyek mind a jegybankmérleg szerkezetét, mind a jegybank m(ikodését alapvetéen meghatdrozzak.
Az elemzett portfélidkat (és azok klimakockazati karakterisztikait) igy egyrészt az MNB torvényi kotelezettségei, a monetaris
politikai programok, masrészt nemzetgazdasagi sajatossagok is alakitjak.
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A pénziigyi eszkozok éghajlati kockazatainak elemzését egyel6re szamos, olyan dltaldnos kihivas évezi, amelyek
a kialakuléban lévé mddszertan, valamint az elérhet6 adatok mennyiségi és minGségi hianyossagaibdl adédnak. Ezek
koziil az alabbiak a legrelevansabbak.

* Az UHG-kibocsatasi adatok jelentds késéssel dlinak rendelkezésre mind a szuverén, mind a véllalati eszkdzkategériak
esetében, igy bizonyos esetekben csak korabbi id6szak adatai voltak elérheték.

¢ Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok teriiletén még nem alakult ki a minden eszkozkategériara kiterjedd,
konzisztens adatszolgaltatasi gyakorlat, amely megneheziti a kiilonb6z6 eszkdzportfoliok kézotti elemzés elvégzését.

¢ A klimakockazatok mérési médszertanaban jelentds eltérések mutatkoznak féldrajzi alapon. Altaldnossagban
elmondhato, hogy a fejlett orszagok és ezek teriiletén m(ikodé nagyméretl vallalatok riportaldsi gyakorlata
el6rehaladottabb, ami részben a szigorubb szabdlyozdéi kdrnyezetnek is kdszénhet6. Magyarorszagon a vallalatok
koérnyezeti hatasainak riportalasa elmaradottabb fazisban van els6sorban a véllalatok méretébdl és eréforras-korlataibol
fakaddan, ami megnehezitette az elemzés végrehajtasat és nagy valdszinliséggel csdkkentette annak pontossagat.
A klimakockazati adatokat, elemzéseket szolgdltatd vallalatok a piaci igényeknek és a rendelkezésre allé adatoknak
megfelel6en a globdlis vallalatokra fokuszalnak, igy a kisebb cégek elemzése jelentds kihivast jelent az elemzés
kiszervezése esetén is.

A klimakockazatok mérése és adatszolgaltatasa egy korai fazisban lévé teriilet, amelyre eddig még nem alakult ki
egységes nemzetkozi gyakorlat, igy a jelen riportban prezentalt elemzések a rendelkezésre all6 adatok alapjan és
madszertani korlatok kozott keriltek elkészitésre. A kihivasok megoldasaban a jov6ben jelentds szerepe lehet a mddszertan
és azzal parhuzamosan a szabalyozoi kérnyezet dinamikus fejl§désének.

4.3. AZ MNB PENZUGYI ESZKOZEINEK KLIMAKOCKAZATI ELEMZESE

A fejezetben a kordbban emlitett eszkozkategoriak mentén keriilnek bemutatasra az MNB 4altal a TCFD-ajanldsnak
megfelelen alkalmazott indikatorok eredményei, szamszer(sitve az egyes portfélidk éghajlati kockazatoknak valé
kitettségét.

4.3.1. A devizatartalék klimakockazati elemzése

A devizatartalék klimakockazati elemzése sordan az MNB a szuverén kitettségeire fokuszalt. A szuverén eszkdzok
a tartalékportféliok érdemi részét lefedik, igy a devizatartalék kdrnyezeti hatasa az egyéb eszkdzkategoriaktol eltekintve
is hatékonyan értékelhetS. A devizatartalék a szuverén kibocsatasokon tul nemzetkozi intézmények (szupranacionalis)
kibocsatasait, magas mindsitésd vallalati és banki kibocsatasokat, valamint fedezett értékpapirokat is tartalmaz, amelyek
esetében klimakockazati adatok bemutatdsa nem valdsul meg jelen riportban. A foldrajzi diverzifikacié érdekében
a devizatartalék kilonb6z6 orszagok kitettségeit tartalmazza, amelyek tobbségben a fejlett, jo hitelmindsitésl orszagok
kibocsatasai. Klimakockazati szempontbdl kiemelendd az MNB 250 millié eurds elkilonitett zoldkotvény-portfélidja.

4.3.1.1. Atallasi kockazat: karbonintenzitas (WACI)

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

Az MINB szuverén kitettségeiben és az IMF COFER-ben szerepl6 f6bb kibocsaték

MNB szuverén kitettség IMF COFER
e Ausztralia e USA e Ausztralia e Kina
e Egyeslt Kirdlysag ® Egyéb e Egyesllt Kirdlysag  Svajc
e Eurozéna e Eurozéna e USA
® Japan ® Japan ® Egyéb
e Kina e Kanada

Megjegyzés: az IMF COFER statisztikdjaban az Egyéb devizdk részardny 3,3 szdzalék 2022 Q3-as adatok alapjan, amitél a benchmark ésszedllitdsa

sordn eltekintettiink.
Forrds: MNB, IMF

A tartalékportféliok szuverén kitettségének WACI mutatéja 318 tonna CO,e/millié6 EUR GDP volt, ami az el6z6 évi
értéknél 5 szazalékkal, a referencia portfélio értékénél 4 szazalékkal magasabb (7. dbra). A WACI mutatd novekedését
tobb tényezd valtozasa okozta. Legjelent6sebb hatdssal a tartalékszerkezet valtozasa, atrendez6dése birt. Emellett a vizsgalt
orszagok éves UHG-kibocsatasa csokkent, amely a kibocsatd orszagok atlagosan mintegy 5 szazalékos GDP-csékkenésével

parosult.

7. dbra

A devizatartalék szuverén kitettségének és az IMF COFER WACI mutatdja, 2021-20223

Tonna CO,e/Millié EUR GDP
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Forrds: IMF, OECD, World Bank, UNFCCC GHG Data Interface, Climate Watch adatok alapjén MNB szamitds

Megjegyzés: (1) A Portfdlié a devizatartalék szuverén kitettségeit tartalmazza. (2) Az IMF COFER a hivatalos devizatartalékok IMF dltal k6zzétett
devizakompozicidja alapjdn sulyozott referencia portfdlio, az allokdlt devizatartalékok alapjdn.

4.3.1.2. Atallasi kockazat: energiamix és CAT elemzése

Az elemzés soran megvizsgalasra keriilt a devizatartalékban szerepl6 szuverén értékpapirok kibocsatéinak energiamixe.
Itt is az egyik viszonyitasi alap az IMF COFER altal reprezentalt portfélio volt, emellett elére tekinté becslésként, a Nemzetkozi
Energialigynokség (IEA) altal publikdlt Fenntarthatd fejl6dési szcenarid (Sustainable Development Scenario, SDS) szolgélt
benchmarkként (8. abra). Az SDS egy integralt forgatokényv, amely meghatdrozza azt az utat, ami biztositja a megbizhato,
fenntarthaté és modern energiaszolgaltatasokhoz vald hozzaférést, hozzajarul a levegészennyezés csokkentéséhez, valamint
hatékonyan fellép az éghajlatvaltozas ellen. Az IEA ezen szcendridja vizsgalja tobbek kozott példaul a parizsi klimacéloknak
valé megfelelést is.

8 A devizatartalék karbonintenzitdsdnak elemzésének mddszertana valamelyest valtozott, amely hatassal volt a vizsgélt eszkézok korére.
Az 6sszehasonlitas biztositasa érdekében ezek figyelembe vételével Gjraszamitasra kerilt a 2021-es karbonintenzitasi mutaté.
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8. abra
Energiatermelés forrasok szerint
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Megjegyzés: a szén-dioxid-levdlasztds, -hasznositds és -tdrolds (Carbon Capture, Utilization, and Storage — CCUS) alatt az UHG-kibocsdtds
csGkkentésére irdnyuld innovativ technoldgidk szerepelnek.

Forrds: International Energy Agency 2021-as energiatermelési adatai alapjén MINB szamitds.

A devizatartalék szuverén eszkézeinek aktualis energiamixe szinte megegyezik a vilag devizatartalékait kozelité IMF
COFER értékével és minimalisan valtozott a tavalyi 6sszetételhez képest. Ugyanakkor a devizatartalék orszagainak aktualis
energia-Osszetétele érdemben eltér az IEA fenntarthatdsagi szcenaridjaban szikségesnek vélt 2025-6s Osszetételtdl.
A legnagyobb ardnyban (tébb, mint 60 szézalék) a foldgaz és az olaj nyersanyag dominanciaja figyelhet6 meg a tartalék
kapcsan, ami jelent6sen magasabb ardny az IEA forgatdkonyvében 2025-re meghatdrozott 26 szazaléknal. Az IEA
forgatokonyvét alapul véve a megujuld energiaforrasok érdemi fejlesztése sziikséges a COFER-orszagokban.

Ezt tdAmasztjak ala az egyik legismertebb éghajlatvaltozast vizsgalé szervezet, a CAT® adatai is, amely szerint a COFER-ben
szerepl6 orszagok tobbsége nem felel meg a parizsi klimaegyezmény elvarasainak. A CAT nyomon kdveti a kormanyok
klimaintézkedéseit, és méri azokat a globalisan elfogadott Parizsi Megallapodas célkitlizése szerint. Két szervezet, a Climate
Analytics és a NewClimate Institute egylttmUikodésében a CAT 2009 6ta biztositja ezt a fliggetlen, el6re tekint6 elemzést.

9. abra
A devizatartalék szuverén kitettségének kiilonb6z6 jovébeli klima-szcenaridi
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Forrds: Climate Action Tracker 2021-as klima-szcendrié adatai alapjan MNB szdmitds.

9 https://climateactiontracker.org/
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Az MNB devizatartalékaban szerepl6 szuverén kitettsége Gsszességében az aktualis adatok alapjan a ,majdnem
megfeleld”, illetve a ,nem megfelel6” klima-szcenariok kozott talalhatd. Ezek alapjan az MNB altal a devizatartalékban
szerepl@ szuverén kitettségek jelenleg nem felelnek meg a 1,5 Celsius fokos Parizsi Klimacéloknak.

4.3.1.3. Fizikai kockazat

A devizatartalék szuverén kitettségében a COFER dsszetételéhez hasonldéan elsGsorban fejlett gazdasagok kibocsatasai
szerepelnek, igy a portfdlié fizikai kockazatossagat a vilag vezetd gazdasagaira jellemz6 adatok hatarozzak meg.
A portfélié az atfogd kockazati pontszama (76. percentilis) alapjan az univerzumban relative kockazatos helyet foglal el.
A portfdlid a tengerszint emelkedése és az arviz kockazati kategdriakban kapta a legmagasabb pontszamokat. A fizikai
kockazatok tovabbi négy kategoridjaban a kitettség relativ elhelyezkedése kedvez6bb képet mutat, a vizsgdlt univerzum
kevésbé kockazatos felében helyezkedik el (10. dbra). A portfélié-atrendezdések okan az érték kis mértékben emelkedett
a tavalyi évhez képest.

10. abra
A devizatartalék szuverén kitettségének fizikai kockazati pontszamai
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Megjegyzés: A pontszamok a szuverén entitdsok adott kategdria szerinti pontszamainak a devizatartalékban betéltétt ardnyaival sulyozott
dtlaga.

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

4.3.1.4. Zoldkétvény-portfolio

A kérnyezeti kockazatok névekedésével parhuzamosan az egyik legdinamikusabban fejl6d6 befektetési eszk6zosztallya
a zoldkotvények valtak. A zoldkdtvények esetében a bevont forrdst meghatdrozott, kdrnyezeti-energiahatékonysagi
szempontbdl hasznos beruhazasra forditja a kibocsato. A zoldkotvény egyszerre segiti el6 a t6ke kornyezetbarat
beruhazasokba csatorndzasat, csokkenti a forrashoz jutas koltségét és felhivja a figyelmet a kdrnyezetrombolashoz
kapcsolddo pénzigyi kockazatokra is. A zoéldkotvény-piacra jellemzs, hogy a kotvényeket hosszabb lejaratokon, de
alacsonyabb névértéken bocsatjak ki, mint ugyanazon kibocsaté nem-zoldkotvényeit. Bar a teljes globalis kotvénypiacnak
csak toredékét teszik ki ezek az eszkdzok, a szakértbk jelent8s potencialt latnak benne, amit a kdrnyezettudatossag és
a klimavaltozas elleni kiizdelem egyre szélesebb kord térnyerése is tdmogat.

Az MNB 2019-ben kezdte meg dedikalt zoldkotvény-portfélidjanak kiépitését, és ezaltal a kornyezeti fenntarthatosagi

s

német orszagkockazatu kibocsatdk zoldkotvényeit tartalmazza. A portfélio mérete a tartalékon beltl megkozelitéleg
a zoldkotvények globalis piacdnak méretét (~1-2 szazalék) tikrozi, amelyet elsésorban likviditasi szempontok indokolnak.
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A zoldkotvény-portfolid kockdzat-hozam karakterisztikai a z6ld befektetések szandékolt céljabol fakaddan csak
a kamatkockazat (némileg hosszabb duration) tekintetében térnek el a devizatartalék egyéb kdtvény-tipusu befektetéseitdl.

A zo6ldkotvény-portfolio kiépitésén tul kiemelt jelent6sége van a befektetésekkel generalt pozitiv kornyezeti hatasok
nyomon kovetésének is. Ezt figyelembe véve az MNB a zoldkotvény-befektetések éves pozitiv kdrnyezeti hatasat is
monitorozza, valamint a transzparencia, a jo példamutatas céljaval publikdlja azt. 2022-ben ez a hatds 73 ezer tonna
CO2 elkeriilés volt, amely hozzavetSlegesen egy 15 ezer fGs magyar telepiilés karbonlabnyomanak felel meg évente.
Az el6z6 évben kimutatott mintegy 94 ezer tonnanyi CO2-elkeriiléshez képest tapasztalt csékkenés a zoldkotvény-portfélion
belili kotvények kozotti atrendez6désbdl fakad. A finanszirozott projektek tobb, mint felét a megujulé energia és zold
éplletek teszik ki. Mivel a zoldkétvény-portfdlié euréban denominalt, ez egyrészt a kibocsatok eurdpai tulsulyaban,
masrészt a megvaldsult zoldprojektek féldrajzi eloszldsaban is megmutatkozik. Ugyanakkor — els6sorban a szupranacionalis
kibocsatok projektjeinek kdszonhet6en — afrikai és azsiai projektek is finanszirozasra keriltek, amelyek sok esetben még
hatékonyabb altaldnos zo6ld ,megtérilést” generdlnak az ezen orszagok sokszor szennyez6bb m(ikodését felvaltd zold
beruhazdsok miatt (11. dbra).

11. dbra
Finanszirozott zéldprojektek tipus szerinti és féldrajzi megoszlasa

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

Forrds: kétvénykibocsdtok sajdat jelentései

4.3.2. Az MNB allampapir-piaci kitettségének klimakockazati elemzése

Az MNB 2020 majusatél kezdett dllampapir-vasarlasba (AVP) a masodlagos piacon. Az dllampapir-vasarldsok bevezetését
a koronavirus-jarvany okozta pénzpiaci turbulencidk hazai piacokra gyakorolt kedvezGtlen hatdsainak kezelése indokolta.
Bar a vasarlasokat az MNB 2021 decemberében ledllitotta, tovabbra is 3,3 ezer milliard forint névértékd, nagyrészt 5-20
éves futamidej( allampapirt tart a mérlegében.

Az AVP mellett kiemelendd, hogy az MNB kozvetett kockazatként a fedezetkezelés soran is allampapir-piaci kitettséget
vallal. Az MNB gyakorlatilag a teljes magyar kotvénypapirpiac kibocsatasait elfogadja fedezetként a nagyvallalati hitelek
mellett, ahol a piac szerkezete miatt az dllampapirok dominalnak a zarolt fedezetek kozott. Az elfogadhatd értékpapirok kore
viszonylag széles, a 10 ezer millidrd forintos elfogadhaté allomanyban vannak allampapirok, véllalati és banki értékpapirok
(koztik jelzéloglevelek). A magyar értékpapirpiacon az allampapirok képviselik a legjelentésebb mennyiséget, a zarolt
allomany 6sszetételében is dominalnak (tobb mint 75 szazalék).
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4.3.2.1. Atallasi kockazat: karbonintenzitas (WACI)

Az allampapir kitettség értékelésére is a WACI mutato keriilt alkalmazasra, amely a teljes nemzetgazdasag emisszidjat
(liveghazhatasu gaz kibocsatasat) vetiti a GDP-re. Magyarorszag WACI mutatdjanak értéke 448 tonna CO,e/millié euro
GDP, amely alacsonyabb a régios atlagnal és az el6z6 évi értéknél (12. dbra). Magyarorszag karbonintenzitasi mutatdja a V3-
orszagok!® karbonintenzitdsi mutatdjaval keriil 6sszevetésre, ezen orszagok szoros egylttmiikddése és hasonld befektetdi

megitélése miatt.

12. dbra

A hazai és a régids gazdasagok karbonintenzitasa
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Forrds: Eurostat
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A magyar allampapirok karbonintenzitasi mutatéja kiszamitasra keriil a vasarléer6-paritason mért GDP-vel is. A magyar
allampapirok karbonintenzitdsa 2022-ben nomindlis GDP-vel szdmolva 448 tonna CO,e/millié EUR GDP volt, mig PPP GDP-
vel szdmitva 284 tonna COZe/miIIié EUR GDP az értéke (13. dbra). Az eredmények 6sszhangban vannak a varakozasokkal,
igy a vasarloerG-paritdson szdmolt GDP haszndlata alacsonyabb karbonintenzitast eredményez a magyar szuverén kitettség

esetében.

13. dbra

Magyarorszag nomindlis és PPP-alapu GDP-vel szamitott karbonintenzitasa (2021-2022)

Tonna CO,e/Millié E

B0 v vee et B -

400 J-+--oeeeeo]

300 J----ceeeeend

200 - 7470

100 4o

UR GDP

301"

7

2021

mmmm Nominalis GDP

gz GDP PPP

Forrds: Eurostat, KSH
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10 A V3-orszégok a Visegradi Egyuttm(ikddés (V4-ek) Magyarorszagon kiviili tagjait jeldli: Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia.
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4.3.2.2. Fizikai kockazat

A magyar allampapir-kitettség fizikai kockazatainak értékeléséhez Magyarorszag fizikai kockazati profiljanak attekintése
sziikséges. Osszességében Magyarorszag fizikai kockdzatoknak valé kitettsége viszonylag alacsonynak tekinthet6, az
adatszolgdltato altal vizsgalt univerzum alsé harmadaban helyezkedik el (26. percentilis). A kockdazati kategdridk kozil hazank
leginkabb a hdstressz kockazatanak kitett (75. percentilis), mig a tobbi kategdéridban az univerzum kevésbé kockazatos
felébe tartozik. A hurrikan és tajfunok, valamint a tengerszint emelkedése Magyarorszag foldrajzi elhelyezkedésébdl
addddan nem jelentenek érdemi fizikai kockazatot (14. dbra).

14. dbra
Magyarorszag (magyar allampapirok) fizikai kockazati pontszamai
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Forrds: Four Twenty Seven (Moody’s Analytics), MNB

4.3.3. A Novekedési Kotvényprogram (NKP) klimakockazati elemzése

Az MNB 2019-ben inditotta el az NKP-t egy t6kepiacfejlesztési stratégiai dontés eredményeként, a vallalatikétvény-piac
likviditasanak novelése érdekében. Az MNB a kotvénypiaci likviditas névelésével kivanja elérni, hogy a hazai vallalatok
a bankhitelek mellett megfelel6 mértékben tamaszkodjanak mas finanszirozasi formakra, igy a kotvénykibocsatasra
is. A program keretében a jegybank 1550 millidrd forint keretdsszegben nem pénzugyi vallalatok altal kibocsatott, jo
mindsitéssel rendelkezé koétvényeket vasarolt. A Monetdris Tanacs 2021. decemberi llésén az NKP lezardsardl dontott,
Ujabb vasarlasok nem torténtek. Az NKP kotvények érdemi allomanya banki tulajdonba keril, amelyet azok sok esetben
zarolnak fedezetként is (340 milliard forint befogadasi értéken).

4.3.3.1. Atallasi kockazat: karbonintenzitas (WACI)
Az NKP-portféli6 atlagos karbonintenzitdsi mutatéja 584 tonna CO,e/millié EUR hozzdadott érték, amely magasabb,
mint a teljes magyar vallalati szektor értéke, k6zelebb van a V3-orszagok atlagos vallalati karbonintenzitasahoz (15.

abra). Ez kismértékl emelkedést jelent az el&z6 évi értékhez képest (a teljes vallalati szektor csokkend trendjével szemben),
amelynek els6dleges indoka a 2022 soran vasarolt értékpapirok szektor-szerkezete.
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15. abra

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

Az agazati elemzés alapjan elmondhatd, hogy a portfélio altal tartott leginkabb karbonintenziv teriilet a villamosenergia-,
gaz-, gobzellatas, légkondicionalds, amelynek sulya azonban mind6ssze 4 szazalék (16. abra). A sulyozott
karbonintenzitdshoz ugyanakkor ennek a szekciénak a karbonintenzitasa érdemben hozzajarult (210 tonna CO,e/milli6
EUR hozzaadott érték), mert az d4gazat UHG-intenzitdsa kiemelked6en magas, 6113 tonna CO,e/millié EUR hozzdadott érték.

16. abra
Az NKP-portfolié aga
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Az NKP-portféli6 WACI mutatéjahoz 90 szazalékban mind6ssze harom szektor, a feldolgozdipar, a villamosenergia-, gaz-,
gozellatas és légkondicionalas agazat, valamint az épitGipar jarultak hozza (17. dbra). A villamosenergia magas értéke
elsésorban az agazat kiemelked6 UHG-intenzitasaval, mig a feldolgozdipar és épitSipar esetén a magas NKP-alloménnyal
magyarazhato.

17. bra
A f6 agazatok hozzajaruldsa az NKP-s allomany karbonintenzitasahoz
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gaz-, gbzellatas, légkondicionalas
ZZ32 Epitipar
E=3 MezG6gazdasag, erdégazdalkodas,
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Forrds: Eurostat, MNB

Az MINB gyakorlatilag a teljes magyar kotvénypapirpiac kibocsatasait elfogadja fedezetként, ahol a piac szerkezete
miatt az allampapirok dominalnak a zarolt fedezetek k6zott. A zarolt vallalati fedezetek (a zarolt értékpapirallomany
nagységrendileg 7 szézaléka) 2022 év végi dtlagos karbonintenzitési mutatdja 648 tonna CO,e/millié EUR hozzaadott
érték. A vallalati mutatd értéke elmarad az NHP UHG kibocsatasatol, de meghaladja az MNB portfélidjaban levé NKP-s
kitettségek WACI-értékét. A vasarolt és zarolt értékpapirok kore, dllomanya eltér. Emellett az értékpapir-vasarlasok
kapcsan hasznalt piaci és a fedezetkezelés vonatkozasaban alkalmazott befogadasi arak eltérése miatt ugyanazon kibocsatéd
értékpapirjai és kdrosanyag-kibocsatasa eltérd sulyt kap a fedezetkezelés és az értékpapir-vasarlasi programok elemzésekor.
(Példaul a vallalati kotvények esetében a hitelmindsités és kapcsolddod haircut-hozzarendelés okan — a piaci feldrakon
figyelembe vetteken tul — magasabb befogadasi érték kapcsolddik olyan dgazatokban tevékenykedd, tGkeerds cégekhez,
amelyek UHG-kibocsatasa viszonylag magas.)

Az el6z6 évi WACI-értékhez képest a 648 tonna CO,e/millié EUR hozzaadott érték ndvekedést jelent a zarolt vallalati
fedezetek korében. Az emelkedés tobb okra vezethet§ vissza: Egyrészt az elfogadhato fedezeti kor valtozasa (az év soran
tortént lemindsitések, fedezeti korbdl vald kiesések és Uj kibocsatasok hatasa) adodik, masrészt az értékpapirok befogadasi
arainak piaci mozgasok miatti mddosulasa.

4.3.3.2. Atallasi kockazat: karbonintenziv eszkdzok aranya

Az NKP-portfélié karbonintenziv eszkdzeinek aranya 2022. december végén kozel 14 szazalék volt. 2022. december
31-ig harom karbonintenziv kibocsatds volt a portfélidban, amely az 6sszetétel-hatds okan érdemi emelkedést jelent
a korabbi évekhez képest.

A fedezetként zarolt kozel 340 milliardos vallalati allomanybdl 45 milliard sorolhaté a karbonintenziv eszk6zok kézé,

igy 2022 végén ezek aranya kozel 13 szazalék volt a zarolt dllomany vallalati kitettségén beliil. A tavalyi évhez képest
ez — a vasarolt papirok esetében latottakhoz hasonléan — emelkedést jelent.
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4.3.3.3. Fizikai kockazat

Az NKP vallalati kotvényportfélié a fizikai kockazati kategoriak tobbségét tekintve viszonylag alacsony kockazatu.
A magyar entitasok lefedettsége ugyan teljes, de adathidany miatt a magyar vallalatok elemzésének mélysége nem
teljeskor. A vallalati kitettségben a kibocsatd viéllalatok székhelyei foldrajzilag erésen koncentraltak (tulnyomo
tobbséglik Budapesten taldlhatd), ami a kitettség fizikai kockazati értékelését is nagyban befolyasolja. A portfélidban
a fizikai kockazatok koziil a héstressz, az erd6tiiz, valamint az arviz dominalnak (71., 53. és 51 percentilis), mig a tobbi
kockazati mutaté alapjan csak mérsékelten vagy egyaltalan nem kockazatos a kitettség. (18. abra) Kiemelendd, hogy az
adatszolgdltaté modszertana valtozott az el6z6 jelentés publikdlasa 6ta, ami az arviz kockazati kategdridban bizonyos
lokacidk esetében a pontszamok jelentdsebb véltozasat (emelkedését) okozta. A fedezetkezelésben zarolt NKP értékpapirok
fizikai kockdzatai nagy hasonldsagot mutatnak a vasarolt dllomanyra jellemzé értékekkel, a legtobb kockazati kategériaban
kozel azonos pontszamot ért el. A legnagyobb eltérés az arviz kategdridra jellemz6, ahol a zérolt allomény a 62. percentilisbe
esik, melynek f6bb oka a portfélio eltérd szerkezete.

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

4-5. keretes iras
26ldkotvények az NKP-portfélioban

Az NKP-programnak nem dedikalt célja, de mégis a program keretében az MNB z6ld vallalati kotvényeket is
vasarol. A jegybank 21 darab zoldkétvény-sorozatbdl vasdrolt 2022. december 31-ig, ezzel a z6ldkétvények aranya
a teljes NKP-portfélidn belil meghaladta a 20 szazalékot. A legjelentdsebb kibocsatok az épitdipari, a feldolgozdipari,
valamint az ingatlanfejleszt6 vallalatok voltak.

Az NKP keretében kibocsatott z6ldkotvények mindegyike egy olyan Zoldkotvény Keretrendszer része, amely
rendelkezik egy fliggetlen harmadik fél kiils6 felulvizsgalataval (external review), vagyis a nemzetkézi
standardoknak is megfelel6 médon nevezhet6ek zdldkotvényeknek. A Zoldkotvény Keretrendszerekben
megfogalmazott célkitlizések alapjan a véllalatok szamos ENSZ Fenntarthatd Fejl6dési Céljaihoz (Sustainable
Development Goals, SDGs) jarulnak hozza (19. dbra). A célkitlizések kozil a Megfizethet6 és tiszta energia (7),
a Felel6s fogyasztas és termelés (12), valamint a Fellépés az éghajlatvaltozas ellen (13) szerepelnek a leggyakrabban
a kibocsatoi keretrendszerekben. A zoldkotvények pozitiv kornyezeti hatasait egyel6re nem mérte vissza az MNB,
ami a kotvényvasarlasok ota eltelt révid idének tulajdonithato.
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19. abra
Az NKP-s Z6ldkotvény Keretrendszerekben szereplé SDG-k megoszlasa gyakorisag szerint

12 Tisztességes munka 1 1 Megfizetheté
és gazdasagi névekedés

QO A=

és tiszta energia

13 Fellépés az éghajlatvaltozas
ellen

L 2

6 Tiszta viz és alapveté
koztisztasag

Forrds: MNB

4.3.4. A Novekedési Hitelprogram (NHP) klimakockazati elemzése

Az NHP 2013-ban indult el a KKV-hitelpiac miikodésének helyreallitidsa érdekében. A program keretében az MNB 0
szazalékos kamaton biztositott forrast a részt vevé hitelintézeteknek, amelyet azok legfeljebb 2,5 sz4dzalékos kamattal
adhattak tovabb a mikro-, kis- és kbzépvallalkozasok részére a 2020-ig tartd idészakban. Az NHP kiilénb6z6 szakaszaiban
az MNB szamos paramétert meghatdrozott, tobbek kézott a hitel maximalis futamidejét, 6sszegét és céljat, ugyanakkor
az dgazatokra tekintettel nem volt restriktiv, igy barmely gazdasagi tevékenységi korben miikodé véllalkozas igényelhetett
finanszirozast a program keretében.

4.3.4.1. Atallasi kockazat: karbonintenzitas (WACI)

Az NHP-s hitelek fennall6 dllomédnyénak karbonintenzitasi mutatéja 718 tonna CO,e/millié euro hozzaadott érték.
Az NHP-portfélié karbonintenzitdsa meghaladja mind a teljes magyar vallalati szektor, valamint a V3-orszagok atlagos
véllalati karbonintenzitasat (20. abra). A mutaté értéke kismértékben emelkedett a megel6z6 évhez képest, amelyet
a lehivasok, torlesztések okdn valtozo szektor-6sszetétel magyaraz.

20. 4bra

Az NHP-s dllomany, Magyarorszag és a V3-orszagok vallalatainak karbonintenzitasa
g0 1o""a CO;e/Millid EUR hozzdadott érték Tonna CO,e/Millic EUR hozzdadott érték gy,
700 | L 700
600 | L 600
500 4 L 500
400 - L 400
300 4 L 300
200 4 L 200
100 - - 100

0 - - 0

NHP Magyar vdllalatok V3 vallalatok

Megjegyzés: NHP-s dllomdny nem tartalmazza az éndllé vdllalkozdk és 6stermel6k allomdnydt.
Forrds: Eurostat, MNB
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Az NHP-ban nyujtott hitelek 2022 végén, mintegy 2 112 milliard forintnyi fennallé allomanyanak agazati eloszlasa
és azok UHG-intenzitasa is heterogén képet mutatott (21. dbra). A fennallé hiteldllomany kézel 95 szazaléka 10
agazatban koncentralédott, amelyek UHG intenzitadsa 39 és 6 113 tonna CO,e/millié euro kézott mozgott. A legnagyobb
hiteldllomanyok kevésbé karbonintenziv szektorokban taldlhatdk, amely alél egyediil a mez6gazdasag jelent kivételt.

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

Az NHP-s portféli6 WACI mutatdjahoz 93 szazalékban mindodssze 6t szektor, a villamosenergia-termelés, a mezégazdasag,
a feldolgozdipar, a kereskedelem és a szallitas, raktarozas agazatok jarultak hozza (22. abra). A mez8gazdasag,
a villamosenergia-termelés és a szallitas, raktdrozas szektorok magas kontribucidja els6sorban az dgazatok kiemelkedd
UHG-intenzitasaval, mig a feldolgozdipar és a kereskedelem esetén a magas NHP allomannyal magyarazhaté.

22. abra
A f6 agazatok hozzajarulasa az NHP-s allomany karbonintenzitasahoz
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Forrds: Eurostat, MNB
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A 2022 év végi NHP-portfélion beliil a beruhazasi hitelek karbonintenzitasa a WACI mutaté alapjan magasabb volt,
mint a forgdéeszkoéz-jellegii és kivalto hitelek esetén. Az elemzett dllomany kozel 56 szazalékat kitev6 beruhdzasi hitelek
WACI mutatdja 858 tonna CO,e/millié euro értéken alakult, mig a forgéeszkoz-jellegl és kivalto ligyletek WACI mutatéja
542 tonna CO,e/millié euro volt.

4.3.4.2. Atallasi kockazat: karbonintenziv eszkdzok aranya

Az NHP-ban nyujtott hitelek mintegy 2 112 milliard forintnyi fennallé dllomanyaban a magas karbonintenzitasu szektorok
sulya alacsonynak tekinthetd, a teljes NHP-portfolié minddssze 5 szazaléka kapcsolédott ezekhez az agazatokhoz 2022
végén (3. tablazat). A karbonintenziv eszkdzoket kitevs, mintegy 104 milliard forint 6sszegli NHP allomanyhoz a legnagyobb
mértékben, tébb mint 97 szazalékban a villamosenergia-termelésben tevékenykedd vallalatok hitelfelvételei jarultak hozza.

3. tablazat
Karboninteziv szektorok az NHP-portfélion beliil

Karboninttlenziv szektorok Fennall6 dllomany Ugyletszam Vallalatszam

(TEAOR kod) (Mrd HUF) (db) (db)
Villamosenergia-termelés (3511) 101,16 532 406
Villamosenergia-kereskedelem (3514) 1,21 22 18
Uzem-, tiizel6anyag nagykereskedelme (4671) 0,74 119 55
Villamosenergia-széllitas (3512) 0,74 1
Egyéb banyaszati szolgaltatas (0990) 0,14 29 8
Kéolaj-, foldgaz-kitermelési szolgaltatas (0910) 0,12 5
Egyéb (0520, 0910, 3513, 3521, 3522) 0,02 21 11
Osszesen 104 729 502

Forrds: Eurostat, MNB

A WACI-hoz hasonléan a karbonintenziv eszk6zdk aranya is magasabb a beruhazasi célu hiteleken beliil (23. abra).
Ugyanakkor mind a beruhazasi, mind a forgdeszkoz-jellegl és kivalto hitelek esetén a villamosenergia-termelés adja
a karbonintenziv eszkdzok tébb mint 96 szazalékat, amit mindkét hitelcél esetében a villamosenergia-kereskedelem
hozzajarulasa kovet.

23. abra
Karbonintenziv szektorok a beruhazasi célu, valamint a forgéeszkoz-jellegti és kivalté hiteleken beliil
Beruhazasi Forgdeszkoz-jellegi és kivaltd
¥7%} 2%

98%

mmm Karbonintenziv szektorok
=3 Egyéb szektorok

Forrds: MNB, Eurostat
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4.3.4.3. Fizikai kockazat

Az NHP hitelek fizikai kockazatait regionadlis (megyei szinten) vizsgalva a fennallé dllomany leginkdbb a héstressz és
erdétiiz kockazatainak kitett, kockazati profilja hasonlé az NKP-portféliohoz. Bar a fGvarosi kitettség aranya ebben
az esetben is magas, az NHP-portfélié terileti megoszlasa diverzifikdltabb. Az NKP-portféliohoz hasonléan a kockazati
kategdriak kozil a héstressz és az erd6tliz dominalnak, mig a tobbi kockazati mutatd alapjan a portfélié az univerzum
kevésbé kockdazatos felében helyezkedik el (24. dbra).

24. abra
Az NHP hitelportfélié fizikai kockazati pontszamai
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Forrds: Four Twenty Seven (Moody’s Analytics), MNB

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

Az MNB 2018-ban inditotta el Jelzaloglevél-vasarlasi Programjat, amelynek elsé fazisa 2018 végéig tartott, majd 2020-
ban, a koronavirus jarvany negativ gazdasagi hatasainak mérséklésére Gjra bevezette vasarldsi programjat. A programok
keretében az MNB hazai jelzalogintézetek forintban denominalt, fix kamatozasu jelzalogleveleit vasarolta és nagy hangsulyt
kaptak a transzparenciat er@sité részvételi feltételek. 2021 végén indult a z6ld jelzaloglevél-vasarlasi program, amely
a jegybanki szigoritd |épések hatdsara késébb szintén lezarult, aktudlisan a lejard allomanyok megujitasara van lehetdség.
A program keretében vasarolt jelzaloglevelek allomanya 2022. végén 687 millidrd forintot tett ki.

Jelen elemzés célja, hogy megbecsiilje, mennyi CO2 kibocsatas-csokkentést eredményez az MNB Jelzaloglevél-vasarlasi
programja. A jelzaloglevelek specialis értékpapirok, amelyek fedezete jogszabaly altal elGirtan legalabb 80 szazalékban
a jelzdlogbankok és partnerbankjaik altal folydsitott jelzaloghitelekb&l befolyd téke- és kamattorlesztések 6sszege. Ezen
hitelek mogott ingatlanok allnak fedezetként, igy kozvetett mdédon az MNB jelzéloglevél-vasarlasai ingatlanok épitését,
vasdrldsat finanszirozzak.

* A becslések alapjan az MNB Jelzaloglevél-vasarlasi programjanak (elsé két szakasz) koszonhet6en, az ingatlanallomany
korszer(isodésén keresztiil, éves szinten mintegy 13-41 ezer tonna kdzotti kdrosanyag-kibocsatds kertl megtakaritdsra
(az értékek tobb forgatdkonyv vizsgalataval alltak el6).

e A z6ld jelzaloglevél-vasarlasi program részeként vasarolt jelzaloglevelek vonatkozasaban 7,6 ezer tonna UHG-kibocsatas
keril évente megtakaritasra.

Nemzetkozi kérnyezetben a jelzdloglevél-vasarlasi programok karosanyag megtakaritasa Nyugat-Eurépaban kibocsatott
z6ld jelzaloglevelek hatasaival keriilt 6sszevetésre. (25. dbra) Az MNB programjai egy millié eurdra vetitve 6sszességében
viszonylag magas karosanyag-kibocsatas csokkenést érhettek el. Ez részben abbdl is fakadhat, hogy egyrészt a magyar
ingatlanallomdny alapvetéen egy korszer(itlenebb helyzetbdl indul ki, masrészt a hazai ingatlanok relative olcsébbak, igy
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a befektetett pénzmennyiség nagyobb karosanyag-kibocsatas csokkenést eredményezhet. Fontos kiemelni tovabba, hogy
az egyes intézmények jelzaloglevelei mogott kiilonbozs hitelcélok és ingatlan tipusok lehetnek, kiilonbdzd kritériumokkal,
amelyek szintén hatdssal vannak a kdzétett eredményekre.

25. abra
Egy milli6 euréra vetitett CO, kibocsatas elkeriilés tonnaban, évente egyes z6ld jelzaloglevelek és az MNB
programjainak esetében

Eves elkeriilt CO, kibocsétas / millié eurd
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Megjegyzés: A JVP esetében a feltiintetett vildgoskék oszlop jelenti a becslési sdvot. A feltiintetett értékek eltérd, egyedi becslési médszertannal
és tébb bizonytalansdgi faktorral kerdilt kiszamitdsra, igy 6sszehasonlitdsa a feltiintetett egyéb zéld jelzdloglevelekkel fenntartdsokkal kezelendé.
Forrds: MiinchenerHyp, DNB, Sparebanken Sgr, Berlin Hyp AG, OTP Jelzdlogbank, Takarék Jelzdlogbank, Unicredit Jelzdlogbank, Erste
Jelzdlogbankkibocsdatok sajdt jelentései, MNB szamitds.

4.4. AZ MNB KARBONLABNYOMANAK ALAKULASA
4.4.1. Operativ m{ikodés
Az MNB 10 éve folyamatosan nyomon koveti operativ miikodéséb6l adodé karbonldabnyomat és torekszik annak

csokkentésére. A karbonlabnyom volumene, illetve az egy f6re juté karbonldabnyom az elmult 3 évben 30 szazalékkal
csokkent. A karbonldbnyom 85-90 szazalékkal az energiafelhasznéalashoz kapcsolddik.

4. tablazat
Az operativ miik6dés karbonlabnyomanak alakulasa

Karbonlabnyom alakulasanak bemutatdsa Valtozas
Karbonkibocsatas/kivalté ok (CO, kibocsatés tonnaban) 2019. évi
2017 2018 2019 2020 2021 bazishoz %
Foldgdaz és tavhé felhasznalas 880 835 848 966 981 15,1
Gépjarmdi flotta lzemanyag felhasznalds 135 125 123 104 104 -14,0
Hiit6kozeg kornyezetterhelés - - - 5,4 5,4 -
SCOPE 1 6sszesen 1015 960 971 1076 1090 11,8
Villamosenergia felhasznalds 3785 4010 4092 2 624 3013 -28,5
SCOPE 2 Gsszesen 3785 4010 4092 2624 3013 -28,5
Kulfoldi kikildetés repulével 1122 843 945 201 33 -81,3
Kulfoldi kikildetés autdval 3,9 2,8 2,4 0,4 0,5 -49,2
Belfoldi kikildetés autoval 7,1 9,0 7,8 1,9 2,7 -71,7
Taxihasznalat 3,0 2,3 2,6 3,2 3,5 28,4
Bankjegybrikett energetikai céli hasznositasa - - - 18,2 17,0 -
Ujrahasznositott irodai papir - - - 1,9 3,0 -
Kommunalis hulladék - - - 156 110 -
SCOPE 3 6sszesen 1136 857 958 383 170 -69,4
SCOPE 1-SCOPE 3 6sszesen 5936 5827 6 021 4082 4273 -29,4
Fajlagos karbonlabnyom (tonna/f6) 4,7 4,5 4,6 3,1 3,2 -30,4

Forrds: MNB
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Az MNB a kozéptavu kornyezetvédelmi stratégiajaban azt vallalta, hogy 2022 végéig 30 szazalékkal csokkenti az operativ
miikodésbdl adédo karbonlabnyomat (2019. évi bazison). Ezt a vallalast mar 2021 végén sikeriilt elérni.

* Fentebb emlitettek alapjan 2025-ig a karbonlabnyom 80 szazalékos csokkentése a cél (2019. évi bazison), amelyet
dontéen napelemes rendszer telepitésével, illetve az éplleteink villamosenergia ellatdsa esetében 100 szazalékban
megujulé forrasbdl szarmazd energidval tervez az MNB biztositani.

A Covid vilagjarvany jelentds valtozast eredményezett a munkavégzésben, az egyeztetések/megbeszélések helyszinei
a virtudlis térbe keriltek at, jelentsen csokkentve ezzel az Uzleti célu utazasokat. Az otthoni munkavégzéshez
kapcsoldddan az épiiletek karbonldbnyomaban érezhetd csokkenés nem érhet6 el, tekintettel arra, hogy az irodaépiletek
esetében az energiafelhasznalas véltozo (létszamtdl figgd) része lényegesen kisebb az 4llandé felhasznélashoz képest.

Fontos kitérni egy latszélag ellentmonddsos adatra: globalis felmelegedés hatasara a flitési energiafelhasznalds nem
csokken, hanem az elmult években rendre névekvd trendet mutat. A flitési idGszak az elmult 15-25 évhez képest korabban
kezd&dik és késé tavaszig kitolodik. Emellett a kordbbiakhoz képest révidebb ideig ugyan, de jelentGsen hidegebb téli
idGjarassal talalkozunk. Elemezve a flitési idGszak h6mérséklet alakulasat az a tapasztalat, hogy adott esetben még azonos
vagy magasabb havi atlaghémérséklet esetében is eléfordul, hogy nagyobb volumeni energiafelhaszndlds tapasztalhato,
pl. adott hdnapban 7-12 napon keresztil jelentds fagyok jelentkeznek.

Az MINB torekszik operativ miikodésébdl szarmazd karbonldbnyomdanak mérséklésére, azonban az nem redukalhatd teljes
mértékben. A tovabb nem csokkenthetd kibocsatds kompenzalasara az MNB olyan él6hely-rekonstrukcios projekteket
finansziroz, amelyek az elkdvetkezendé években képesek elnyelni a karbonlabnyoma egészét. A WWF Magyarorszag
kdzrem(ikodésével megvaldsuld természet alapu programokra példa a Korés-Maros Nemzeti Parkban taldlhatd Geszt
kozség kozelében végbemend 27 hektaros erdételepités.

4.4.2. A készpénzellatasi lanc karbonlabnyoma

A készpénzellatasi lanc karbonlabnyomaért napjainkban tovabbra is féként a készpénz szallitasa tekinthetd felelGsnek,
mely elsésorban a bankjegyek kereskedd6ktdl és bankfiokokbol torténd begydijtését, valamint — azok kdzponti telephelyeken
torténd feldolgozasa utan — ATM berendezésekbe vald visszatoltését foglalja magaban. A 2010-es évek elejétdl kezdve
azonban a hazai hitelintézetek egyre nagyobb szamban alkalmaznak az tgyfelek altal Gzemeltetett bankjegy-befizets és
-visszaforgato gépeket, melyek lehetGséget nyujtanak arra, hogy a bankjegyek helyi szinten, szallitast nem igénybe vevd
maodon keriljenek feldolgozasra, ezzel is csdkkentve a kapcsolddd kérnyezeti terhelést. Az ilyen berendezések ma mar
lényegében valamennyi hitelintézet infrastruktirajanak szerves részét képezik, 2021 soran pedig — mintegy 60 Uj gép
Uzembe helyezésével, mely kdzel 20 szazalékos bdvilésnek felel meg — 6sszesitett szamuk atlépte az 1 000 darabot is.
Elmondhatd tovdbba, hogy 2021 decemberében a készpénzbefizetések mar kdzel 31 szazalékat teljesitették ligyfelek
altal kezelt gépeken, szemben az egy évvel kordbban mért 26 szazalékkal, amely véltozasok vélhetSen szignifikans
kornyezetvédelmi elGrelépést eredményeztek, ami az elkdvetkezd években is tovabb folytatddhat.
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26. abra
Ugyfelek altal kezelt, bankjegyek visszaforgatasara vagy befizetésére alkalmas berendezések
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A jegybank 2023-ban megkezdte a pénzfeldolgozé vallalatok Gzleti modelljével, stratégiajaval, operativ miikodésével
és kockazatkezelésével kapcsolatos kornyezeti fenntarthatdsagi ajanlasanak szakmai elGkészitését. Az ajanlds kiadasat
kovetGen a jegybank az abban megfogalmazott elvardsoknak valé megfelelést folyamatosan figyelemmel kiséri, majd
a tapasztalatok alapjan dont a kérnyezeti fenntarthatdsagi szempontok érvényesitésére vonatkozé rendeleti szabalyozas
alkalmazdsanak szikségességérdl.

A készpénzgyartas volumene szignifikdansan nem valtozott (kismértékben novekedett), a forgalomban |évé bankjegyek
szama viszont a tablazatban szerepl8 idGszakban minden évben nétt. 2021-ben a bankjegyalapanyag gyartas volumene
15 szazalékkal névekedett, ami a kapcsolddd energiafelhasznalasban is jelentkezett. Emellett az érintett szervezetek
mindegyikénél megjelent egy jelent6sebb mérték(i foldgaz felhasznalas, ami az épileteik flitéséhez kapcsoldddan, az
egyre szélsGségesebbé vald idGjaras alakuldsabdl fakad (flitési id6szak meghosszabbodasa, novekvd s(irliséggel el6forduld,
révidebb idejd, extrém hideg). A készpénzszallitd cégektdl beérkezd adatszolgaltatasok alapjan a karbonldbnyomuk
alakuldsat leginkdbb befolyasold tényez6, a futott kilométerek szama 2020-ig 20 szézalékot meghaladd mértékben csokkent,
2021-ben azonban mdr visszatért a pandémia el6tti idGszakra jellemzd szintre.

5. tablazat
A készpénzellatasi lanc karbonlabnyomanak alakuldsa

|d&szak Készpénzellatasi lanc Valtozas Valtozas
karbonlabnyoma (tonna) (tonna) (%)
2018 21204
2019 19 522 -1 682 7,9
2020 18 462 -1 060 -5,4
2021 21078 2616 14,2

Forrds: készpénzszdllité cégek, MNB
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Melléklet — A klimakockazatok elemzéséhez
hasznalt mutatdok — modszertan és korlatok

Sulyozott atlagos karbonintenzitas (WACI): A portféliok egységnyi GDP vagy hozzdadott érték el6allitasaval jaré UHG-
kibocsatasat szamszer(sit§ mutatd. Az intenzitas alapu mutatd elénye, hogy visszamérhet6vé valik az értékpapirt
kibocsatd entitds hatékonysdga kornyezeti szempontbdl, igy a befekteté képes a klimakockazatok mérséklésére
a leginkdbb karbonintenziv entitdsok azonositdsdval és menedzselésével. A mutatd szamitasa egyszer(i, konnyen
alkalmazhato kiilonb6z6 eszkozosztalyokra és lehet6vé teszi a portféliok kozotti 6sszehasonlitast. A karbonintenzitasi
mutato értékében ugyanakkor a kiugré értékek és a normalizalashoz hasznalt nominalis mutatdk torzitdst okozhatnak.
Az elemzés soran ugyan az elsédleges szempontok kozott szerepel a konzisztencia, mddszertani sajatossagokbdl és
az elérhetd adatkorbél adéddan azonban lehetnek eltérések a karbonintenzitasi mutatd szamitdsaban a kilonboz6
eszkozkategoriak esetében. A mddszertani kiilonbségek megnehezitik a portfoliok eredményeinek 6sszehasonlitasat,
valamint nem teszik lehet6vé a mérlegszinten aggregalt karbonintenzitasi mutatd szamitasat. Ebbdl adddik, hogy az egyes
eszkozkategodriak karbonintenzitdsa nem minden esetben ugyanazzal a referenciaportfélioval kerul 6sszevetésre. A WACI
mutaté portfélidszinten méri a karbonintenzitast, igy kdzvetetten ragadja meg a pénziigyi portféliék UHG-kibocsatasat,
nem az MNB mikodésével jard kozvetlen karbonkibocsatast mutatja.

6. tablazat
A TCFD-jelentésben alkalmazott f6 mutaté jellemzGi

Sulyozott Atlagos Karbonintenzitas (Weighted Average Carbon Intensity)

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

Altalanos jellemzdk | El&nyok:

e A mutaté konnyen alkalmazhatd a kiléonb6z6 eszkdzosztalyokra.

e A mutatd egyszer(ien szamithato.

e Lehetdvé teszi az azonos eszkoztipusok, portféliok kozotti 0sszehasonlitast, a portfolio méretétdl
flggetlendl.

e |dGbeli valtozasa hasznos informacidval szolgal.

e Lehetdvé teszi a portfélidk klimakockazatanak dekompoziciés elemzését.

Hatranyok:

* A mutato érzékeny a kiugro értékekre.

¢ A nominalis mutatéval (piaci érték, nominalis GDP) valé normalizélas miatt az araknak torzitd hatdsa lehet.
A mutatdé javuldsa nem feltétleniil jelenti az UHG-kibocsétds csokkenését.

Szuverén eszk6zportfdliok (devizatartalék, allampapir-vasarlasi program)

Leiras A portféliéban levs eszkdzok egységnyi GDP eldallitasaval jaré UHG-kibocsatast szamszer(sité mutato.
Mértékegység: tonna CO,e/Millié EUR GDP

Képlet .
WACT = Z kitettség piaci értéke; orszag UHG kibocsatasa;
; portfolid piaci értéke  orszag nominalis GDP értéke;
Adatforras o UHG: Eurostat (Air Emissions Accounts, AVP), UNFCCC (devizatartalék)

o GDP: Eurostat (AVP), OECD és Vilagbank (devizatartalék)
Vallalati eszkdzportféliok (NKP, NHP, nagyvallalati hitelek)

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

mutato.

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

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

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

Megjegyzés: A TCFD vdllalati szektorra vonatkozo javaslataiban a szdmitdsokndl drbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD-riportjdban
azonban adathidny miatt a vdllalati WACI mutatdk drbevétel helyett hozzdadott érték alapu szektor UHG-intenzitds adatokkal kertiltek
kiszamitdsra.

Forrds: MNB, TCFD
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A szuverén WACI esetében az az implicit feltételezés a mutatd hasznalata mogott az, hogy az allampapirok végeredményben
a teljes gazdasag tevékenységét finanszirozzak, ezért a teljes gazdasag emissziéjat kell szamba venni. A mutato el6nye,
hogy szamitasa egyszer(, az adatok elérhet&ek és tobb orszédgra rendelkezésre all (hasonlé mddszertannal), igy nemzetkozi
Osszehasonlitasra is lehetdség van. Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy — az dllampapirok emisszids vonzatanak értékelését
tekintve — egy igen kozvetett mutatonak tekinthetd.

A szuverén eszk6zok WACI mutatdjanak nevezjében a GDP-mutatd kivalasztasara tobb lehetbség is fennall, a nominalis
GDP mellett felmeriilt a real-, illetve vasarloerG-paritdson mért GDP-hasznalata is. Az MNB 2022-es jelentésben a szuverén
kitettségek esetében real GDP-vel keriltek kiszamitasra a karbonintenzitdsi mutatok, konstans (2019-es) arakkal és
devizaarfolyamokkal szdamolva, igy az aremelkedés és arfolyamvaltozas hatasai nem torzitjak a mutatét. A modszertani
valtds és az elérhet6 adatokban tortént frissitések kovetkeztében a szuverén karbonintenzitasi mutatok értékei
visszamendleg is valtoztak. A redl GDP-vel val6 szamitas biztositja, hogy a karbonintenzitdsi mutatd a tényleges, real
értelemben vett valtozast tiikrozze. A vasarlderd-paritdson szamolt GDP kifejezetten a nemzetkdzi 6sszehasonlitdsokban
alkalmazott statisztika, amely kisz(ri az eltér6 arszinvonalak torzitd hatdsat. A nevez6ben alkalmazott GDP kérdéskore
elsGsorban a fejl6dd orszagok esetében jelenthet jelentds eltérést. A WACI metrika mérésére nem alakult ki egységes
gyakorlat a jegybanki korokben, amelynek egyik f6 oka lehet, hogy a TCFD-ajanlasok elsésorban a vallalati portféliok
elemzésére lettek kidolgozva.

A tartalékportféliok WACI mutatdjanak szamitdsakor az Gveghazhatdsu gazokra vonatkozd Nemzeti Kibocsatasi Leltar
(GHG Inventory, UNFCCC) adatok kertltek felhasznalasra, amely a nemzetkozi irdnyelveknek megfelel6en egy adott
orszag teriiletén megtermelt UHG-kibocsatds mennyiségét szamszerdsiti, a hét f6 UHG-gazra vonatkozdan, szén-
dioxid egyenértékben (CO,e) kifejezve.'* Néhany orszag esetében, amelyek nem tagjai az ENSZ Eghajlatvaltozasi
Keretegyezményének és nem riportalnak UHG kibocsétasi leltar adatokat, a Climate Watch?? oldalan elérheté PRIMAP-
hist'3 id8soros adatokat hasznaltuk. A Nemzeti Kibocsatasi Leltarak a termelési megkozelitésbél addddan nem tartalmazzak
a mas orszagbhan megtermelt, de importalt termékekhez kapcsolédé UHG-kibocsatast, ami jelentds torzitast eredményezhet
a mutatoban. Az Air Emission Accounts (Eurostat) adatok a terileti helyett rezidens megkdzelitést alkalmaznak a gazdasagi
szereplék UHG-kibocsatasanak szamszerdisitésére.

A vallalati specifikus adatok hidnya bizonyos szinten torzitja a vizsgalat eredményeit. Az elemzések sordn mikroszintd
adatok hidnyaban a vallalatok esetében a szektoralis atlagos mutaték keriiltek alkalmazasra, ami az UHG-kibocsatasokban
torzitasokat eredményezhet (pl. egy kibocsaté zoldkotvényének agazati besoroldsa azonos a tradicionalis kotvényével,
mikozben a kibocsatott szén-dioxid mennyisége szignifikansan eltér). Ehhez hasonlé a zold energiat elallitd vallalatok
torzitott besorolasa is. Ezek hatdsa Gsszességében alacsony a mutatdk értékére, igy a robosztussagot, a nemzetkozi legjobb
gyakorlatot és az 6sszehasonlithatdsagot szem el6tt tartva erre vonatkozo korrekcidk csak egyértelm(, érdemi hatasu
torzitasok esetében keriilnek alkalmazdsra. A véllalati kitettségek szektoralapu megkozelitésének hatranya, hogy a leginkdbb
karbonintenziv szektorokban is mlkodhetnek olyan cégek, amelyek épp a karbonsemlegességet prébaljdk megvaldsitani
Uj, innovativ technoldgidkkal, illetve nem-karbonintenzivnek mindsitett szektorokban is miikddhetnek kifejezetten magas
karbonintenzitasu cégek.

Az agazati csoportositasokhoz az MNB a NACE altal meghatarozott gazdasagi szekcidkat vette alapul, amelyeken belil
az NKP esetében a részletesebb iparagi karbonintenzitasi adatok is felhasznalasra keriilnek, a portfélion bellli ardnynak
megfelel8 sulyozassal. Az igy kapott dgazati UHG intenzitdsi adatok eltérhetnek mdas MNB-portfélidk (NHP-portfélid)
ugyanazon gazdasagi szekcidkat érint6 szamadataitdl, ugyanis a részletesebb iparagi megoszIlas is eltér az egyes portfélidk
kozott. Az NKP-ben résztvevd kibocsatok nem-pénzigyi vallalatok, igy a portfolio 6sszetétele eltér a magyar vallalati szektort
(minden gazdasagi tevékenységet, kivéve haztartdst) reprezentalé mutatd osszetételétdl, ami a karbonintenzitasi mutaté
értékében is jelentds eltérést okozhat.

11 Az ENSZ 1992. évi Eghajlatvéltozdsi Keretegyezményét (UNFCCC) aldiré orszégok vallaltak, hogy évente elkészitik a nemzeti UHG-kibocsatasi
leltarat, amelynek elkészitéséhez az irdnyadd standardokat az Eghajlatvaltozasi Kormanykozi Testiilet (IPCC) irdnyelvei tartalmazzak (2006 IPCC
Guidelines for National Greenhouse Gas Inventories).

12 Climate Watch. 2022. Washington, DC: World Resources Institute. https://www.climatewatchdata.org.

13 Gltschow, J.; Glnther, A.; Pfliiger, M. (2021): The PRIMAP-hist national historical emissions time series v2.3.1 (1850-2019). zenodo. d0i:10.5281/
zenodo.5494497. (Gltschow et al. (2016): The PRIMAP-hist national historical emissions time series, Earth Syst. Sci. Data, 8, 571-603, http://doi.
org/10.5194/essd-8-571-2016)
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Karbonintenziv eszk6zok aranya: A karbonintenziv vallalati kitettségek vizsgalata azért fontos a befektet6k szamara,
mert a karbonsemleges gazdasagi szerkezetre torténd atallas leginkdbb a magas karbonintenzitdsu vallalatokat fogja
kihivasok elé allitani, ezek ugyanis a legmagasabb kockazatnak kitett vallalatok mind technoldgiai, mind szabalyozoi
szempontbdl. A magas karbonintenzitasu ipardgak azonositasahoz a TCFD-munkacsoport a Global Industry Classification
Standard (GICS) szektorbesorolast javasolja. A TCFD értékelése szerint az energia és kozm( ipardgak (kivéve vizikozm és
a megujuld energiaforrason alapuld energiacégek) szamitanak a leginkabb karbonintenziv szektoroknak, igy az ezekben
tevékenykedd vallalatok felé fennalld pénziigyi kitettséget kell értékelni. Az MNB a GICS klasszifikacio helyett a TEAOR
szektorbesorolast alkalmazta, amelyen belll nagy atfedéssel megfeleltethet6k a GICS karbonintenziv szektorai. A mutatd
egy pillanatnyi allapotot mutat a karbonintenziv eszk6zok aranyardl, igy az eszkézportfélié atalakulasaval parhuzamosan
dinamikusan valtozhat. Emellett a mutatd nem a kibocsatok kdzvetlen karbonintenzitasa alapjan értékeli a kitettséget,
hanem szektorbesorolas alapjan, igy egy kozvetett képet ad a karbonintenziv eszkdz6krél.

Energiamix: A Pdrizsi Megdllapodds teljesitése érdekében a vildg energiatermelésének Osszetételében lényeges
elmozduldsra van szlikség a fosszilis tlizel6anyagok elégetésérél a megujuld energiaforrasok hasznalatanak iranyaba. Ezen
atallasi folyamat kovetkeztében fellépd kockazatok mérésének egyik eszkoze lehet az értékpapir kibocsatd orszagok energia-
Osszetételének vizsgdlata. A mddszertan segitségével jobban fel tudjak mérni a befektet6k, hogy az adott portféliéban
taldlhaté orszagok mennyire kitettek a karbonsemleges energiarendszer kialakitasaval kapcsolatos kockazatoknak.
Azon orszagok, ahol jelentsebb szerkezeti valtozas sziikséges a fosszilis tlizel6anyagok nagy aranyu hasznalata miatt,
értelemszerlen jobban ki vannak téve az atdlldssal kapcsolatos kockazatoknak. Az energiamix jo kiindulépont az
energiaellatas szerkezeti sajatossagaibol fakado atallasi kockazatok vizsgalatdhoz, am az energiaellatas szintjérdl, az
atalakulashoz szikséges kapacitasokrol és az adott orszag klimakockazatot kezeld stratégiai terveirél, intézkedéseirdl
nem nyujt informaciét, ahhoz tovabbi eléretekintd elemzések sziikségesek.

Climate Action Tracker (CAT): A szuverén portfolidk atallasi kockazatainak elGretekinté értékelése érdekében az MNB
attekintette az orszagok szén-dioxid-kibocsatas-csokkentési céljait. A becslések hordozhatnak bizonytalansagot, illetve az
egyes utak skaldja széles lehet, mindezek ellenére a felmérése hasznos informaciokkal szolgdlhat a befektetési univerzum
széles skalajan az atmeneti kockazatok értékelésére. Két szervezet, a Climate Analytics és a NewClimate Institute
egyuttmikodésében a CAT altal meghatarozott klimapalyak altal kijelolt kibocsatasi szintek alapjan, sulyozott atlaggal
keriltek kiszamitasra a devizatartalék szuverén kitettségeinek jov8beni szcenaridi. A sulyok a devizatartalékban szerepl8
szuverén kitettségek aranyainak megfelel6en lettek meghatarozva.

Fizikai kockdazat: A fizikai kockazatok elemzéséhez a kiilsé adatszolgdltatd (427, Moody’s Analytics) modelljében hat
kockazati kategdria eredményei keriilnek figyelembevételre: arviz, hGstressz, hurrikanok és tajfunok, tengerszint emelkedés,
vizhidny (vizstressz), valamint az erd6tliz, futotiiz jelentette kockazatok. A kockazati kategoridkban szamos indikator kerdil
szdmszer(isitésre, amelyek a vizsgalt entitds (orszdg vagy vallalat) fizikai kockazatoknak valo kitettségének véltozdsat
ragadjak meg az el6rejelzési id6horizonton (2030-as évtized). A fizikai kockazat elGrejelzéséhez hasznalt forgatokonyv
az IPCC altal adoptalt RCP8.5 UHG-pélyara épiil. A kockdzati kategdriak pontszamai egy percentilis sorrendnek felelnek
meg, azaz 0-t6l 100-ig terjednek, ahol 0 a legalacsonyabb kockazati szintet, a 100 a legmagasabb kockazati kitettséget
reprezentdlja. Ennek megfelelGen a fizikai kockazati eredmények az entitasok relativ kockazatossagat mutatjak az elemzési
univerzumon belll és a kockazatok nem keriilnek szdmszerd(sitésre. A fizikai kockazatok elemzésének jelenlegi fazisa arra
alkalmas, hogy felhivja a figyelmet a leginkabb kockazatos teruletekre, entitdsokra. Az elemzés ugyanakkor nem alkalmas
a kiilénbozd eszkozkategdriak (eltérd univerzumok) eredményeinek 6sszehasonlitasara.

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

Jelzaloglevelek: A jelzaloglevelek esetében a mddszertan lényege az elért CO2 kibocsatas-csdokkentés meghatarozasa.
A 2021. évi riporthoz képest az alkalmazott mddszertan finomodott. A modell logikaja, feltételezései és az épliletdllomanyra
vonatkozé adatok nem valtoztak. A becslésre alkalmazott modell szdmos egyszer(sit6 feltételezést tartalmaz, igy
magas becslési bizonytalansag miatt szdmos paraméter esetében tobb érték, forgatédkdonyv is megvizsgalasra kerult.
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Ugyanakkor mig kordbban a Clim’Foot adatbdzis atlagos becsiilt emisszids faktorait hasznaltuk, 6sszekdtve azokat az
éplletallomanyra vonatkozé adatokkal, addig az aktudlis jelentésben a Partnership for Carbon Accounting Financials
emisszids faktorokra vonatkozé adatait felhasznalva is elvégeztiik becslésilinket. Ez utébbi mddszerrel alapvetden kisebb
kibocsatasu bazisidGszaki allomanyt és egy kisebb kdrosanyag-kibocsatas elkertlést becsultiink. A zold jelzaloglevél-vasarlasi
program részeként vasarolt jelzaloglevelekkel elért kibocsatds csokkenésrél a jelzalogbankok kotelezé hatdsjelentéseiben
szolgdltatott informacidk keriltek felhasznaldsra. Az egyes jelentésekben szamszerdsitett kibocsatas-csokkentést az MNB
altal 2022. végén tartott allomdannyal sulyozva keriiltek az értékek meghatdrozasra.
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