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

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

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

évente kétszer megjelenő Időközi jelentés. 

A jelentés nem tartalmazza a Pénzügyi Békéltető Testület beszámolóját. 

A jelentés a 2021. október 31-ig terjedő időszak adataira épül.
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Tímea, Kiss-Mihály Norbert, Manasses Gergely, Marczis Dávid, Mihálovits Zsolt, Paulik Éva, Straubinger András, Varga 
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Eszter (Fenntartható pénzügyekért és felügyeleti koordinációért felelős  igazgatóság), Komlóssy Laura (Hitelösztönzők 
igazgatóság),  Jenőfi  Zoltán  (Strukturált  finanszírozás  stratégiai  igazgatóság),  Tapaszti  Attila  (Pénz-és  devizapiaci 
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A jelentés készítése során értékes tanácsokat kaptunk Virág Barnabás alelnöktől, dr Kandrács Csaba alelnöktől, dr Patai 
Mihály alelnöktől, Banai Ádám ügyvezető igazgatótól és Kolozsi Pál Pétertől, a Jegybanki eszköztár, devizatartalék és 
kockázatkezelési igazgatóság igazgatójától.

A jelentés elkészítése elsősorban 2022. december 31-ig rendelkezésre álló adatok alapján történt. A különböző frekvenciájú 
adatok eltérő módon frissülnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet. A nyomtatott verzió a reálisan 
elérhető legkisebb környezeti terheléssel járó megoldással készült. Az elektronikus verziót, kérjük, csak indokolt esetben 
nyomtassa ki!
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Vezetői összefoglaló

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

Az MNB döntéshozó szervei és felsővezetői rendszeres tájékoztatást kapnak az éghajlatváltozás és az egyéb környezeti 
kockázatok pénzügyi közvetítőrendszerre, illetve az MNB működésére gyakorolt hatásáról, valamint intézkedéseikkel 
támogatják a környezeti fenntarthatóságot.

Az MNB környezeti fenntarthatósággal kapcsolatos stratégiája az MNB törvényben rögzített mandátumaihoz és 
szervezeti felépítéséhez igazítva került kialakításra.Azöldmonetárispolitikaieszköztár-stratégiábanazMNBszámos,
klímaváltozásbólfakadókockázatotazonosít,amelyekhatássallehetnekazárstabilitásra.AzMNBamonetárispolitikai
eszköztárát - elsődleges céljának veszélyeztetése nélkül - a hosszútávú környezeti fenntarthatósági szempontok
érvényesítésével összhangban alakítja ki. Az MNB Zöld Programja meghatározza a felügyeleti stratégia viszonyát
afenntarthatóságitörekvésekkel,apénzügyiközvetítőrendszerstabilitásánaktámogatásátaklíma-éskörnyezetikockázatok
azonosításán,mérésénéskezelésénkeresztül.Sajátműködésénekzöldítésétisprioritáskéntkezeliajegybank,amelynek
keretében2025-ig80százalékosközvetlenszén-dioxid-kibocsátáscsökkentésttűzöttkicélula2019-eskibocsátásiszinthez
képest.

A jegybanki kockázatkezelési keretrendszerek – összhangban az MNB feladataival – különböző részekből épülnek fel. 
Aklímakockázatokspeciálistulajdonságaimiattahagyományoskockázatkezelésikeretrendszereknemalkalmazhatóakkellő
pontossággal,ezértlényegesezekkiigazítása,valamintújmódszertanokbevezetéseis.Aklímakockázatokszámszerűsítése,
kezelésedinamikusanfejlődőterület.Ajegybankegyretöbbműködésiterületén,programjábanmegjelenikakörnyezeti
fenntarthatóság: eszközvásárlási program, jegybanki hitelezés, fedezetkezelés és devizatartalék-kezelés. A pénzügyi
felügyeletmunkájáraaklímaváltozásindirektmódonhatapénzügyirendszerenésareálgazdaságonkeresztül.

Az MNB egyik fő célja ezzel a jelentéssel, hogy pénzügyi eszközeinek minél szélesebb köréről, illetve a kapcsolódó 
klímakockázati szempontokról tudjon tájékoztatást adni. Rövidtávonelsősorbanazadatelérésbenmeglévőkorlátok
miattazMNBateljeseszközállományaszempontjábólreprezentatív,denemteljeskörűlefedettséggelrendelkezőriportot
készít.Adevizatartalékvonatkozásábanazelemzésfókuszábanatartaléktörzsétkitevőszuverénkitettségáll.Amonetáris
politikaieszközökesetébenazelemzésaszuverénmellettajelzáloglevél,valamintavállalatikitettségreiskitér.Emellett
afedezetkezeléssoránelfogadotteszközökklímakockázatikitettségeiisbemutatásrakerülnek.

Az MNB 2022-es monetáris szigorító lépéseit követően a jegybanki mérleg összetétele stabilizálódott.AzMNB2022-
benleállítottaeszközvásárlásiprogramjait,ígyamérlegeszköz-oldalánakmérete,összetételekevésbéváltozott,mintaz
aztmegelőzőévekben.Ezaklímakockázatimutatókértékébenismegfigyelhető.

Az MNB a pénzügyi eszközportfóliók klímakockázati kitettségét az éghajlatváltozással összefüggő két fő kockázati 
kategória, az átállási és fizikai kockázatok szerint vizsgálta, portfóliók szerinti bontásban. AzMNBezenkockázatokat
anemzetközigyakorlatbanelterjedtmutatókonkeresztülelemezte,egyeseszközkategóriákbaneztsajátbecslésekkel,
kitekintő elemzéssel kiegészítve. A pénzügyi portfóliók éghajlati hatásainak elemzését a 2022. év végi előzetes
mérlegadatok,valamintazelérhető legfrissebbévesüvegházhatásúgáz(ÜHG)kibocsátásiésannakmegfelelőGDP-
adatokalapjánkészítetteelazMNB.AzösszehasonlíthatóságtámogatásaérdekébenazMNBnagyrészta2021-benis
alkalmazottmutatókraépítettejelentését,ugyanakkortöbbpontonistovábbfejlesztetteazt(pl.szuveréneksúlyozott
átlagos karbonintenzitásmutatója (WACI); Climate Action Tracker elemzés; Növekedési Hitelprogram (NHP) fizikai
kockázatokbemutatása).
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A devizatartalék esetében vissza- és előretekintő átállási, valamint fizikai kockázati mutatók kerültek kiszámításra. 
AszuveréntartalékeszközökWACImutatója318tonnaCO2e/millióEURGDP,aminémiemelkedést jelenta2021-es
évhezképestésareferenciaportfólióeredményénélnémilegmagasabb.Adevizatartalékbanszereplőszuveréneszközök
energiamixemegegyezikabenchmarkportfólióenergiamixével,ugyanakkoraz IEA fenntarthatósági szcenáriójában
szükségesnekvélt2025-ösösszetételtőljelentőseneltér.AClimateActionTrackerelemzéseisaztmutatja,hogyatartalék
befektetéseinekszuverénentitásaiáltalkövetettklímapolitikaérdembenelmaradaPárizsiklímacélokteljesítésétől.
Afizikaikockázatokattekintveaportfólióazátfogókockázatipontszámaalapjánrelatívekockázatosnakszámít,elsősorban
atengerszintemelkedésemiatt.

Az állampapír-vásárlási program esetében a WACI mellett a fizikai kockázatok kerülnek bemutatásra. Amagyar
szuveréneszközökreszámítottWACImutató448tonna CO2e/millióEURGDP,amelyareferenciakéntalkalmazottátlagos
régióskarbonintenzitáshozésa2021-esértékhezképestisalacsonyabb.Aprogramfizikaikockázatainakelemzéséhez
Magyarországfizikaikockázatiprofiljátszükségesértékelni.Magyarországfizikaikockázatikitettségeviszonylagalacsony,
avizsgáltuniverzumalsóharmadábanhelyezkedikel,kizárólagahőstresszkockázatikategóriajelentkomolykihívást.

A vállalati kitettségek közül a Növekedési Kötvényprogram (NKP) esetében az elemzés a WACI mellett a karbonintenzív 
eszközök arányát és a fizikai kockázatokat is tartalmazza. AzNKP-portfólióWACImutatója 584 tonnaCO2e/millió
EURhozzáadottérték,amelykismértékbenemelkedett2021-hezképestésmagasabb,mintateljesmagyarvállalati
szektorátlagoskarbonintenzitása,arégiósországokátlagosvállalatikarbonintenzitásáhozmérhető.Akarbonintenzív
eszközökarányaazNKP-portfólióban2022végénközel14százalékvolt.Afizikaikockázatikategóriáktöbbségéttekintve,
Magyarországhozhasonlóan,azNKP-portfólióviszonylagalacsonykockázatú.

Az NHP esetében az elemzés az átállási és fizikai kockázatokra is kiterjedt.AzNHP-shitelekfennállóállományánakWACI
mutatójakisemelkedéstkövetően718tonnaCO2e/millióEURhozzáadottérték,amelymeghaladjamindateljesmagyar
vállalatiszektor,valamintarégiósországokátlagosvállalatikarbonintenzitását.Aprogramkeretébennyújtotthitelek
karbonintenzitásánakágazatimegoszlásaheterogénképetmutat,alegnagyobbhitelállományokakevésbékarbonintenzív
szektorokbantalálhatók,amelyalólamezőgazdaságképezkivételt.Afizikaikockázatokvonatkozásában(abudapesti
koncentrációokán)nagyahasonlóságazNKP-portfólióértékével.

A jelzáloglevél-vásárlási programok környezeti hatásainak becslésére a többi eszközportfóliótól eltérő módszertan 
került kidolgozásra az eszköz sajátosságaiból adódóan.AzMNBJelzáloglevél-vásárlásiprogramjánakköszönhetőenéves
szintenmintegy13-41ezertonnaÜHG-kibocsátáskerülmegtakarításra.AZöldJelzáloglevél-vásárlásiProgramrévén éves
szintenmintegy7,6ezertonnaÜHG-kibocsátáskerülmegtakarításra.

Az MNB a fedezetkezelés vonatkozásában értékelte egyes zárolt állományok WACI mutatóján túl a karbonintenzív 
eszközök arányát, valamint a fizikai kockázati pontszámait.AzároltNKPkötvényekWACImutatója648tonnaCO2e/
millióEURhozzáadottérték,mígaszuverénállományé448tonnaCO2e/millióEURGDP.Avásároltészároltvállalati
kitettségösszetétele,értékelése(pl.haircut)eltér,amelymagyarázzaakapcsolódómutatókkülönbségét.Azösszetétel
változásánakhatásáraafedezetkezelésbenisemelkedtekavizsgáltklímakockázatimutatókértékei2022-ben.Afizikai
kockázatokesetében–abudapestifókuszokán–nincsérdemieltérésavásároltészároltNKP-kitettségekvonatkozásában.

Az MNB operatív működésének karbonlábnyom-volumene, illetve az egy munkavállalóra jutó karbonlábnyom az elmúlt 
3 évben 30 százalékkal csökkent, melyben a koronavírus-világjárványt követően az otthoni munkavégzés megnövekedett 
aránya is fontos szerepet játszott. Az operatív működés karbonlábnyomának 85-90 százaléka az energiafelhasználáshoz 
kapcsolódik, amely döntően az épületek működéséhez szükséges fűtési- és hűtési energiafogyasztás.AzMNBstratégiai
célkitűzéseinekmegfelelően2025-igazoperatívműködéskarbonlábnyomának80százalékoscsökkentésétcélozzameg
(2019. évi bázison), amelyetnapelemes rendszer telepítésével, illetve a villamosenergia esetében100 százalékban
megújulóforrásbólszármazóenergiafelhasználássaltervezimegvalósítani.AzMNBoperatívműködésekarbonsemleges,
mivelkarbonlábnyomátélőhely-rekonstrukciósprogramokfinanszírozásávalteljesegészébenellensúlyozza.
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Bevezetés

A G20-ak Pénzügyi Stabilitási Tanácsa (Financial Stability Board – FSB) 2015-ben létrehozta az éghajlatváltozással 
kapcsolatos pénzügyi közzétételekkel foglalkozó munkacsoportot (Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 
továbbiakban: TCFD), amelynek a célja ajánlásokat megfogalmazni a klímaváltozással kapcsolatos nyilvánosságra hozatali 
jelentésekkel kapcsolatban.Ezelősegítiatájékozottabbbefektetési,hitelezési-ésbiztosításidöntéseketéslehetővé
tesziapiaciszereplőkszámára,hogyjobbanmegértsékazÜHG-intenzíveszközökkoncentrációjátapénzügyiszektorban
ésapénzügyirendszerkitettségétazéghajlatváltozássalkapcsolatoséskörnyezetikockázatokra.Egyátláthatóbbés
stabilabbpiaconezekakockázatokhatékonyabbanépülnekbeastratégiaidöntéshozásba,ezáltaltámogatvaatőkeáramlást
afenntarthatóberuházásokfelé.

A TCFD ajánlásai fontos szerepet kapnak a G30 karbonsemlegesítésre vonatkozó javaslatai1 között. Eszerint
akormányoknak2023-igkötelezővékellenetenniükatőzsdénjegyzettvállalatokszámáraagazdaságmindenszegletében,
hogyhozzáknyilvánosságrahogyan fogjáküzleti tevékenységüketösszehangolnia karbonsemlegesgazdaságravaló
átállással.EzenközzétételekmennyiségénekésminőségéneknöveléseérdekébenszámoslépéstjavasolaG30jelentés. 
AzMNBbárnemtőzsdénjegyzettvállalat,azonbanszeretnepéldátmutatniazáltal,hogyaTCFDajánlásaivalösszhangban
állóközzétételekethoznyilvánosságra.

A TCFD éghajlatváltozással kapcsolatos pénzügyi nyilvánosságra hozatali ajánlásai négy terület köré épülnek fel: 
vállalatirányítás, stratégia, kockázatkezelés, illetve mutatószámok és célkitűzések.Ajelentésbenaleglényegesebbszerep
amutatószámoknak,különösenazÜHGkibocsátásszámszerűsítésénekjut.ATCFDajánlásaiindirektmódonelősegítik
avállalatirányítás,stratégiaalkotáséskockázatkezelésezirányúfejlesztésétis.

Egyre több jegybanki publikáció jelenik meg a központi banki klímakockázatok bemutatása kapcsán. AzMNB2022-
benpublikáltklímakockázatiriportjajegybankikörbenazelsőkközétartozott.AzutóbbiidőszakbanaBankofEnglandés
aBanquedeFrancemellett,másjegybankokisközöltekfenntarthatósági,klímakockázatiriportokat(pl.holland,olasz,
német,braziljegybank).

A TCFD ajánlásain kívül a fokozatosan érvénybe lépő kötelező érvényű klímaváltozással kapcsolatos előírások is javítják 
a környezeti átláthatóságot és összehasonlíthatóságot.AzegyikazEurópaiUnióban,ígyMagyarországonismárérvényben
lévő,apénzügyiszolgáltatásiágazatbanafenntarthatósággalkapcsolatosközzétételekrőlszólórendelet(Sustainable
FinanceDisclosureRegulation–SFDR).Amásikfontosváltozása2024-tőlfokozatosanéletbelépő,afenntarthatósággal
kapcsolatosvállalatijelentéstételrőlszólóirányelv(CorporateSustainabilityReportingDirective–CSRD)amelyjelentősen
kiterjesztianempénzügyi jelentéstételrekötelezettvállalatokkörétésa jelentésrészletességét.Ahitelintézetekés
bankcsoportokhoztartozóbefektetésivállalkozásokszámáraszinténmeghatározóazEurópaiUniótőkekövetelmény-
rendeletének(CapitalRequirementRegulation–CRR)449a.számú,fenntarthatóságiközzétételeketésadatszolgáltatásokat
előírócikke,amelynekrendelkezéseiajelenlegérintettintézményekentúlmenően,2025-tőlvárhatóanmindenCRRhatálya
alátartozóintézményreérvényeseklesznek.Ezekazelőírásokavárakozásokszerintjavítjákmajdarendelkezésreálló
fenntarthatóságiadatokmennyiségétésminőségét.

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

A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. törvény (MNB törvény) alapján az MNB elsődleges céljának  
(az árstabilitás elérése és fenntartása) veszélyeztetése nélkül támogatja a pénzügyi közvetítőrendszer stabilitásának 
fenntartását, ellenállóképességének növelését, a gazdasági növekedéshez való fenntartható hozzájárulásának 
biztosítását és a rendelkezésére álló eszközökkel a Kormány gazdaság-, valamint - 2021 közepe óta - a környezeti 
fenntarthatósággal kapcsolatos politikáját. Eztazúgynevezett„zöldmandátumot”,amellyelazOrszággyűlésdöntése
nyománazMNBtörvénybenrögzítettcéljaiközékerültakörnyezetifenntarthatóságelőmozdítása,azeurópaijegybankok
közülelsőkéntkaptameg.

Az MNB döntéshozó szervei a Monetáris Tanács (MT), a Pénzügyi Stabilitási Tanács (PST) és az Igazgatóság (IG) (1. ábra). 
AzMNBfelsővezetőiazelnök,azalelnökökésafőigazgató.AdöntéshozószervekésazMNBfelsővezetőirendszeres
tájékoztatástkapnakazéghajlatváltozásésazegyébkörnyezetikockázatokpénzügyiközvetítőrendszerre,valamintaz
MNBműködéséregyakorolthatásáról,ígyezeninformációkismeretébentettintézkedéseikkeltámogatjákakörnyezeti
fenntarthatóságot.

Az MT az MNB legfőbb döntéshozó szerve.AzMThatáskörébe tartozik– többekközött–amonetárispolitikával,
atörvényesfizetőeszközkibocsátásával,adeviza-ésaranytartalékképzésével,kezelésével,adevizatartalékkezeléseés
azárfolyam-politikavégrehajtásakeretébenadevizaműveletekvégzésével,valamintastatisztikaifeladatokkalkapcsolatos
stratégiaidöntés.AzMTjogosulttovábbádöntésthozniamakroprudenciálisfeladatokkal,afizetésiéselszámolási,valamint
értékpapír-elszámolási rendszerek felvigyázásával, apénzügyi közvetítőrendszer felügyeletével, valamint a szanálási
hatóságkéntvalóeljárássalkapcsolatbanazonstratégiaikeretekről,amelykeretekközöttaPSTdönt.AzMTtagjaiazMNB
elnöke,alelnökeiésazOrszággyűlésáltalválasztotttagok.AzMTesetijelleggelnyomonkövetiazéghajlatváltozásnakés

1. ábra
Az MNB szervezeti felépítése

Igazgatóság

Monetáris Tanács

Pénzügyi Stabilitási Tanács

Elnök

Monetáris politikáért
és pénzügyi

stabilitásért felelős
alelnök

Pénzügyi szervezetek
felügyeletéért és

fogyasztóvédelemért
felelős alelnök

Nemzetközi
kapcsolatokért,

készpénzlogisztikáért,
pénzügyi

infrastruktúrákért,
digitalizációért

és hitelösztönzésért
felelős alelnök

Főigazgató
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azegyébökológiaikockázatoknakapénzügyiközvetítőrendszerregyakorolthatását,valamintstratégiaijellegűdöntéseivel
támogatjaakörnyezetikockázatokhoztörténőalkalmazkodást.

A PST az MT által meghatározott stratégiai keretek között az MNB nevében jár el a fizetési és elszámolási, valamint 
értékpapír-elszámolási rendszerek felvigyázásával, a makroprudenciális és a szanálási hatósági feladatokkal, valamint 
a pénzügyi közvetítőrendszer felügyeletével kapcsolatos döntéshozatal során.APSTtagjaiazMNBelnökeésalelnökei,
azMNBelnökeáltalkijelöltvezetőkésafőigazgató.APSTrendszeresennyomonkövetiazéghajlatváltozásnakésaz
egyébökológiaikockázatoknakapénzügyiközvetítőrendszerreésapénzügyistabilitásragyakorolthatását,valamint
intézkedéseiveltámogatjaapénzügyiközvetítőrendszernekazéghajlatváltozáshoztörténőalkalmazkodását,továbbá
Magyarországklímabarátésökológiailagfenntarthatógazdaságratörténőátállását.

Az IG az MNB ügyvezető szerveként felel az MT és a PST döntéseinek végrehajtásáért, valamint az MNB működésének 
irányításáért. Az IGtagjaiazMNBelnökeésalelnökei.Az IGrendszeres tájékoztatástkapazéghajlatváltozásnakés
akörnyezetikockázatoknakapénzügyirendszerre,valamintazMNBműködéséregyakorolthatásáról,intézkedéseivel
hozzájárulazMTésaPSTkörnyezetifenntarthatóságottámogatódöntéseinekvégrehajtásához.AzIG3éventeközéptávú
Környezetvédelmistratégiátalkot.AKörnyezetvédelmistratégiábanlefektetettcélokvisszaméréseazIGáltalelfogadott,
éves rendszerességgel frissített Környezetvédelmi Nyilatkozat keretében történik. Az IG által 2014-ben elfogadott
AlapokmányésazugyanebbenazévbenelfogadottTársadalmiFelelősségvállalásiStratégiakijelölikakörnyezetipolitika
és a környezetvédelem területén a jegybankműködésének kereteit. AzMNBműködésének irányításáért felelős IG
jogosultdönteniazMNBjelentősebbkörnyezetikockázatokazonosítását,kezelésétésmérését,valamintakörnyezeti
fenntarthatóságottámogatóberuházásainakmegvalósításáról.

Az elnök az MNB élén a munkaszervezet első számú vezetője.Aközvetlenirányításaalátartozószervezetiegységek
felelősekazMNBfenntarthatópénzügyekkelkapcsolatosfelsőoktatásiésegyéboktatásitevékenységéért.

A monetáris politikáért és pénzügyi stabilitásért felelős alelnök irányításaalátartozószervezetiegységekfelelősek
aMagyarországfenntarthatófejlődésénekbiztosításaérdekébenkialakítottstrukturálisreformokravonatkozójegybanki
javaslatokmegfogalmazásáért;agazdaságfenntarthatónövekedésételemzőkutatómunkákvégzéséért;afenntartható
fejlődéstmeghatározóhazaiésnemzetközimakrogazdaságitémákésazazttámogatógazdaságpolitikákfigyelemmel
kíséréséért;valamintapénzügyirendszernekafenntarthatógazdaságinövekedésttámogatófunkciójánakértékeléséért.
Aterületfelelazöldeszköztár-stratégiakialakításáért,folyamatosfelülvizsgálatáért,illetveastratégiamegvalósításasorán
azegyeseszközökkelkapcsolatoskonkrétjavaslatokmegfogalmazásáért,azezekkelkapcsolatosdöntésekmeghozatala
utánpedigazoperatívlebonyolításért(például:zöldjelzáloglevél-vásárlás,zöldkötvény-portfóliókialakítása).

A pénzügyi szervezetek felügyeletéért és fogyasztóvédelemért felelős alelnök irányításaalátartozószervezetiegységek
felelősekakörnyezetiéstársadalmifenntarthatóságottámogatópénzügyiszolgáltatásokkaléstermékekkelkapcsolatos
elemzésekéskutatásokvégzéséért;aklímaváltozásésegyébökológiaianomáliákprudenciálisvonatkozásúhatásainak
éskockázatainakfeltárásáért,valamintehhezésafenntarthatópénzügyiszabályozásokhozkapcsolódóhelyszínivagy
helyszínenkívüli vizsgálatiés felügyeleti tevékenységekvégzéséért;azMNB fenntarthatópénzügyekkelkapcsolatos
álláspontjánakésszabályozásijavaslatainakkialakításáért;továbbáközreműködnekazMNBfenntarthatópénzügyekkel
kapcsolatos felsőoktatásiésegyéboktatási,képzési, ismeretterjesztési,kutatásiésnemzetközikapcsolataibóleredő
feladataiban.Apénzügyiszervezetekfelügyeletéértésfogyasztóvédelemértfelelősalelnöknekazéghajlatváltozássalés
egyébkörnyezetikockázatokkal,valamintafenntarthatósággalkapcsolatostevékenységét2019ótaegydedikáltszervezeti
egység,aFenntarthatópénzügyekfőosztálymunkájatámogatja.

A nemzetközi kapcsolatokért, készpénzlogisztikáért, pénzügyi infrastruktúrákért, digitalizációért és hitelösztönzésért 
felelős alelnök irányításaalátartozószervezetiegységekfelelősekahazaizöldhitel-éskötvénypiacjegybankifejlesztési
ésösztönzési lehetőségeinek feltárásáért, azonosításáértésmegvalósításáért; valamintazMNB fenntarthatósággal
kapcsolatosnemzetközifeladatainaktámogatásáértéskoordinálásáért.

A főigazgató irányításaalátartozószervezetiegységekfelelősekazMNBkarbonlábnyománakcsökkentéséért,különösen
azépületüzemeltetésésgépjárműparktekintetében;azMNBkörnyezetvédelmitevékenységénekirányításáért,ellátásáért
ésmegvalósításáért;azMNBKörnyezetvédelmiVezetésiésHitelesítésiRendszerének(KÖVHIR)működtetéséért;azMNB
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hulladékgazdálkodásitevékenységénekellenőrzéséért;aJegybanktársadalmifelelősségvállalásistratégiájánakkialakításáért
ésmegvalósításáért;továbbáakörnyezetilegfenntarthatópénzügyikultúránakéstudatosságnakatársadalomszéles
rétegeibentörténőterjesztéséért.

AzesetijellegűegyüttműködésekésatöbbszakterületbevonásávalkialakítottprojektekmellettazMNBfenntarthatósággal
éskörnyezetikockázatokkalfoglalkozószakterületeiarendszeresközépvezetőiésszakértőiszintenmegtartottZöldMűhely
megbeszélésekalkalmávalisbeszámolnakegymásnakatevékenységükről,ezafórumfelelaklímakockázatifeladatok,
projektekösszehangolásáértazMNB-nbelül.
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2. Stratégiaalkotás

Az MNB elsődleges célja az árstabilitás elérése és fenntartása, továbbá az elsődleges céljának veszélyeztetése 
nélkül támogatja a pénzügyi közvetítőrendszer stabilitásának fenntartását és ellenállóképességének növelését, 
a gazdasági növekedéshez való fenntartható hozzájárulás biztosítását, valamint a rendelkezésére álló eszközökkel 
a Kormány gazdaságpolitikáját. AjegybankalapvetőfeladataitazMNBtörvény4.§(1)-(7)határozzameg,mintpéldául
amonetárispolitikameghatározásaésmegvalósításaazárstabilitásfenntartásaéseléréseérdekében,adevizatartalék
kezelése,abankjegyek,-érmékkibocsátása,valamintapénzügyiközvetítőrendszerstabilitásánakbiztosításaamikro-és
makroprudenciáliskockázatokfeltárásánéskezelésénkeresztül.

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

2.1. ZÖLD MONETÁRIS POLITIKAI ESZKÖZTÁR-STRATÉGIA

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

Az MNB küldetésének tekinti, hogy az MNB törvényben rögzített feladataival és mandátumával összhangban, elsődleges 
céljának veszélyeztetése nélkül, hosszútávú környezeti fenntarthatósági szempontok érvényesítése mellett alakítsa ki 
monetáris politikai eszköztárát.Emellettaktívrészesekívánlenniazalacsonykarbonkibocsátásúgazdaságbatörténő
átmenettámogatásának,alegjobbnemzetközigyakorlatkialakításánakésmegvalósításának.

A küldetés megvalósításához a Bank a következő stratégia célokat jelölte ki:

•Hozzájárulásafenntarthatógazdaságiátálláshoz;

•Akitűzöttklímacélokelérésénektámogatása;

•Apénzügyirendszerklímatudatosságánaknövelése;

•Fogyasztóiéstársadalmiszemléletformálás;

•Alegjobbnemzetközigyakorlatokmeghonosítása;

•Amonetárispolitikaieszközökklímakitettségénekértékelése.
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Monetáris politikai eszköztár zöldítésének lehetséges irányai (2. ábra):

•  Transzparencia és riportálás fejlesztése

Ebbeaz irányzatba sorolhatóazMNBTCFD-jelentése is, ennek segítségévelaBankbemutatjaa fenntarthatósági
szempontokmegjelenésétajegybankiirányítási,stratégiai,valamintkockázatkezelésigyakorlatban,valamintpéldát
mutatahazaipénzügyiszektorszereplőinekszámára.

• A zöld hitelezés jegybanki ösztönzése

AzMNBértékelésealapjánjelentősfenntarthatóságotelősegítőhatásttudelérnialakóingatlanállomány,mintahazai
elsődlegesenergiafelhasználásharmadáért2felelősterületmegújításánkeresztül.Erreaproblémáraválaszulindította
azMNBaZöld jelzáloglevél-vásárlásiprogramot, amelyazelső, fenntarthatósági szempontokat fókuszbahelyező
eszközvásárlásiprogram.Aprogramcéljaahazai zöld jelzáloglevélpiacmegteremtésénkeresztüla zöldhitelezés
létrejötte, a legjobb gyakorlatokmeghonosítása és ezáltal az energetikai szempontból korszerű ingatlanállomány
kialakítása.AprogramelsőfázisábanazMNBprogramjaaktívtámogatástnyújtottahhoz,hogyahazaijelzálogbankok
mindegyikekialakítsakeretrendszerétésújkibocsátásokkalmegjelenjenazöldjelzáloglevél-piacon.Amonetárispolitikai
irányultságszigorodásávalösszhangbanazMNB2022-benfelfüggesztetteaprogramkeretébentörténővásárlásokat.
Akésőbbiekbenazöldjelzáloglevél-vásárlásiprogramújfókusza–alejáróállományokmegújításával–aminélmagasabb
zöldstandardokmeghonosítása,azöldminőségerősítése,ahazaiésnemzetköziszabályokhozvalóközeledéslehet.

ANövekedésiHitelprogramrészeként,azöldmonetárispolitikaieszköztár-stratégiávalösszhangbanésannakegyik
elsőlépéseként2021.októberbenelindítottNHPZöldOtthonProgramazöldlakáshitelpiaclétrejöttétésakörnyezeti
fenntarthatóságiszempontokhazailakáspiacontörténőérvényesülésétsegítetteelőkedvezőkamatozásújegybanki
forrással.A2022.szeptembervégénzárult,300milliárdforintkeretösszegűprogrammintegy8600háztartásszámára
tettelehetővé,hogyenergiahatékonyújlakástépítsenvagyvásároljon.

•  Zöld fedezetkezelés

AzMNBamonetárispolitikáhozkapcsolódófedezetkezelésitevékenységekapcsánzöldkockázatokatisvállalafedezetként
elfogadotteszközökrévén.EzértaBankvizsgáljaafedezetkezelészöldítéséneklehetőségeit,amelyakereskedelmi
bankoklikviditás-menedzsmentjénkeresztülhatássallehetabankikitettségekzöldítésére,akockázatkezelésigyakorlatok
befolyásolására.AzMNB2022-benmódosítottaafedezetkezelésiszabályait,amelyetúj,zöldjelentésielőírásokkal
egészítettki.EmellettazMNBazöldértékpapírokkibocsátásátpreferenciálishaircutokalkalmazásávaltámogatja.

•  Makroprudenciális intézkedések illeszkedése a zöld monetáris politikai eszköztárhoz

AmonetárispolitikaieszköztárhozkapcsolódóelemekmellettazMNBamakroprudenciáliseszköztárzöldítését is
vizsgálja.(2021.július1-tőlazöldjelzálogalapúforrásokkedvezményessúlyozássalvehetőkfigyelembeajelzáloghitel-
finanszírozásmegfelelésimutatószámításakor.)EmellettaBankazöldszempontúkockázatfigyeléselemeinekbeépítését
isvizsgáljaakockázatértékelésiésdöntéshozatalikeretrendszerébe.

2https://www.ebrd.com/news/2020/energy-efficiency-in-hungary-begins-at-home.html
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2.2. DEVIZATARTALÉK-STRATÉGIA

Az MNB törvényben rögzített alapvető feladatai közé tartozik az ország devizatartalékainak kezelése, amelyet a jegybanki 
célok határoznak meg.Adevizatartaléktartását indokoljaamonetáris-ésárfolyampolitikatámogatása;aszükséges
devizalikviditásbiztosítása;apiaciszereplőkelvárásainakvalómegfelelés;valamintazállamtranzakciósdevizaigényének
biztosítása.Adevizatartalékbefektetésesoránajegybankanemzetközilegjobbgyakorlatoknakmegfelelőenabiztonság-
likviditás-hozamhármas célrendszerét követi, vagyis a kockázatokalacsony szinten tartásaésa szükséges likviditás
biztosításamelletttörekszikalehetőlegmagasabbhozamszintelérésére.

Az MNB 2022-ben a devizatartalékot alapvetően nyolc devizanemben (EUR, USD, JPY, GBP, AUD, RMB, CZK, PLN) 
kezelte, különböző portfóliókban.Akonzervatívtartalékportfólió-kezelésnekmegfelelőenadevizatartalékbanjelentős
aránytképviselnekahitelkockázat-mentesnektekintettmagasminősítésűállampapírok.Adevizatartalékaszuverén
kibocsátásokon túl nemzetközi intézmények (szupranacionális) kibocsátásait, magas minősítésű vállalati és banki
kibocsátásokat, valamint fedezett értékpapírokat is tartalmaz. A földrajzi diverzifikáció érdekében a devizatartalék
különbözőországokkitettségeittartalmazza,detöbbségbenafejlett,jóhitelminősítésűországokkibocsátásaivannak.

Az elmúlt években a jegybankok körében is kiemelt jelentőségűvé vált a környezeti fenntarthatósági szempontok 
minél szélesebb körű alkalmazása.Atartaléktartáselsődlegescéljainakteljesülésemellettajegybankokfontosszerepet
töltenekbeazöldkötvény-piacokfejlesztésében,agazdaságokzöldátállásánaksikeresvégrehajtásában(„támogató-
szemlélet”).Emellettadevizatartalékértékéterősenronthatjaafinanszírozottkibocsátásokhozkapcsolódóátállásiés
fizikaikockázatokrealizálódása(„védelmi-szemlélet”).Habárakockázatokbekövetkezésénekvalószínűségecsakhosszabb
távontűnikjelentősnek,márrövidtávonismegkerülhetetlenakérdéskörvizsgálata,aszükségeslépésekmegtétele,
abefektetésistratégiaklímakockázatiszempontúértékelése.

2. ábra
A monetáris politikai eszköztár zöldítésének lehetséges irányai
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Az MNB számos lépést tett annak érdekében, hogy a környezeti szempontokat saját működési keretrendszerébe 
integrálja, az MNB törvényben rögzített feladataival összhangban.AjegybankokkörébenazelsőkközöttazMNB2019-
benadevizatartalékonbelülegydedikáltzöldkötvényekettartalmazóportfóliókialakításáróldöntött.

A klímacélok elérése és az éghajlati kockázatok kezelése ugyanakkor egy hosszú távú folyamat, ami a jövőben 
további lépéseket tehet szükségessé a jegybankok részéről akár a devizatartalék-kezelés terén.Ajegybankokegyik
alapvető szerepe a klímaváltozás jelentette kihívások kezelésében a nemzetközi gyakorlat kialakítása, támogatása,
illetveapéldamutatásazüzletivilágszereplőiszámára.Ennekkeretébenadevizatartalékazöldbefektetésekpiacának
fejlesztésétsegíthetielő,példáulzöldkötvény-portfólióktartásával,továbbivásárlásával.Emellettfontoskihívástjelent
aklímakockázatok,zöldszempontokintegrálásaahagyományoskockázatkezelési,befektetésikeretrendszerbeközép,
illetvehosszútávon.

2.3. FELÜGYELETI STRATÉGIA

A környezeti kockázatok kezelése hangsúlyosan megjelenik a felügyeleti stratégiában. AzMNBpénzügyifelügyeletként
küldetésénektekintiapénzügyirendszerstabilitásánakerősítését,megőrzésétésarendszerfejlesztését,kiemeltfókusszal
afogyasztóvédelemre,adigitalizációraésafenntarthatóságra.AzMNBfelügyeleticéljaita2020-2025-ösidőszakraszóló
StabilitásésBizalom2.0stratégiaikeretrendszer írta le.Ennek félidős felülvizsgálataa2019őszeótabekövetkezett
szabályozói és gazdasági változásokokán, valamint azMNBúj fenntarthatóságimandátumaalapján indokolttá vált
2022-ben.A Felügyelet jövőképe, küldetése, valamint a képviselt és közvetítettértékeknemváltoztak, a2019-ben
megfogalmazottleírásoktovábbraisérvényesekéserreépülafelülvizsgáltfelügyeletistratégiaikeretrendszer(Stabilitás
ésBizalom2.13).Akörnyezetifenntarthatóságkérdésköreugyanakkorakorábbiaknálishangsúlyosabbanjelenikmeg
astratégiában,igazodvaakörnyezetifenntarthatóságravonatkozómandátumhoz,valamintazMNB2022májusában
meghirdetettFenntarthatóEgyensúlyésFelzárkózásprogramjához4is.

Az MNB 2019 januárjában indította el - a Közép-Kelet-Európában mindmáig egyedülálló - kezdeményezését, a Zöld 
Programot.AZöldProgramholisztikusszemléletűéshárompillérennyugszik(3.ábra):

1.Apénzügyirendszertérintőintézkedéseken,ideértveakörnyezetikockázatokfeltárásárairányulóelemzéseket,valamint
apénzügyirendszerellenállóképességénekésazöldfinanszírozáskörnyezeténekfejlesztését.

2.Atársadalmiésnemzetközikapcsolatoképítésén,felölveazoktatási,kutatási, illetvehazaiésnemzetköziszakmai
kapcsolatoképítését.

3.AzMNBműködésénekzöldítésén,melynekrészeazMNBsajátműködésébőleredőkarbonkibocsátássemlegesítése,
illetveajelentéstételeken,melynekpéldájaajelenklímakockázatijelentésis.

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 

https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-keretrendszer/felugyeleti-es-fogyasztovedelmi-strategia
https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthato-egyensuly-es-felzarkozas-144-javaslat-20220519.pdf
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A pénzügyi rendszer ellenállóképességének javítása mellett a Bank kiemelt figyelmet fordít a környezeti kockázatok 
azonosítására és a zöld finanszírozási környezet fejlesztésére. Azutóbbiévekbenáltalánosanelfogadottávált,hogy
aklímaváltozásésa tágabbértelembenvettkörnyezetikockázatokhalmozódása sérülékenységet jelentapénzügyi
intézményekszámára,ésújtípusúkompetenciákkiépülésétköveteli.Azerrevalófelkészüléstsegítiahitelintézeteknekszóló
ZöldAjánlás,melynekfrissítettváltozata2022augusztusábankerültpublikálásra(10/2022VIII.2ajánlás)5.Adokumentum
háromhatáridőhözrendelten,ésötdimenziókörécsoportosítva fogalmazmegelvárásokat.Azajánlásbanfoglaltak
teljesülésétazMNBfolyamatosannyomonköveti,2023-tólkezdődőenahitelintézetekátfogóvizsgálatakeretében.További
célanembankiszektorokfelkészülésénektámogatása.Ennekelsőlépéseként2022.IV.negyedévébenazMNBfelmérést
végzettabiztosítóiszektorklímaváltozásravalófelkészültségétilletően.

Az MNB 2022 során is folytatta a pénzügyi rendszer fenntarthatósági kockázatainak feltárását,melynek során több 
mérési eszközt, módszertant és folyamatot alkalmaz.ABankiKarbonkockázatiIndexsegítségévelazMNBnegyedévről
negyedévrekövetiateljesbankrendszer (illetveegyedi intézmények)átállásikockázatainakalakulását.E folyamatot
támogatjákakülönféleklímastressztesztek,melyekközüla2021-benlefolytatotthosszútávúklímastressztesztetkövetően
azMNB rövid távú klímastressztesztet is végzett.Utóbbi eredményeinek ésmódszertanának publikálása 2023-ban
várható.AzMNBtovábbicélkitűzéseapénzügyirendszernembankiszegmenseinekklímakitettségétismegvizsgálni,
ezértfolyamatbanvanabiztosítóiklímastressztesztelkészítése.

A biodiverzitás csökkenéséből fakadó pénzügyi kockázatokat nemzetközi projekt keretében vizsgálja a Bank.Atágabb
értelemben vett környezeti kockázatok azonosításának ésmérésének területén való előrelépés érdekébenazMNB
2022szeptemberétőlegyüttműködésrelépettazOECDCommitteeonFinancialMarkets,azEurópaiBizottságésegyes
kereskedelmibankokszakértőivel,abiodiverzitáscsökkenésébőleredőpénzügyikockázatok,hatásokéskölcsönhatások
értékelésénekésegyszabályozóikeretrendszerfejlesztésénekcélkitűzésével.

5  https://www.mnb.hu/letoltes/10-2022-zold-ajanlas.pdf 
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A pénzügyi közvetítőrendszer kiemelt tőkeallokációs szerepéből kifolyólag az MNB Zöld Programjának sarkalatos pontja 
a pénzügyi szolgáltatások zöldítése és mobilizálása a fenntartható gazdasági tevékenységek finanszírozása irányába. 
EnnekérdekébenazMNBabankokszámárazöldtőkekövetelmény-kedvezményprogramokatindítottmindalakossági,
mindavállalatiésönkormányzatihitelezésiszegmensekben,utóbbibaazöldkötvényeketisbeleértve.Aprogramnakis
köszönhetően,azöldadósságinstrumentumoknépszerűségeemelkedettazutóbbiévekben.

Az MNB a magyar pénzügyi közvetítőrendszer működésének zöldítését is fontosnak tartja támogatni.Ennekelősegítése
érdekébenaBank2019-benZöldPénzügyekdíjatalapítottabanki,alapkezelőiésbiztosításiszegmensben,amellyel
alegkiválóbbkörnyezetiteljesítményeketkívánjaelismerniapénzügyiszektorbanésennekreputációsértékévelösztönözni
apénzügyiintézményekfenntarthatóműködését.

A környezeti fenntarthatóságra való törekvés a zöld befektetési eszközök portfóliókban való elhelyezése tekintetében is 
lényeges, ennek előfeltétele azonban a vonatkozó közzétételek helyes alkalmazása.ABankcéljaazuniósszabályozásnak
valómegfeleléstámogatása,melynekérdekében2021márciusábanvezetőikörlevelet6,majd2022júniusábankérdések
ésválaszokdokumentumot(Q&A)7publikált.

2.4. NEMZETKÖZI EGYÜTTMŰKÖDÉSEK

A Bank hazai és nemzetközi szakmai kapcsolatokat épít a zöld programjainak hatékony megvalósítása és a jó gyakorlatok 
megismerése érdekében.ABankaklímaváltozás,illetvezöldpénzügyekszempontjábólrelevánstudássaléskapacitással
rendelkezőhazaikormányzati,piaciéstársadalmiszereplőkkelkaröltvekívándolgoznikihasználvaazegyüttműködésből
fakadószinergiákat.AhazaiszereplőkmellettazMNBnemzetközikapcsolatoképítéséreistörekszik,klímakockázatokkal
észöldpénzügyekkelkapcsolatoskezdeményezésekterén.Ebbőlamegfontolásból,aBank2019ótatagjaaNetwork
for Greening the Financial System (NGFS) elnevezésű globális jegybanki-felügyeleti kezdeményezésnek, amelynek
munkájábaaktívanbekapcsolódott.UgyanebbenazévbenazMNBcsatlakozottazEnergyEfficientMortgagesInitiative
(EEMI)TanácsadóTestületéhez,amelynekcéljaazenergiahatékonyság-növelőberuházásokkedvezményeshiteleinek
ösztönzése. Emellett azMNB aktívan részt vesz az európai felügyeleti hatóságok (EBA, ESMA, EIOPA) által végzett
kapcsolódószabályozásokkidolgozásában.

Az MNB aktív szerepet vállal a fenntarthatósági ismeretek terjesztésében. A fenntarthatósági fordulat akkor lehet sikeres, 
ha megfelelő ismeretekkel rendelkezik mind a szakma, mind a lakosság.AzMNBtársadalmikapcsolataisegítségével
támogatnikívánjaazöldpénzügyekkelkapcsolatosismeretterjesztőésoktatásitevékenységeket.Azöldpénzügyekkel
kapcsolatos tudásbázisbővítésétszolgáljákahazaiegyetemekkelvalóegyüttműködéskeretébenmegvalósítottzöld
pénzügyitárgyak,szakkollégiumirendezvényekésafelnőttképzéskeretébenoktatottkurzusok.

Az MNB 2019-től évente nemzetközi zöld pénzügyi konferenciát rendez Budapesten, neves nemzetközi szakértők, 
szakemberek, piaci szereplők és döntéshozók részvételével.Ezenalkalmakkaldíjazzaakörnyezetikérdésekészöld
pénzügyek területénkiemelkedő teljesítménytnyújtó tudományosszakembereketéskutatócsoportokat is.AzMNB
szakértőinekfenntarthatósággalkapcsolatosszakmaicikkeiéstanulmányaiszinténnagybansegítikaszemléletformálást.
EmellettalakosságökológiaitudatosságánakcéljábólaBanklétrehozottegydedikálthonlapotCsaládiZöldPénzügyek
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 

https://www.mnb.hu/letoltes/129526-3-2021-sfdr-vezetoi-korlevel.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/20220629-sfdr-tr-qa-final.pdf
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2.5. AZ MNB OPERATÍV MŰKÖDÉSÉNEK FENNTARTHATÓSÁGI STRATÉGIÁJA

Az MNB működéséhez kapcsolódó környezeti terhelésének csökkentése érdekében környezetirányítási rendszert 
működtet.Akörnyezetirányításirendszer2011-bentörténtbevezetésétakörnyezetikockázatokfelmérése,ezenbelül
ajelentőskörnyezetitényezőkazonosításaelőztemeg.EzentényezőkalapjánhatároztamegazMNBfelsővezetéseaBank
hosszútávúkörnyezetvédelmistratégiájánakkétfőirányát:aműködéshezszükségesépületekkörnyezetterhelésének,
illetveakészpénzellátásilánckarbonlábnyománakcsökkentését.

•  Az épületek környezettudatosabbá tétele esetén a megújuló energia egyre növekvő mértékű „alkalmazása” mutatkozik 
lehetőségként, egyfelől saját naperőmű létesítésével, másfelől a piacról történő beszerzéssel. A lehetőségek
kihasználásamindkét esetbenmár jelenleg is hordozmagában bizonyos korlátokat, az energiapiacról a jövőben
beszerezhetőmegújulóforrásbólszármazóenergiafeláravárhatóannövekednifog.Azéghajlatváltozáshozkapcsolódóan
azelmúltévekbenrendrenövekvőenergiaigényttapasztalunk,amielsősorbanafűtésienergiafelhasználástérintette,
deemellettmárrendszeresnekmondható,hogyazévszázadosnyárimelegrekordoksorradőlnekmeg,amiahűtési
rendszerekműködtetésébenisnövekvőenergiaigénytindukál.

•A készpénzellátási lánc karbonlábnyomának csökkentése elsősorban a hitelintézetek részéről a helyi bankjegy-és érme 
visszaforgatás növelésével, továbbá a pénzfeldolgozói oldalon az ellátási láncon belül keletkező szállítási feladatok 
csökkentésével lehetséges.Akészpénzellátási lánckörnyezetiterhelésénekcsökkentéseszintekivételnélkülpiaci
alaponműködővállalatokbelsőfolyamataitérinti,ígyajegybankkonzultatívmódontudszerepetvállalniarésztvevők
környezettudatosműködésirányábatörténőorientációjaterén,azzal,hogyismertetiapénzfeldolgozókésahitelintézetek
számáraakarbonlábnyomcsökkentéslehetőségeit,valamintfelvázoljaannakhosszútávúelőnyeit.

A készpénz kapcsán ki kell emelni a digitalizáció fontosságát.Adigitalizációhozzájárulakörnyezetifenntarthatóság
támogatásához, a klímaváltozás okozta kockázatok kezeléséhez azáltal, hogy csökkenti a készpénz használatot,
ígyakészpénz logisztikábóleredőnegatívkörnyezetihatásokat is.Akészpénzhasználatontúlmutatóan isérdemes
fejleszteniafizetésilehetőségeket,példáulakártyásfizetésekkelszembenazátutalásoknak,azaznyíltbankifizetéseknek
alacsonyabbakörnyezetiterhelése.

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

A Magyar Nemzeti Bank 2020-ban meghirdetett középtávú környezetvédelmi stratégiája alapján az MNB 2021-től áttért 
a karbonsemleges működésre, ennek megvalósításaként: 

•Az operatív működéséhez kapcsolódó 2020. évi karbonkibocsátását – hazai élőhelyfelújítási projektben való
közreműködéssel–2021-benteljesmértékbenellentételezésselsemlegesítette;

•Azoperatívműködéséhezkapcsolódókarbonlábnyomát2022végéiglegalább30százalékkalcsökkentette:

–NapelemesrendszerttelepítettalogisztikaiKözpontba;

–AzMNBműködését kiszolgáló irodaépületek villamosenergia felhasználását 50 százalékbanmegújuló forrásból
származóenergiávalbiztosítja;

•Akarbonsemlegesműködést5évenbelül80százalékoskarbonlábnyomcsökkentésselés20százalékosellentételezéssel
valósítjameg.

–AzMNBműködésétkiszolgáló irodaépületekvillamosenergia felhasználását100százalékbanmegújuló forrásból
származóenergiávalbiztosítja.
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•AfennmaradókibocsátásátazMNBélőhely-rekonstrukciósprojektekfinanszírozásánaksegítségévelkívánjaellentételezni,
ilyenprojektpéldáulegy27hektároserdőtelepítéseaKörös-MarosNemzetiParkban.

4. ábra
A karbonsemleges működésre történő áttérés ütemezése
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3. Kockázatkezelés 

A jegybanki kockázatkezelési keretrendszerek különböző részekből épülnek fel, abból következően, hogy a jegybankoknak 
sok esetben több mandátumuk is van. Mivelajegybankifelelősségekváltozatosak,ezértazintézményekfelépítéseés
eszközstruktúrájamellettazazokatérintőkockázatok, illetveezenkockázatokkezeléséhezkapcsolódófolyamatok is
különbözhetnek.

3.1. A KLÍMAKOCKÁZATOK TULAJDONSÁGAI

Az éghajlatváltozással kapcsolatos és környezeti kockázatok esetében meghatározó szempont a „kettős lényegesség”, 
amely a pénzügyi lényegesség mellett tartalmazza a fenntarthatósági szempontból vett materialitást is. Tehátaz
éghajlatváltozás következményei megjelenhetnek egy intézménynél pénzügyi szempontból, illetve az intézmény
– tevékenységein, befektetésein keresztül – is hatással lehet a környezeti változásokra. Amikor a jegybankra ható
klímakockázatokatrészletezzük,megkülönböztetjükazátállásiésfizikaikockázaticsatornákat.

•  Az átállási kockázatokazalacsonykarbonkibocsátásúésazéghajlatváltozáshatásaivalszembenellenállóképesgazdaságra
való átállás nehézségeiből erednek.A szakpolitikai vagy technológiai változások, illetve a fogyasztói attitűd gyors
formálódásamindokozhatnakhirtelenátértékelődéstapénzügyieszközökáraiban.Ennekkövetkeztébenahitel-és
piacikockázatokmegnövekedhetnekésbizonyosforgatókönyvekbekövetkezéseeseténazebbőlkövetkezőveszteségek
akárapénzügyistabilitástisveszélyeztethetik.

•A fizikai kockázatok az éghajlatváltozás fizikai hatásaiból, a szélsőséges időjárási események súlyosságának és
gyakoriságának növekedéséből erednek. A fizikai kockázatok alatt nem csak a fizikai eszközök és infrastruktúra
leromlásából következő veszteségek kockázatát értjük, hanem az értékláncok szétesését, a biológiai sokféleség
csökkenését,azemberiegészségreésjólétrehatónegatívhatást,amiszélsőségesesetbenmigrációhozéskonfliktusokhoz
vezethet.értelemszerűenezhatástgyakorolavállalatoktermelékenységérevagyafizikaiéspénzügyieszközökértékére,
amelyapénzügyistabilitásraiskihathat.

A klímakockázatok különleges tulajdonságai miatt a hagyományos kockázatkezelési keretrendszerek és módszertanok 
nem alkalmazhatóak kellő pontossággal. A tradicionális kockázatértékelés historikus adatokra épít, széles körben
elfogadottmetrikákelemzésétvégzi,illetveolyanmódszertanokathasznál,amelyekmegbízhatóak,robusztusok.Ezzel
ellentétbenaklímaváltozásolyanváltozásokatgenerál,amelyekreanagyfokúbizonytalanságjellemző,tehátnemcsupán
agazdasági-pénzügyihatásokinterakciójahatározzameg,hanemtöbbekközöttkörnyezeti,technológiai,kulturálishatások
egyaránt.Ezekafolyamatokegymásraishatássalvannakésígygenerálnakkiszámíthatatlanhatásokat,amelyekszéles
körűekéspotenciálisannagyonsúlyosaklehetnek.Ezekakockázatoknemlineárisak,visszafordíthatatlanokésavastag
szélűeloszlás(„fattaildistribution”)jellemziőket.

A klímaváltozás hatásainak jelentős része hosszabb időtávon jelentkezik és csapódik le pénzügyi kockázatokként, de 
ezek csak mai lépésekkel mérsékelhetőek.Ahosszúidőhorizontnemösszeegyeztethetőahagyományosüzletitervezéssel,
illetvekockázatvállalással.Ezekmellettugyancsakgyakranhangoztatottproblémaaszükségesadatokhiánya.Akockázatok
pontosmegértéséhezésfelméréséhez,valamintmegbízhatómodellekkialakításáhozelengedhetetlenekajóminőségű
ésnagyszámbanelérhetőadatok.Mivelahistorikusadatokraépülőmodelleknemhasználhatóak,ezértelőretekintő
becslésekreisszükségvan,példáulforgatókönyvelemzésekenvagyklímastressztesztekenkeresztül.MNB-oldaloniskiemelt
jelentőségűamegfelelőadatforrásokésmetrikákazonosítása.
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Habár a kockázatok bekövetkezésének részletei ismeretlenek, teljes bizonyossággal állíthatjuk, hogy az átállási és 
fizikai kockázatok materializálódása – valamilyen kombinációban – elkerülhetetlen.Azidőzítése,súlyosságaéskésőbbi
kezelhetősége attól függenek, hogymiként reagálunk rájuk: amennyiben a párizsi klímaegyezmény célkitűzéseit az
emberiségképesglobálisanelérni,akkormagasabbátállásikockázatokkalszembesülünk,viszontellenkezőesetben,ha
folytatódikahatástalanklímapolitika,akkorafizikaikockázatokbekövetkezésefogjameghatározniajövőt.

Azegyesjegybankifunkciók–azokcéljainakfigyelembevételével-eltérőkockázatikarakterisztikávaljellemezhetők,más
kockázatkezelésimegközelítésalkalmazandóezekkapcsán,ígyjegybankifunkciókrabontvaérdemesazMNBhagyományos
ésklímakockázatimegközelítésétbemutatni.

3.2. KLÍMAKOCKÁZATOK: MONETÁRIS POLITIKA

Az MNB a monetáris politikai és a tartalékkezelési eszközei vonatkozásában a saját mérlegébe vesz magyar és külföldi, 
jellemzően kötvény vagy hitel típusú kitettségeket.ABanknyomonkövetiezenkitettségeinekkockázatát,avonatkozó
döntéseisoránfigyelembevesziamonetárispolitikaimellettakockázatkezelési(klímakockázati)szempontokatis.AzMNB-
bena jegybankimérlegrevonatkozókockázatokazonosításának,mérésének,kezelésénekdöntéselőkészítési, illetve
akockázatimonitoringfeladataitegyszervezetiegységlátjaelakülönbözőjegybankifunkciókvonatkozásában.Ebbe
ahagyományoskeretrendszerbeszükségesintegrálniaklímakockázatokkezelésétis.

3.2.1. Jegybanki eszközvásárlások

A 2008-ban kirobbant gazdasági világválságot követő időszakban a jegybanki eszköztárak központi elemévé váltak 
a különböző eszközvásárlási programok. AzMNB is indított állampapír-, jelzáloglevél- és vállalati kötvényvásárlási
programokat.Ezeneszközökelsődlegescélkitűzéseitöbbekközöttazinflációscélelérésénekbiztosítása,amonetáris
lazítás,avállalatokhosszú,olcsóforráshozjutásánaktámogatása,egyespiacokfejlesztése.Ezeneszközökbevezetése
azMNBmérlegét növelte, a kockázati kitettséget emelte. A programok indulásátmegelőzően azMNBmérlegelte
akulcsparamétereket (pl.összeg, futamidő)ésazokhatását,kockázatait (hitelkockázat,piacikockázat)amérlegére.
2022soránamonetárispolitikaiirányultságszigorodásával,illetveakeretösszegekkihasználásávalösszhangbanazMNB
felfüggesztettevagylezártaeszközvásárlásiprogramjait.

Amennyiben a jegybank az eszközvásárlási programja keretében nem helyez kellő hangsúlyt a klímakockázati szempontok 
érvényesítésére, akkor nem feltétlenül tudja ellátni megfelelően mandátumát, nem tudja kellőképpen támogatni 
a gazdaság zöld átállását, a kormány gazdaságpolitikai céljainak teljesülését.AmagyargazdaságzöldátállásávalazMNB
kötvénykitettségeiisjavulhatnakklímakockázatiszempontból.AzMNBáltalvásároltkötvényekaföldrajziadottságok,
akibocsátóentitásokalacsonyszámamiattkoncentráltak,ígykülönösenfontosakapcsolódóklímakockázatokfelmérése.
Főlegannaktükrében,hogyahosszúhátralévőfutamidőkmiattazMNBakötvényekettervezettenakártöbbévtizedigis
tarthatja,amelyidőhorizontonaklímakockázatokrealizációjánakvalószínűségeszignifikáns.

Mindezek figyelembevételével az MNB 2021-ben kialakította Zöld eszköztár-stratégiáját.EzzelösszhangbanazMNBmár
rövidtávonlépésekettettaZöldjelzáloglevél-vásárlásiprogramelindításávalaklímakockázatokkezeléseirányába.Közép-
vagyhosszabbtávonugyanakkorfontosannakfelmérése,milyenmódonlehetneatöbbiprogramesetébenisazöldirányba
elmozdulni.Közép-távonazMNBkiemeltfeladataiközétartozik,hogymegvalósítsaaprogramokklímakockázatihatásainak
számszerűsítését,amelyhezamegfelelőadatforrásokazonosítása,beszerzéseésmódszertanidöntésekmeghozatalais
hozzátartozikésfolyamatbanvan.

Az MNB döntéshozó fórumainak rendszeresen bemutatásra kerülnek az eszközvásárlási programok során vállalt pozíciók. 
AzMNBcéljaiközétartozik,hogyközéptávonezenjelentésekbenaklímakockázatokravonatkozóadatok,elemzésekis
szerepeljenek.
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3.2.2. Jegybanki hitelek/fedezetkezelés

A jegybankok hitelezési tevékenysége több célt szolgál, melynek okán a kapcsolódó keretek is diverzek lehetnek. 
A klasszikus jegybanki hitelezés a rövid távú (pl. egy napos, egy hetes) rendelkezésre állás, amely a bankrendszer
likviditásában játszik kiemelt szerepet. Az elmúlt években a jegybankok azonban hosszabb futamidejű, fókuszált
programokkal is igyekezteksegíteniapiaczökkenőmentesműködését.Azáltal,hogyvonzófeltételekmelletthosszú
távúfinanszírozástkínáltakabankoknak,megőrzikabankokszámáraakedvezőhitelfelvételikondíciókatésösztönzik
areálgazdaságszámáratörténőhitelezést.

A jegybankok eszközoldalának legjelentősebb tételei ezek a kihelyezett hitelek, így komoly kockázatoknak is kitettek 
ezen tevékenységen keresztül. ABankazMNBtörvényelőírásaivalösszhangbannemvállalahitelezésitevékenysége
kapcsánhitelkockázatot,azazhiteltapénzpiaciügyfeleknekcsakfedezettformábannyújt.Ahitelekkeretfeltételeinek
meghatározásakorazMNBakapcsolódópiacikockázatokatismérlegeli.

A klímakockázatokat az MNB a hitelezés és fedezetkezelés vonatkozásában is értékeli. Ajegybankokcélzotthitelezési
tevékenységében figyelembe vehetők a klímakockázatok, azok elsődleges céljaival a klímakockázati szempontok
összeegyeztethetők.A jegybankokezenprogramok célzottalakításával ösztönözhetika gazdaságot a zöld átállásra,
abankrendszertazöldhitelezésre.EzenszempontkapcsánazMNBhatározottpéldáulazNHPZöldOtthonProgram
elindításáról.

Hasonló szempontok a fedezetkezelésben is relevánsak.Ajegybankokafedezetkezelésikeretrendszerrévén,abanki
forrásbevonás,likviditás-menedzsmentkitettségeokánhatékonyantudjákbefolyásolniapiacirésztvevőket,példáulegyes
eszköz-osztályokpreferálásávalhatnakarelevánskibocsátásokfeláraira.Ezértafedezetkezelésklímakockázatiszempontból
ishatékonyeszközlehetamagyarzöldkötvénypiacfejlesztése,abankrendszerpénzügyistabilitásánakjavítása.Fontos
megemlíteni,hogyafedezetkezelésikeretrendszermódosításaiszigorítómonetárispolitikaiirányeseténishatékonyan
implementálhatók.

A policy szempontokon túl a jegybank mérlegeli a fedezetekhez kapcsolódó klímakitettségek pénzügyi kockázatait is. 
Akeretrendszermódosításávalafedezetkezelésbenelfogadottfedezetekvonatkozásábaniscsökkenthetőkaklímakockázati
kitettségek.(Habárennekkapcsánmegemlítendő,hogyafedezetkezelésvonatkozásábanajegybankokkitettségecsak
közvetett, a hitelezési tevékenység elsődleges kötelezettje a hitelezett bank, a fedezetek jegybankimérlegbe csak
bankinem-teljesítéseseténkerülnek.)Összességébenegyzöldebbfedezetipoolelőnyösebblehetajegybankszámára
apotenciálisanalacsonyabbcsődkockázatvagymagasabbmegtérülés,alacsonyabbárvolatilitásmiatt.

•  Rövid távú lépések: A fenti szempontok figyelembevételével azMNB a fedezetkezelési stratégiájának rövid távú
elemeként 2021-ben a zöldkötvények vonatkozásában preferenciális haircut-hozzárendelésről döntött, 2022-ben
transzparencia-elvárásokatfogalmazottmeg.

•A keretrendszer hosszú távú felülvizsgálata:KiemeltcélazMNB-benazöldkockázatokmegismerése,kezelése.AzMNB
hosszútávúprojektkeretébenvizsgáljaanemzetközilegjobbgyakorlatokfigyelembevételével,milyenmódonlehet/
szükségesaklímakockázatokintegrálásaafedezetkezelésikeretrendszerbe(pl.fedezetipool-okklímakockázatiértékelése,
errevonatkozóelőírásokmegfogalmazása;jelzáloglevél-jelentésielőírásokzöldítése;pozitív/negatívmegkülönböztetés;
kizárás; belsőminősítésimódszertan fejlesztése; klímakockázatok kötvényárakban valómegjelenésének kérdése).
A nemzetközi és amagyar zöldkötvény-piac transzparenciájának, a kapcsolódó riportingnak érdemben szükséges
fejlődnie.

3.2.3. Devizatartalék

Az MNB a devizatartalék vonatkozásában a jegybanki célok figyelembevételével a kockázat-likviditás-hozam 
szempontrendszer mérlegelésével határozza meg befektetési politikáját, és a nemzetközi jegybanki gyakorlathoz 
illeszkedően alapvetően konzervatív befektetőnek számít. A felmerülő kockázatokat (hitelkockázat,piaci kockázat,
likviditásikockázat)szigorúlimitrendszeralkalmazásávalmérsékli.
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A klímakockázati kitettséget (i) policy kockázat és (ii) pénzügyi kockázat szempontjából is elemzi a Bank.AzMNB
atartaléktartáscéljainakprioritásamellettkeresletettámasztvatámogatjaazöldkötvény-piacokat,akibocsátókpiacra
jutását.EzenszempontokatkövetveazMNBazelsőjegybankokközöttalakítottki–ajegybankióvatosmegközelítési
elvárásoknakmegfelelőenatöbbitartalékelemhezképestalacsonyindulómérettel–egyzöldkötvény-portfóliót.Ennek
kapcsánazMNBfolyamatosanvizsgáljaatovábblépéslehetőségeitdevizanemek,piacok,kibocsátókvonatkozásában.

A tartalékkezelésben a klímakockázatok pénzügyi kockázati aspektusai is jelentőséggel bírnak.Afizikaivagyazátállási
kockázatafeláraknövelésénvagyacsődvalószínűségekromlásánkeresztülpiaciéshitelkockázatotjelenthetatartalék
eszközeinekkapcsán.Ezenkockázatokatazonosítani,mérniéskezelniszükséges,amelynekvonatkozásábanazMNB
megtetteaszükségeslépéseket.Ennekkapcsánérdemeskülönbségettennirövidéshosszútávúmegközelítéstekintetében.

•  Rövid táv:AzMNBbefektetésiidőhorizontjaalapvetőenrövid.AzMNBtartalékaezenrövididőhorizontonnagyban
védettaklímakockázatokellen.Ennekegyikoka,hogyaklímakockázatoktöbbévtizedesidőhorizontonlesznekegyre
jelentősebbhatásúak.MásrésztazMNBnagyrésztfejlettországbeliszuverénkitettségekettart,magashitelminősítési
küszöbbel,aholakitettségekjóldiverzifikáltak.Ezegyrésztaztjelenti,hogyacsődkockázatalacsony,másrésztarövid
lejáratúkitettségekmiattazátárazódáskockázataisalacsony.

•  Hosszú táv:Atartalékjelenlegiszerkezetelehetőségetbiztosítarra,hogyazMNBatartalékgyorsésdrasztikusátrendezése
nélkülalakítsaki,valósítsameghosszútávústratégiáját.Azidőelőrehaladtávalegyrefontosabbleszatartalékban
isamegfelelő,fokozatoslépésekmegtétele.Aklímakockázatikitettségegyszerűbblimitekkelismenedzselhető(pl.
koncentrációslimitek,kizárások),ugyanakkorösszetettebbmodellekimplementálásaisfelmerülhet(klímakockázati
költségkeret,VaR,zöldbenchmark).Apiacfejlődésével,anemzetközi legjobbgyakorlatokmegszilárdulásával javul
azelérhetőadatokköre,azokmegbízhatósága,amelytámogatjaéselőfeltételeisakövetkezőlépésekmegtételének.

A hagyományos tartalékkezelési limitrendszerben napi limitfigyelés működik és havi, negyedéves, féléves riporting 
támogatja a döntéshozó fórumok munkáját.AklímakockázatiriportingazMNB-benmégkialakulóbanvan,jelenlegegy
félévesriportkeretébenelemziazMNBazöldkötvényportfóliójának,szuverénkitettségeinekklímahatását.Klímakockázati
limitekimplementálásával,azadatszolgáltatásokfejlődésévelazMNBközéptávonszeretneelmozdulniahagyományos
limitfigyelésésriportingalkottakeretrendszer irányába,a tervekszerint integráltmódonkerülneaklímakockázatok
monitoringjabeépítésreahagyományoskockázatkezelésbe.

3.3. KLÍMAKOCKÁZATOK: PÉNZÜGYI STABILITÁS

A klímakockázatok nemcsak közvetlenül vannak hatással az MNB-re, hanem közvetetten is. A reálgazdaságon
keresztülgyűrűznekbeapénzügyiközvetítőrendszerbeésokoznakveszteségeketelőszöragazdaságszereplőinél,majd
abefektetőknél,illetvehitelezőknél.Tehátaklímaváltozásindirektmódonhatapénzügyirendszerreésduplánáttételesen
ajegybankra.Példáulahitelintézetekveszteségei,akáregyintézménynélkoncentrálódnak,akárateljesbankrendszert
érintikegyszerre,súlyoskövetkezményekkeljárhatnak,ezértazMNB,mintapénzügyiközvetítőrendszerstabilitásért
felelőshatóságfigyelemmelkövetiezenfolyamatokat.

A kockázatkezelés folyamata elkülöníthető, egymásra épülő fázisokra osztható.(5.ábra)Akockázatokazonosítása,
felderítésetekinthetőazelsőlépésnek,amelynekcélja,hogymeghatározza,milyenkockázatokveszélyeztetikazadott
intézményműködésétésüzleti tevékenységét.Azazonosítottkockázatokértékelése lehetőségetbiztosítarra,hogy
alényegességükmeghatározhatólegyen,majdmértékükfelmérésrekerüljön.Magaakockázatokaktívkezelésecsak
ezenlépésekutánértelmezhető.Ajegybankszempontjábólléteznekolyankockázatok,amelyeketcsakfigyelemmelkísér,
mígmásokattudatosanmérsékelnikíván.
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3.3.1. Azonosítás

A környezeti kockázatokkal kapcsolatos módszertani fejlesztéseknek köszönhetően az MNB egyre pontosabb előretekintő 
jellegű elemzéseket folytatni:

•Akarbon-koncentrációelemzése,amelyet2019-benvégzettazMNB,aztvizsgálta,hogyahazaibankszektoráltal
folyósított vállalati hitelek milyen arányban finanszíroznak magas ÜHG-intenzitású szektorokban tevékenykedő
vállalatokat,ezáltalmegbecsülveazátállásikockázatoknagyságrendjét.Azadatokkorlátozottságamiattszükségessé
váltazelemzéstovábbfejlesztése.

•Abankikarbonkockázatiindexegyrészletesebbanalízis,amelyügyletszintűadatokatkombináltösszealszektorszintű
ÜHG-intenzitásadatokkalésennekeredményekéntazegészszektorra,illetveegyesintézményekreiselérhetővéváltak
azátállásikockázatokatszámszerűsítő,pontosabbadatok.

•2021 soránazMNBelsőalkalommalhosszú-és középtávúklímakockázati stressztesztekalkalmazásávalmérte fel
amagyarországibankrendszerklímakockázatokkalkapcsolatossokkellenállóképességét.Ahosszútávústresszteszt
soránháromszcenáriómenténfolytavizsgálat.Egyrendezettátállásipályán,amelysoránsikeresazátállásazalacsony
karbonintenzitásúgazdaságra;egyrendezetlenátállásipályán,aholazintézkedésekkéslekedésemiattazátálláshirtelen
ésgyorsabbanzajlikle;valamintegysikertelenátállásipályán,amelyenapárizsiegyezménybenfoglaltcélokelérése
nemsikerül.

•AzMNB2023soránterveziarövidtávúhitelintézetiklímastresszteszteredményeinekésmódszertanánakpublikálását.
ABankajövőbenéventetervezielvégezniagyakorlatokavizsgáltforgatókönyvekésazintézményilefedettségbővítése
mellett.

•AzMNBtovábbicélkitűzéseapénzügyirendszerminélszélesebbkörébenfelmérniakörnyezetikockázatokat,ezért
folyamatbanvanabiztosítóiklímastressztesztelkészítése.

3.3.2. Értékelés

A klímakockázatok értékeléséről az MNB évente beszámol az Zöld Pénzügyi Jelentés keretében. A pénzügyi intézmények 
egyedi értékelése pedig fokozatosan épül be a mikroprudenciális felügyeleti tevékenységbe.AzMNB2021-től,aZöld
Ajánláselsőkiadásátólkezdődőenelkezdteintézményiszintenfigyelemmelkísérniéselemzéstárgyávátenniahazai
hitelintézetek felkészültségét és attitűdjét a környezeti fenntarthatósági aspektusok kapcsán (önértékelések, saját
akciótervekésprudenciálisbeszélgetéseksegítségével).Ennekafolyamatnakaformalizálásaként,2023-tólkezdődőena
ZöldAjánlásellenőrzésebeépültafelügyeletiellenőrzésifolyamatba(SREP).

5. ábra
Az MNB környezeti kockázatokra fókuszáló tevékenysége a pénzügyi stabilitás vonatkozásában
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3.3.3. Kezelés

A kockázatok értékelését követő lépés a kockázatok kezelése.Aklímakockázatokkezeléseegyvállalatesetébenpéldáulaz
üzletimodellváltoztatásával,beszállítókcseréjévelvagyakárzöldberuházásokkalkezelhető,dehitelintézetiszempontból
ezáttételesenvalósulmeg.Egybankesetébenklímakockázatilimitek,vagypéldáulkitettség-leépítésistratégiákonkeresztül
csökkenthetőekaklímakockázatok.Apénzügyifelügyeletiszempontbólezduplánáttételestehát,mivelazMNBcéljaebben
akontextusbanazegyeshitelintézetekpénzügyistabilitásánakmegőrzése,tehátjavaslatok,ajánlásokmegfogalmazásával
ésszabályozásokkidolgozásávalérhetielkockázatkezelésicéljait:

•AzéghajlatváltozássalkapcsolatoséskörnyezetikockázatokkezelésétilletőenaZöldAjánlás2021-eskiadásaés2022-es
frissítésefontosmérföldkövek.Figyelembevéveanemzetközi,illetveEU-sszabályozóifolyamatokat,azMNBelvárásokat
ésjógyakorlatokatfogalmazottmegahitelintézetiszektorszámára,amelyelősegítiakövetkezőévekújszabályozásaira
valófelkészüléstéskonkrétlépésekreteszjavaslatokat.Abankiműködésszélesskálájátfedile,kezdveazüzletimodell
ésstratégiameghatározásától,avállalatirányításonésakockázatkezelésenkeresztülanyilvánosságrahozatalokig,külön
kiemelveanemzetközilegjobbgyakorlatnaktekinthetőENSZFelelősBankiIrányelvekalkalmazását.Amennyibenazezen
ajánlásoknakvalómegfelelésmértékejavulahazaibankszektorban,úgyaklímakockázatokmértékeismérséklődhet
a pénzügyi rendszer szempontjából, valamint a sokkszerű reakció valószínűsége az új, szigorodó szabályozásokra
iscsökkenhet.AZöldAjánláselsőkiadásautánmindenhazaihitelintézethiányelemzéstkészített,amelyetazMNB
prudenciálisbeszélgetésekkeretébenértékelt.

•AzMNBáltalindítottlakossági,vállalatiésönkormányzatizöldtőkekövetelmény-kedvezményekugyancsakabankok
átállásikockázatainakmértékéthivatottakindirektmódoncsökkenteni.Amennyibenezenprogramokkihasználtsága
fokozódik,úgyhozzájárulakörnyezetilegfenntarthatókitettségekarányánaknövekedéséhezabankihitelállományban
ésezáltalaklímapolitikaivagytechnológiaisokkokkevésbéerőteljesenérintikabankrendszert.

3.4. MŰKÖDÉSI KOCKÁZATOK  

A klímakockázatok hatással vannak az MNB működési kockázati profiljára.Mindazátállási,mindafizikaikockázatok
relevánsakazMNBszempontjából,amelyeketaműködésikockázatkezelésikeretrendszerkialakításakor,működtetésekor
figyelembe szükséges venni. A működési kockázatok kezelésével és az üzletmenet-folytonosság menedzsmenttel
kapcsolatostevékenységekazMNB-bendecentralizáltanvalósulnakmeg,aholegyszervezetiegységkoordinálószerepet
játszikésmódszertaniútmutatástad.

A működési kockázatkezelés a nemzetközi elvárásokkal összhangban valósul meg:afolyamatokkapcsánfelmérésre
kerülnekaműködésikockázatok,elkészülegybanki szintűkockázatitérkép,eseményregiszterekkerülnekvezetésre
akapcsolódóveszteségbemutatásával,majdévesszintenakockázatokösszegzésre,amaradványkockázatokazonosításra
ésafelsővezetésnekbemutatásrakerülnek.Amennyibenegymunkafolyamatszempontjábólaklímakockázatokrelevánssá
válnak(pl.megnövekedettfeladatok,munkaterhelés,humánkifeszítettség;feladatkiosztásoptimalizálásánakigénye),
akkorazokanormálműködésikockázatkezelésimunkafolyamatrészekéntkerülnekelemzésre.

A működési kockázatkezelés kiemelt területe az üzletmenet-folytonosság, amelyre a fizikai kockázatok erősen 
hathatnak.Akockázatieseményekbekövetkezésébenavéletlennek,elháríthatatlankülsőkörülményeknekisszerepe
van,ezbizonytalanságotokozazMNBműködésében,amelyetminimalizálniszükséges. Aműködésikockázatkezelés
célja ennek a bizonytalanságnak a hatékony menedzselése és a döntéshozatali folyamatok minél szélesebb körű
információvalvalóellátása.AzMNBműködésébőlfakadóközvetlenkockázatokatérinthetikazéghajlatváltozáséskörnyezeti
degradációhatásai,úgymintazMNBépületeiregyakoroltnegatívhatás,ezlehetpéldáulamagasnyárihőmérséklet,
amimegrongálhatjaazüzemeltetésiinfrastruktúrát,ezáltalmegnehezítveazüzletmenetfolytonosságát.Aműködési
kockázatkezeléskiemeltterületeazüzletmenet-folytonosságbiztosítása,kapcsolódótervekelkészítése.Ezekszempontjából
nemkiemeltjelentőségűafennakadásforrása(pl.klímakockázatvagyegyszerűáramkimaradáseredménye),rövidtávon
biztosítanikellaműködéshelyreállítását.
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Az MNB működése ÜHG-kibocsátással jár, illetve más környezeti terheléssel, amelyek negatívan hatnak a környezetre, 
egyben reputációs kockázatot jelentenek az MNB-nek. AzMNB elsődlegesen a karbonlábnyománakmérésén és
csökkentésénkeresztülkezeliakörnyezetregyakorolthatásait.

Az átállási kockázatok például hatással vannak a felhasznált energia vagy az üzleti utak árának változására, amely 
magasabb működési költségeket idézhet elő.Aklímakockázatokilyentípusúmaterializálódásátaköltségektervezésekor
szükségesfigyelembevenni.
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4. Klímakockázati mutató- és célszámok

AmódszertankialakításaésazalkalmazottmutatókkiválasztásasoránazMNBaG20-akPénzügyiStabilitásiTanácsának
TCFDmunkacsoportjaáltalkidolgozottajánlásokra,illetveameglévőésegyregyarapodójegybankipéldákratámaszkodott.
ATCFD-jelentéselkészítéséremégnemalakultkiegységesgyakorlat,azMNBennekmegfelelőenalegjobbnemzetközi
példákat követve, valamint apénzügyi portfóliók sajátosságait figyelembevéve, az első jelentés soránmegszerzett
tapasztalatokatishasznosítvakészítetteelamásodikTCFD-riportját.

4.1. A VIZSGÁLT PÉNZÜGYI ESZKÖZÖK KÖRE

Az MNB a koronavírus-járvány okozta válságra reagálva 2020-ban számos „lazító” intézkedést hozott a szükséges mértékű 
likviditás és a megfelelő monetáris kondíciók biztosítása érdekében, amelyek 2021-22 során a megváltozott inflációs 
környezetben lezárásra kerültek, stabilizálva az MNB mérlegének szintjét, összetételét.Akoronavírus-járványidőszakában
bevezetésrekerülteka3és5évesfedezettforinthitelek,elindultazállampapír-vásárlásiprogram(áVP),valamintazúj
NövekedésiHitelprogramHajrá!konstrukció.Ajegybankemellettújraindítottajelzáloglevél-vásárlásiprogramját(JVP),
bővítetteaNövekedésiKötvényprogram(NKP)keretösszegét,valamintnöveltenemzetközitartalékaitis.Ajegybank2021
folyamánválságkezelőprogramjainaklezárásáróldöntött.AzMNB2020és2021-benhozottcélzottintézkedéseiajegybanki
mérlegszerkezetétésméretétisjelentősenbefolyásolták,ezekben2022-benmárnemkövetkezettbeérdemiváltozás.
AzintézkedésekeredményekéntazMNBmérlegfőösszege2022végénazelőzetesadatokszerint28,1ezermilliárdforint
volt(70milliárdEUR)(6.ábra).AváltozástazMNBmérlegének(elsősorbanadevizatartalékhatása)ésaGDPnövekedése
magyarázza.

Az MNB célja, hogy eszközeinek minél szélesebb köréről, illetve a kapcsolódó klímakockázati szempontokról tudjon 
tájékoztatást adni. AzMNBhosszútávúcélja,hogyteljeseszközállományárólklímakockázatiriportotkészítsen.Rövidtávon
azadatelérésbentovábbraismeglévőkorlátokmiattazMNBateljeseszközállományaszempontjábólreprezentatív,de
nemteljeskörűlefedettséggelrendelkezőriportotkészít.Adevizatartalékvonatkozásábanazelemzésfókuszábanatartalék
törzsétkitevőszuverénkitettségáll.Amonetárispolitikaieszközökesetébenazelemzésaszuverénmellettajelzáloglevél,
valamintavállalatikitettségreiskitér.EmellettazMNBkiemeltjelentőségűnektartja,hogyafedezetkezeléshezkapcsolódó
klímakockázatikitettségérőlisrövidösszefoglalástadjon.

6. ábra
Az MNB mérlegének eszközoldala
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Forrás: KSH, MNB
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4.2. MÓDSZERTAN ÉS ADATFORRÁSOK

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

•Az átállási kockázatok alatt a karbonsemleges gazdaságra való áttéréssel járó kockázatokat értjük, amelyek
agazdaságszerkezetváltozásábóladódnak.AzMNBaportfóliókátállásikockázatánakméréséreelsősorbanasúlyozott
átlagoskarbonintenzitásmutatót(WACI:WeightedAverageCarbonIntensity)alkalmazta,amelyaTCFD-ajánlásokalapján
apénzügyieszközportfóliókklímahatásainakmérésérejavasoltmérőszám.AWACImutatótazMNBaJelzáloglevél-
vásárlásiprogram(JVP)kivételévelazösszesvizsgálteszközosztályrakiszámította.Ajelentésbenazátállásikockázatok
elemzéséreaWACI-ntúlhasználttovábbimutatóavállalatiportfóliókkarbonintenzíveszközeinekaránya(brownshare)
ésaszuverénportfóliókenergiamixének,valamintaClimateActionTracker(CAT)számításainakelemzése.

•Afizikai kockázatokfelmérésejelentőstechnikaikihívásokkaljár,amelytöbbekközöttmegköveteliarészletesföldrajzi
adatokatakülönbözőhelyszínekenfellépőlehetségesidőjárásieseményeksúlyosságánakmeghatározásához.AzMNB
afizikaikockázatokelemzéséhezaFourTwentySeven(427,Moody’sAnalytics)adatait,modelljeithasználja.Jelen
riportban a fizikai kockázatok elemzése azMNBmérlegében levő pénzügyi eszközök szűkebb körére, a szuverén
kitettségekreésamagyarvállalatikötvényekreterjedki.

A pénzügyi portfóliók éghajlati hatásainak elemzését a 2022. év végi előzetes mérlegadatok, valamint az elérhető 
legfrissebb éves ÜHG-kibocsátási és annak megfelelő GDP-adatok alapján készítette el az MNB.Ariportkészítésekoraz
eszközökreelérhetőlegfrissebbÜHG-adatokkerültekfelhasználásra,amelyadevizatartalékesetében2020-as,amagyar
eszközökesetében2021-esÜHG-adatokatjelentenek.ArészletesmódszertanileírásaMellékletbentalálható.AzMNB
aTCFD-ajánlásoknakésnemzetközilegjobbgyakorlatnakmegfelelőmódszertanalapjánazegyeseszközkategóriákesetében
akár többmetrikát isszámszerűsített,ezzel is törekedveaklímaváltozás jelentettekockázatokés lehetőségekminél
szélesebbkörűmegismerésére(1.táblázat).

Az MNB az alkalmazott mutatók terén több helyen módszertani fejlesztést hajtott végre.ABankajelentéselkészítése
előttfelmértealefedettségésamutatókterénazelőrelépésilehetőségeket.Azelőzőéviriporttalvalóösszehasonlíthatóság
támogatásaérdekébenfontosamódszertanokstabilitása.Ennekfigyelembevételévela2022-esjelentésbenazMNB
finomítottaaszuverénekesetébenhasználtWACImutatómeghatározásánakkereteitésújabbelőretekintőklímakockázati
mutatókéntelemezteaCATszcenárióit.EmellettavállalatikitettségekkapcsánazNHP-portfólióesetébenelemezteafizikai
kockázatokat.Afedezetkezelésesetébenanagyvállalatihitelekklímakockázatielemzésenemvalósultmegazokspeciális
tulajdonságaiokán,amelyektúlzotttorzításteredményezhettekvolna.

1. táblázat
A TCFD-jelentésben vizsgált eszközkategóriák és az elemzésükre használt mutatók köre
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Forrás: MNB, 2022. év végi előzetes állományok

A klímakockázati elemzés egészét illetően érdemes megemlíteni, hogy az átállási és fizikai kockázati mutatók értékeit 
ország- és jegybankspecifikus tényezők is befolyásolják.AzMNBszámáraamonetárispolitikaicélokésmegfontolások
azelsődlegesek,amelyekmindajegybankmérlegszerkezetét,mindajegybankműködésétalapvetőenmeghatározzák.
Azelemzettportfóliókat(ésazokklímakockázatikarakterisztikáit)ígyegyrésztazMNBtörvényikötelezettségei,amonetáris
politikaiprogramok,másrésztnemzetgazdaságisajátosságokisalakítják.
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A pénzügyi eszközök éghajlati kockázatainak elemzését egyelőre számos, olyan általános kihívás övezi, amelyek 
a kialakulóban lévő módszertan, valamint az elérhető adatok mennyiségi és minőségi hiányosságaiból adódnak. Ezek
közülazalábbiakalegrelevánsabbak.

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

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

•A klímakockázatok mérési módszertanában jelentős eltérések mutatkoznak földrajzi alapon. általánosságban
elmondható, hogy a fejlett országok és ezek területén működő nagyméretű vállalatok riportálási gyakorlata
előrehaladottabb, ami részben a szigorúbb szabályozói környezetnek is köszönhető.Magyarországon a vállalatok
környezetihatásainakriportálásaelmaradottabbfázisbanvanelsősorbanavállalatokméretébőléserőforrás-korlátaiból
fakadóan,amimegnehezítetteazelemzésvégrehajtásátésnagyvalószínűséggelcsökkentetteannakpontosságát.
Aklímakockázatiadatokat,elemzéseketszolgáltatóvállalatokapiaci igényeknekésarendelkezésreállóadatoknak
megfelelően a globális vállalatokra fókuszálnak, így a kisebb cégek elemzése jelentős kihívást jelent az elemzés
kiszervezéseeseténis.

A klímakockázatok mérése és adatszolgáltatása egy korai fázisban lévő terület, amelyre eddig még nem alakult ki 
egységes nemzetközi gyakorlat, így a jelen riportban prezentált elemzések a rendelkezésre álló adatok alapján és
módszertanikorlátokközöttkerültekelkészítésre.Akihívásokmegoldásábanajövőbenjelentősszerepelehetamódszertan
ésazzalpárhuzamosanaszabályozóikörnyezetdinamikusfejlődésének.

4.3. AZ MNB PÉNZÜGYI ESZKÖZEINEK KLÍMAKOCKÁZATI ELEMZÉSE

A fejezetben a korábban említett eszközkategóriákmentén kerülnek bemutatásra azMNB által a TCFD-ajánlásnak
megfelelően alkalmazott indikátorok eredményei, számszerűsítve az egyes portfóliók éghajlati kockázatoknak való
kitettségét.

4.3.1. A devizatartalék klímakockázati elemzése

A devizatartalék klímakockázati elemzése során az MNB a szuverén kitettségeire fókuszált. A szuverén eszközök
atartalékportfóliókérdemirészétlefedik,ígyadevizatartalékkörnyezetihatásaazegyébeszközkategóriáktóleltekintve
ishatékonyanértékelhető. Adevizatartalékaszuverénkibocsátásokontúlnemzetköziintézmények(szupranacionális)
kibocsátásait,magasminősítésűvállalatiésbankikibocsátásokat,valamintfedezettértékpapírokatistartalmaz,amelyek
esetében klímakockázati adatok bemutatása nem valósulmeg jelen riportban. A földrajzi diverzifikáció érdekében
adevizatartalékkülönbözőországokkitettségeittartalmazza,amelyektöbbségbenafejlett,jóhitelminősítésűországok
kibocsátásai.KlímakockázatiszempontbólkiemelendőazMNB250millióeuróselkülönítettzöldkötvény-portfóliója.

4.3.1.1. Átállási kockázat: karbonintenzitás (WACI) 

A szuverén tartalékeszközök környezeti teljesítményének összehasonlításához/méréséhez referencia portfóliónak az 
IMF hivatalos devizatartalékok devizakompozícióját reprezentáló portfólió lett meghatározva. Adevizatartalék-portfóliók
kezeléséhezazMNBpiacikötvényindexekethasznál,amelyeketajegybankigényeinek,korlátainakmegfelelőentestre
szab.AzMNBaWACImutatószámításánálnemaportfóliókezelésibenchmarkokatalkalmaztaviszonyításialapul,mert
azokkialakításakorklímakockázatiszempontokatnemvettfigyelembe,helyetteegysemleges,külsőviszonyításipont
kerültmeghatározásra,azIMFCOFERösszetétel.Areferenciaportfóliókarbonintenzitásánakszámításakorazországok
ÜHG-intenzitásátakibocsátóországdevizájánakIMFCOFER-benszereplőrészarányávalsúlyoztuk(2.táblázat).
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2. táblázat
Az MNB szuverén kitettségeiben és az IMF COFER-ben szereplő főbb kibocsátók

MNB szuverén kitettség IMF COFER

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

Megjegyzés: az IMF COFER statisztikájában az Egyéb devizák részarány 3,3 százalék 2022 Q3-as adatok alapján, amitől a benchmark összeállítása 
során eltekintettünk.
Forrás: MNB, IMF

A tartalékportfóliók szuverén kitettségének WACI mutatója 318 tonna CO2e/millió EUR GDP volt, ami az előző évi 
értéknél 5 százalékkal, a referencia portfólió értékénél 4 százalékkal magasabb (7.ábra).AWACImutatónövekedését
többtényezőváltozásaokozta.legjelentősebbhatássalatartalékszerkezetváltozása,átrendeződésebírt.Emellettavizsgált
országokévesÜHG-kibocsátásacsökkent,amelyakibocsátóországokátlagosanmintegy5százalékosGDP-csökkenésével
párosult.

7. ábra
A devizatartalék szuverén kitettségének és az IMF COFER WACI mutatója, 2021-20228
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Forrás: IMF, OECD, World Bank, UNFCCC GHG Data Interface, Climate Watch adatok alapján MNB számítás
Megjegyzés: (1) A Portfólió a devizatartalék szuverén kitettségeit tartalmazza. (2) Az IMF COFER a hivatalos devizatartalékok IMF által közzétett 
devizakompozíciója alapján súlyozott referencia portfólió, az allokált devizatartalékok alapján.

4.3.1.2. Átállási kockázat: energiamix és CAT elemzése

Az elemzés során megvizsgálásra került a devizatartalékban szereplő szuverén értékpapírok kibocsátóinak energiamixe. 
IttisazegyikviszonyításialapazIMFCOFERáltalreprezentáltportfólióvolt,emellettelőretekintőbecslésként,aNemzetközi
Energiaügynökség(IEA)általpublikáltFenntarthatófejlődésiszcenárió(SustainableDevelopmentScenario,SDS)szolgált
benchmarkként(8.ábra).AzSDSegyintegráltforgatókönyv,amelymeghatározzaaztazutat,amibiztosítjaamegbízható,
fenntarthatóésmodernenergiaszolgáltatásokhozvalóhozzáférést,hozzájárulalevegőszennyezéscsökkentéséhez,valamint
hatékonyanfellépazéghajlatváltozásellen.AzIEAezenszcenáriójavizsgáljatöbbekközöttpéldáulapárizsiklímacéloknak
valómegfeleléstis.

8A devizatartalék karbonintenzitásának elemzésének módszertana valamelyest változott, amely hatással volt a vizsgált eszközök körére.
Azösszehasonlításbiztosításaérdekébenezekfigyelembevételévelújraszámításrakerülta2021-eskarbonintenzitásimutató.
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A devizatartalék szuverén eszközeinek aktuális energiamixe szinte megegyezik a világ devizatartalékait közelítő IMF 
COFER értékével és minimálisan változott a tavalyi összetételhez képest.Ugyanakkoradevizatartalékországainakaktuális
energia-összetételeérdembeneltéraz IEAfenntarthatóságiszcenáriójábanszükségesnekvélt2025-ösösszetételtől.
Alegnagyobbarányban(több,mint60százalék)aföldgázésazolajnyersanyagdominanciájafigyelhetőmegatartalék
kapcsán, ami jelentősenmagasabb arány az IEA forgatókönyvében 2025-remeghatározott 26 százaléknál. Az IEA
forgatókönyvétalapulvéveamegújulóenergiaforrásokérdemifejlesztéseszükségesaCOFER-országokban.

Ezt támasztják alá az egyik legismertebb éghajlatváltozást vizsgáló szervezet, a CAT9 adatai is, amely szerint a COFER-ben 
szereplő országok többsége nem felel meg a párizsi klímaegyezmény elvárásainak.ACATnyomonkövetiakormányok
klímaintézkedéseit,ésmériazokataglobálisanelfogadottPárizsiMegállapodáscélkitűzéseszerint.Kétszervezet,aClimate
AnalyticsésaNewClimateInstituteegyüttműködésébenaCAT2009ótabiztosítjaeztafüggetlen,előretekintőelemzést.

9https://climateactiontracker.org/

8. ábra
Energiatermelés források szerint
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Megjegyzés:  a  szén-dioxid-leválasztás,  -hasznosítás  és  -tárolás  (Carbon  Capture,  Utilization,  and  Storage  –  CCUS)  alatt  az  ÜHG-kibocsátás 
csökkentésére irányuló innovatív technológiák szerepelnek.
Forrás: International Energy Agency 2021-as energiatermelési adatai alapján MNB számítás.

9. ábra
A devizatartalék szuverén kitettségének különböző jövőbeli klíma-szcenáriói
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Forrás: Climate Action Tracker 2021-as klíma-szcenárió adatai alapján MNB számítás.
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Az MNB devizatartalékában szereplő szuverén kitettsége összességében az aktuális adatok alapján a „majdnem 
megfelelő”, illetve a „nem megfelelő” klíma-szcenáriók között található.EzekalapjánazMNBáltaladevizatartalékban
szereplőszuverénkitettségekjelenlegnemfelelnekmega1,5CelsiusfokosPárizsiKlímacéloknak.

4.3.1.3. Fizikai kockázat

A devizatartalék szuverén kitettségében a COFER összetételéhez hasonlóan elsősorban fejlett gazdaságok kibocsátásai 
szerepelnek, így a portfólió fizikai kockázatosságát a világ vezető gazdaságaira jellemző adatok határozzák meg. 
Aportfólióazátfogókockázatipontszáma(76.percentilis)alapjánazuniverzumbanrelatívekockázatoshelyetfoglalel.
Aportfólióatengerszintemelkedéseésazárvízkockázatikategóriákbankaptaalegmagasabbpontszámokat.Afizikai
kockázatoktovábbinégykategóriájábanakitettségrelatívelhelyezkedésekedvezőbbképetmutat,avizsgáltuniverzum
kevésbékockázatosfelébenhelyezkedikel(10.ábra).Aportfólió-átrendeződésekokánazértékkismértékbenemelkedett
atavalyiévhezképest.

4.3.1.4. Zöldkötvény-portfólió

A környezeti kockázatok növekedésével párhuzamosan az egyik legdinamikusabban fejlődő befektetési eszközosztállyá 
a zöldkötvények váltak. Azöldkötvényekesetébenabevont forrástmeghatározott,környezeti-energiahatékonysági
szempontból hasznos beruházásra fordítja a kibocsátó. A zöldkötvény egyszerre segíti elő a tőke környezetbarát
beruházásokba csatornázását, csökkentia forráshoz jutás költségét és felhívja afigyelmet a környezetromboláshoz
kapcsolódó pénzügyi kockázatokra is. A zöldkötvény-piacra jellemző, hogy a kötvényeket hosszabb lejáratokon, de
alacsonyabbnévértékenbocsátjákki,mintugyanazonkibocsátónem-zöldkötvényeit.Bárateljesglobáliskötvénypiacnak
csaktöredékétteszikkiezekazeszközök,aszakértőkjelentőspotenciáltlátnakbenne,amitakörnyezettudatosságés
aklímaváltozáselleniküzdelemegyreszélesebbkörűtérnyeréseistámogat.

Az MNB 2019-ben kezdte meg dedikált zöldkötvény-portfóliójának kiépítését, és ezáltal a környezeti fenntarthatósági 
szempontok megjelenítését a tartalékkezelésében.Aportfólióeurodenominációjú,többségébenszupranacionálisés
németországkockázatúkibocsátókzöldkötvényeit tartalmazza.Aportfólióméretea tartalékonbelülmegközelítőleg
azöldkötvényekglobálispiacánakméretét(~1-2százalék)tükrözi,amelyetelsősorbanlikviditásiszempontokindokolnak.

10. ábra
A devizatartalék szuverén kitettségének fizikai kockázati pontszámai
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Megjegyzés:  A  pontszámok  a  szuverén  entitások  adott  kategória  szerinti  pontszámainak  a  devizatartalékban  betöltött  arányaival  súlyozott 
átlaga.
Forrás: Four Twenty Seven (Moody’s Analytics), MNB
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A zöldkötvény-portfólió kockázat-hozam karakterisztikái a zöld befektetések szándékolt céljából fakadóan csak
akamatkockázat(némileghosszabbduration)tekintetébentérnekeladevizatartalékegyébkötvény-típusúbefektetéseitől.

A zöldkötvény-portfólió kiépítésén túl kiemelt jelentősége van a befektetésekkel generált pozitív környezeti hatások 
nyomon követésének is. EztfigyelembevéveazMNBazöldkötvény-befektetésekévespozitívkörnyezetihatását is
monitorozza,valamintatranszparencia,ajópéldamutatáscéljávalpublikáljaazt. 2022-benezahatás73ezertonna
CO2elkerülésvolt,amelyhozzávetőlegesenegy15ezerfősmagyartelepüléskarbonlábnyománakfelelmegévente.
Azelőzőévbenkimutatottmintegy94ezertonnányiCO2-elkerüléshezképesttapasztaltcsökkenésazöldkötvény-portfólión
belülikötvényekközöttiátrendeződésbőlfakad.Afinanszírozottprojektektöbb,mintfelétamegújulóenergiaészöld
épületekteszikki.Mivelazöldkötvény-portfólióeuróbandenominált,ezegyrésztakibocsátókeurópaitúlsúlyában,
másrésztamegvalósultzöldprojektekföldrajzieloszlásábanismegmutatkozik.Ugyanakkor–elsősorbanaszupranacionális
kibocsátókprojektjeinekköszönhetően–afrikaiésázsiaiprojektekisfinanszírozásrakerültek,amelyeksokesetbenmég
hatékonyabbáltalánoszöld„megtérülést”generálnakazezenországoksokszorszennyezőbbműködésétfelváltózöld
beruházásokmiatt(11.ábra).

4.3.2. Az MNB állampapír-piaci kitettségének klímakockázati elemzése

Az MNB 2020 májusától kezdett állampapír-vásárlásba (ÁVP) a másodlagos piacon.Azállampapír-vásárlásokbevezetését
akoronavírus-járványokoztapénzpiaciturbulenciákhazaipiacokragyakoroltkedvezőtlenhatásainakkezeléseindokolta.
BáravásárlásokatazMNB2021decemberébenleállította,továbbrais3,3ezermilliárdforintnévértékű,nagyrészt5-20
évesfutamidejűállampapírttartamérlegében.

Az ÁVP mellett kiemelendő, hogy az MNB közvetett kockázatként a fedezetkezelés során is állampapír-piaci kitettséget 
vállal.AzMNBgyakorlatilagateljesmagyarkötvénypapírpiackibocsátásaitelfogadjafedezetkéntanagyvállalatihitelek
mellett,aholapiacszerkezetemiattazállampapírokdominálnakazároltfedezetekközött.Azelfogadhatóértékpapírokköre
viszonylagszéles,a10ezermilliárdforintoselfogadhatóállománybanvannakállampapírok,vállalatiésbankiértékpapírok
(köztükjelzáloglevelek).Amagyarértékpapírpiaconazállampapírokképviselikalegjelentősebbmennyiséget,azárolt
állományösszetételébenisdominálnak(többmint75százalék).

11. ábra
Finanszírozott zöldprojektek típus szerinti és földrajzi megoszlása
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Forrás: kötvénykibocsátók saját jelentései
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4.3.2.1. Átállási kockázat: karbonintenzitás (WACI)

Az állampapír kitettség értékelésére is a WACI mutató került alkalmazásra, amely a teljes nemzetgazdaság emisszióját 
(üvegházhatású gáz kibocsátását) vetíti a GDP-re.MagyarországWACImutatójánakértéke448tonnaCO2e/millióeuro
GDP,amelyalacsonyabbarégiósátlagnálésazelőzőéviértéknél(12.ábra).MagyarországkarbonintenzitásimutatójaaV3-
országok10karbonintenzitásimutatójávalkerülösszevetésre,ezenországokszorosegyüttműködéseéshasonlóbefektetői
megítélésemiatt.

A magyar állampapírok karbonintenzitási mutatója kiszámításra kerül a vásárlóerő-paritáson mért GDP-vel is.Amagyar
állampapírokkarbonintenzitása2022-bennominálisGDP-velszámolva448tonnaCO2e/millióEURGDPvolt,mígPPPGDP-
velszámítva284tonnaCO2e/millióEURGDPazértéke(13.ábra).Azeredményekösszhangbanvannakavárakozásokkal,
ígyavásárlóerő-paritásonszámoltGDPhasználataalacsonyabbkarbonintenzitásteredményezamagyarszuverénkitettség
esetében.

10AV3-országokaVisegrádiEgyüttműködés(V4-ek)Magyarországonkívülitagjaitjelöli:Csehország,lengyelországésSzlovákia.

12. ábra
A hazai és a régiós gazdaságok karbonintenzitása
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Forrás: Eurostat

13. ábra
Magyarország nominális és PPP-alapú GDP-vel számított karbonintenzitása (2021-2022)
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4.3.2.2. Fizikai kockázat

A magyar állampapír-kitettség fizikai kockázatainak értékeléséhez Magyarország fizikai kockázati profiljának áttekintése 
szükséges.ÖsszességébenMagyarországfizikai kockázatoknakvalókitettségeviszonylagalacsonynak tekinthető,az
adatszolgáltatóáltalvizsgáltuniverzumalsóharmadábanhelyezkedikel(26.percentilis).Akockázatikategóriákközülhazánk
leginkábbahőstresszkockázatánakkitett(75.percentilis),mígatöbbikategóriábanazuniverzumkevésbékockázatos
felébetartozik.Ahurrikánéstájfunok,valamintatengerszintemelkedéseMagyarországföldrajzielhelyezkedéséből
adódóannemjelentenekérdemifizikaikockázatot(14.ábra).

4.3.3. A Növekedési Kötvényprogram (NKP) klímakockázati elemzése

Az MNB 2019-ben indította el az NKP-t egy tőkepiacfejlesztési stratégiai döntés eredményeként, a vállalatikötvény-piac 
likviditásának növelése érdekében.AzMNBakötvénypiacilikviditásnövelésévelkívánjaelérni,hogyahazaivállalatok
abankhitelekmellettmegfelelőmértékben támaszkodjanakmásfinanszírozási formákra, ígyakötvénykibocsátásra
is.Aprogramkeretébenajegybank1550milliárdforintkeretösszegbennempénzügyivállalatokáltalkibocsátott,jó
minősítésselrendelkezőkötvényeketvásárolt.AMonetárisTanács2021.decemberiülésénazNKPlezárásáróldöntött,
újabbvásárlásoknemtörténtek.AzNKPkötvényekérdemiállományabankitulajdonbakerül,amelyetazoksokesetben
zárolnakfedezetkéntis(340milliárdforintbefogadásiértéken).

4.3.3.1. Átállási kockázat: karbonintenzitás (WACI)  

Az NKP-portfólió átlagos karbonintenzitási mutatója 584 tonna CO2e/millió EUR hozzáadott érték, amely magasabb, 
mint a teljes magyar vállalati szektor értéke, közelebb van a V3-országok átlagos vállalati karbonintenzitásához (15. 
ábra).Ezkismértékűemelkedéstjelentazelőzőéviértékhezképest(ateljesvállalatiszektorcsökkenőtrendjévelszemben),
amelynekelsődlegesindokaa2022soránvásároltértékpapírokszektor-szerkezete.

14. ábra
Magyarország (magyar állampapírok) fizikai kockázati pontszámai

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100
Pontszám (0-100) Pontszám (0-100)

Növekvő
kockázat

Árvíz HőstresszHU
állampapírok

Hurrikán
és tájfun

Tengerszint
emelkedése

Vízhiány Erdőtűz /
Futótűz
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Az ágazati elemzés alapján elmondható, hogy a portfólió által tartott leginkább karbonintenzív terület a villamosenergia-, 
gáz-, gőzellátás, légkondicionálás, amelynek súlya azonban mindössze 4 százalék (16. ábra). A súlyozott
karbonintenzitáshozugyanakkorennekaszekciónakakarbonintenzitásaérdembenhozzájárult(210tonnaCO2e/millió
EURhozzáadottérték),mertazágazatÜHG-intenzitásakiemelkedőenmagas,6113tonnaCO2e/millióEURhozzáadottérték.

15. ábra
Az NKP-kötvények, Magyarország és a V3-országok vállalatainak karbonintenzitása
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Forrás: Eurostat, MNB

16. ábra
Az NKP-portfólió ágazati megoszlása és az egyes ágazatok karbonintenzitása
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 NKP fennálló állomány (2022.12.30.) 
ÜHG-intenzitás (Eurostat 2021, jobb tengely)
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Az NKP-portfólió WACI mutatójához 90 százalékban mindössze három szektor, a feldolgozóipar, a villamosenergia-, gáz-, 
gőzellátás és légkondicionálás ágazat, valamint az építőipar járultak hozzá (17. ábra).Avillamosenergiamagasértéke
elsősorbanazágazatkiemelkedőÜHG-intenzitásával,mígafeldolgozóiparésépítőipareseténamagasNKP-állománnyal
magyarázható.

Az MNB gyakorlatilag a teljes magyar kötvénypapírpiac kibocsátásait elfogadja fedezetként, ahol a piac szerkezete 
miatt az állampapírok dominálnak a zárolt fedezetek között. A zárolt vállalati fedezetek (a zárolt értékpapírállomány 
nagységrendileg 7 százaléka) 2022 év végi átlagos karbonintenzitási mutatója 648 tonna CO2e/millió EUR hozzáadott 
érték. AvállalatimutatóértékeelmaradazNHPÜHGkibocsátásától,demeghaladjaazMNBportfóliójábanlevőNKP-s
kitettségekWACI-értékét.A vásárolt és zárolt értékpapírok köre, állományaeltér. Emellettazértékpapír-vásárlások
kapcsánhasználtpiaciésafedezetkezelésvonatkozásábanalkalmazottbefogadásiárakeltérésemiattugyanazonkibocsátó
értékpapírjaiéskárosanyag-kibocsátásaeltérősúlytkapafedezetkezelésésazértékpapír-vásárlásiprogramokelemzésekor.
(Példáulavállalatikötvényekesetébenahitelminősítéséskapcsolódóhaircut-hozzárendelésokán–apiacifelárakon
figyelembevettekentúl–magasabbbefogadásiértékkapcsolódikolyanágazatokbantevékenykedő,tőkeerőscégekhez,
amelyekÜHG-kibocsátásaviszonylagmagas.)

Az előző évi WACI-értékhez képest a 648 tonna CO2e/millió EUR hozzáadott érték növekedést jelent a zárolt vállalati 
fedezetek körében. Azemelkedéstöbbokravezethetővissza: Egyrésztazelfogadhatófedezetikörváltozása(azévsorán
történtleminősítések,fedezetikörbőlvalókiesésekésújkibocsátásokhatása)adódik,másrésztazértékpapírokbefogadási
árainakpiacimozgásokmiattimódosulása.

4.3.3.2. Átállási kockázat: karbonintenzív eszközök aránya

Az NKP-portfólió karbonintenzív eszközeinek aránya 2022. december végén közel 14 százalék volt.2022.december
31-igháromkarbonintenzívkibocsátásvoltaportfólióban,amelyazösszetétel-hatásokánérdemiemelkedéstjelent
akorábbiévekhezképest.

A fedezetként zárolt közel 340 milliárdos vállalati állományból 45 milliárd sorolható a karbonintenzív eszközök közé, 
így 2022 végén ezek aránya közel 13 százalék volt a zárolt állomány vállalati kitettségén belül.Atavalyiévhezképest
ez–avásároltpapírokesetébenlátottakhozhasonlóan–emelkedéstjelent.

17. ábra
A fő ágazatok hozzájárulása az NKP-s állomány karbonintenzitásához
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Forrás: Eurostat, MNB
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4-5. keretes írás
Zöldkötvények az NKP-portfólióban

4.3.3.3. Fizikai kockázat

Az NKP vállalati kötvényportfólió a fizikai kockázati kategóriák többségét tekintve viszonylag alacsony kockázatú. 
Amagyar entitások lefedettségeugyan teljes, de adathiánymiatt amagyar vállalatok elemzésénekmélysége nem
teljeskörű. A vállalati kitettségben a kibocsátó vállalatok székhelyei földrajzilag erősen koncentráltak (túlnyomó
többségükBudapestentalálható),amiakitettségfizikaikockázatiértékelésétisnagybanbefolyásolja.Aportfólióban
afizikaikockázatokközülahőstressz,azerdőtűz,valamintazárvízdominálnak(71.,53.és51percentilis),mígatöbbi
kockázatimutatóalapjáncsakmérsékeltenvagyegyáltalánnemkockázatosakitettség.(18.ábra)Kiemelendő,hogyaz
adatszolgáltatómódszertanaváltozottazelőzőjelentéspublikálásaóta,amiazárvízkockázatikategóriábanbizonyos
lokációkesetébenapontszámokjelentősebbváltozását(emelkedését)okozta.AfedezetkezelésbenzároltNKPértékpapírok
fizikaikockázatainagyhasonlóságotmutatnakavásároltállományrajellemzőértékekkel,alegtöbbkockázatikategóriában
közelazonospontszámotértel.Alegnagyobbeltérésazárvízkategóriárajellemző,aholazároltállománya62.percentilisbe
esik,melynekfőbbokaaportfólióeltérőszerkezete.

Az NKP-programnak nem dedikált célja, de mégis a program keretében az MNB zöld vállalati kötvényeket is 
vásárol.Ajegybank21darabzöldkötvény-sorozatbólvásárolt2022.december31-ig,ezzelazöldkötvényekaránya
ateljesNKP-portfóliónbelülmeghaladtaa20százalékot.Alegjelentősebbkibocsátókazépítőipari,afeldolgozóipari,
valamintazingatlanfejlesztővállalatokvoltak.

Az NKP keretében kibocsátott zöldkötvények mindegyike egy olyan Zöldkötvény Keretrendszer része, amely 
rendelkezik egy független harmadik fél külső felülvizsgálatával (external review), vagyis a nemzetközi 
standardoknak is megfelelő módon nevezhetőek zöldkötvényeknek. A Zöldkötvény Keretrendszerekben
megfogalmazott célkitűzések alapján a vállalatok számos ENSZ Fenntartható Fejlődési Céljaihoz (Sustainable 
Development Goals, SDGs)  járulnakhozzá(19.ábra).AcélkitűzésekközülaMegfizethetőéstisztaenergia (7),
aFelelősfogyasztáséstermelés(12),valamintaFellépésazéghajlatváltozásellen(13)szerepelnekaleggyakrabban
akibocsátóikeretrendszerekben.AzöldkötvényekpozitívkörnyezetihatásaitegyelőrenemmértevisszaazMNB,
amiakötvényvásárlásokótaelteltrövididőnektulajdonítható.

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

Az NHP 2013-ban indult el a KKV-hitelpiac működésének helyreállítása érdekében.AprogramkeretébenazMNB0
százalékoskamatonbiztosítottforrástarésztvevőhitelintézeteknek,amelyetazoklegfeljebb2,5százalékoskamattal
adhattaktovábbamikro-,kis-ésközépvállalkozásokrészérea2020-igtartóidőszakban.AzNHPkülönbözőszakaszaiban
azMNBszámosparamétertmeghatározott,többekközöttahitelmaximálisfutamidejét,összegétéscélját,ugyanakkor
azágazatokratekintettelnemvoltrestriktív,ígybármelygazdaságitevékenységikörbenműködővállalkozásigényelhetett
finanszírozástaprogramkeretében.

4.3.4.1. Átállási kockázat: karbonintenzitás (WACI)

Az NHP-s hitelek fennálló állományának karbonintenzitási mutatója 718 tonna CO2e/millió euro hozzáadott érték. 
AzNHP-portfóliókarbonintenzitásameghaladjamindateljesmagyarvállalatiszektor,valamintaV3-országokátlagos
vállalatikarbonintenzitását(20.ábra).Amutatóértékekismértékbenemelkedettamegelőzőévhezképest,amelyet
alehívások,törlesztésekokánváltozószektor-összetételmagyaráz.

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

20. ábra
Az NHP-s állomány, Magyarország és a V3-országok vállalatainak karbonintenzitása
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Forrás: Eurostat, MNB
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Az NHP-ban nyújtott hitelek 2022 végén, mintegy 2 112 milliárd forintnyi fennálló állományának ágazati eloszlása 
és azok ÜHG-intenzitása is heterogén képet mutatott (21. ábra). A fennálló hitelállomány közel 95 százaléka 10
ágazatbankoncentrálódott,amelyekÜHGintenzitása39és6113tonnaCO2e/millióeuroközöttmozgott.Alegnagyobb
hitelállományokkevésbékarbonintenzívszektorokbantalálhatók,amelyalólegyedülamezőgazdaságjelentkivételt.

Az NHP-s portfólió WACI mutatójához 93 százalékban mindössze öt szektor, a villamosenergia-termelés, a mezőgazdaság, 
a feldolgozóipar, a kereskedelem és a szállítás, raktározás ágazatok járultak hozzá (22. ábra). A mezőgazdaság,
avillamosenergia-termelésésaszállítás,raktározásszektorokmagaskontribúciójaelsősorbanazágazatokkiemelkedő
ÜHG-intenzitásával,mígafeldolgozóiparésakereskedelemeseténamagasNHPállománnyalmagyarázható.

22. ábra
A fő ágazatok hozzájárulása az NHP-s állomány karbonintenzitásához
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Forrás: Eurostat, MNB

21. ábra
Az NHP-s állomány ágazati megoszlása és az egyes ágazatok karbonintenzitása
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A 2022 év végi NHP-portfólión belül a beruházási hitelek karbonintenzitása a WACI mutató alapján magasabb volt, 
mint a forgóeszköz-jellegű és kiváltó hitelek esetén.Azelemzettállományközel56százalékátkitevőberuházásihitelek
WACImutatója858tonnaCO2e/millióeuroértékenalakult,mígaforgóeszköz-jellegűéskiváltóügyletekWACImutatója
542tonnaCO2e/millióeurovolt.

4.3.4.2. Átállási kockázat: karbonintenzív eszközök aránya 

Az NHP-ban nyújtott hitelek mintegy 2 112 milliárd forintnyi fennálló állományában a magas karbonintenzitású szektorok 
súlya alacsonynak tekinthető, a teljes NHP-portfólió mindössze 5 százaléka kapcsolódott ezekhez az ágazatokhoz 2022 
végén (3. táblázat).Akarbonintenzíveszközöketkitevő,mintegy104milliárdforintösszegűNHPállományhozalegnagyobb
mértékben,többmint97százalékbanavillamosenergia-termelésbentevékenykedővállalatokhitelfelvételeijárultakhozzá.

3. táblázat
Karbonintezív szektorok az NHP-portfólión belül

Karbonintenzív szektorok  
(TEÁOR kód)

Fennálló állomány  
(Mrd HUF)

Ügyletszám  
(db)

Vállalatszám  
(db)

Villamosenergia-termelés(3511) 101,16 532 406

Villamosenergia-kereskedelem(3514) 1,21 22 18

Üzem-,tüzelőanyagnagykereskedelme(4671) 0,74 119 55

Villamosenergia-szállítás(3512) 0,74 1 1

Egyébbányászatiszolgáltatás(0990) 0,14 29 8

Kőolaj-,földgáz-kitermelésiszolgáltatás(0910) 0,12 5 3

Egyéb(0520,0910,3513,3521,3522) 0,02 21 11

Összesen 104 729 502

Forrás: Eurostat, MNB

A WACI-hoz hasonlóan a karbonintenzív eszközök aránya is magasabb a beruházási célú hiteleken belül (23. ábra). 
Ugyanakkormindaberuházási,mindaforgóeszköz-jellegűéskiváltóhitelekeseténavillamosenergia-termelésadja
akarbonintenzíveszközöktöbbmint96százalékát,amitmindkéthitelcélesetébenavillamosenergia-kereskedelem
hozzájárulásakövet.

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

Karbonintenzív szektorok
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Forrás: MNB, Eurostat
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4.3.4.3. Fizikai kockázat

Az NHP hitelek fizikai kockázatait regionális (megyei szinten) vizsgálva a fennálló állomány leginkább a hőstressz és 
erdőtűz kockázatainak kitett, kockázati profilja hasonló az NKP-portfólióhoz. Bárafővárosikitettségarányaebben
azesetbenismagas,azNHP-portfólióterületimegoszlásadiverzifikáltabb.AzNKP-portfólióhozhasonlóanakockázati
kategóriákközülahőstresszésazerdőtűzdominálnak,mígatöbbikockázatimutatóalapjánaportfólióazuniverzum
kevésbékockázatosfelébenhelyezkedikel(24.ábra).

4.3.5. A Jelzáloglevél-vásárlási program (JVP) klímakockázati elemzése

AzMNB2018-banindítottaelJelzáloglevél-vásárlásiProgramját,amelynekelsőfázisa2018végéigtartott,majd2020-
ban,akoronavírusjárványnegatívgazdaságihatásainakmérsékléséreújrabevezettevásárlásiprogramját.Aprogramok
keretébenazMNBhazaijelzálogintézetekforintbandenominált,fixkamatozásújelzálogleveleitvásároltaésnagyhangsúlyt
kaptakatranszparenciáterősítőrészvételifeltételek.2021végénindultazöldjelzáloglevél-vásárlásiprogram,amely
ajegybankiszigorítólépésekhatásárakésőbbszinténlezárult,aktuálisanalejáróállományokmegújításáravanlehetőség.
Aprogramkeretébenvásároltjelzáloglevelekállománya2022.végén687milliárdforintottettki.

Jelen elemzés célja, hogy megbecsülje, mennyi CO2 kibocsátás-csökkentést eredményez az MNB Jelzáloglevél-vásárlási 
programja.Ajelzáloglevelekspeciálisértékpapírok,amelyekfedezetejogszabályáltalelőírtanlegalább80százalékban
ajelzálogbankokéspartnerbankjaikáltalfolyósítottjelzáloghitelekbőlbefolyótőke-éskamattörlesztésekösszege.Ezen
hitelekmögöttingatlanokállnakfedezetként,ígyközvetettmódonazMNBjelzáloglevél-vásárlásaiingatlanoképítését,
vásárlásátfinanszírozzák.

•AbecslésekalapjánazMNBJelzáloglevél-vásárlásiprogramjának(elsőkétszakasz)köszönhetően,azingatlanállomány
korszerűsödésénkeresztül,évesszintenmintegy13-41ezertonnaközöttikárosanyag-kibocsátáskerülmegtakarításra
(azértékektöbbforgatókönyvvizsgálatávalálltakelő).

•Azöldjelzáloglevél-vásárlásiprogramrészekéntvásároltjelzáloglevelekvonatkozásában7,6ezertonnaÜHG-kibocsátás
kerüléventemegtakarításra.

Nemzetközi környezetben a jelzáloglevél-vásárlási programok károsanyag megtakarítása Nyugat-Európában kibocsátott 
zöld jelzáloglevelek hatásaival került összevetésre.(25.ábra)AzMNBprogramjaiegymillióeuróravetítveösszességében
viszonylagmagaskárosanyag-kibocsátáscsökkenéstérhettekel.Ezrészbenabbólisfakadhat,hogyegyrésztamagyar
ingatlanállományalapvetőenegykorszerűtlenebbhelyzetbőlindulki,másrésztahazaiingatlanokrelatíveolcsóbbak,így

24. ábra
Az NHP hitelportfólió fizikai kockázati pontszámai
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Forrás: Four Twenty Seven (Moody’s Analytics), MNB
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abefektetettpénzmennyiségnagyobbkárosanyag-kibocsátáscsökkenésteredményezhet.Fontoskiemelnitovábbá,hogy
azegyesintézményekjelzálogleveleimögöttkülönbözőhitelcélokésingatlantípusoklehetnek,különbözőkritériumokkal,
amelyekszinténhatássalvannakaközétetteredményekre.

4.4. AZ MNB KARBONLÁBNYOMÁNAK ALAKULÁSA

4.4.1. Operatív működés

Az MNB 10 éve folyamatosan nyomon követi operatív működéséből adódó karbonlábnyomát és törekszik annak 
csökkentésére.Akarbonlábnyomvolumene,illetveazegyfőrejutókarbonlábnyomazelmúlt3évben30százalékkal
csökkent.Akarbonlábnyom85-90százalékkalazenergiafelhasználáshozkapcsolódik.

4. táblázat
Az operatív működés karbonlábnyomának alakulása

Karbonkibocsátás/kiváltó ok
Karbonlábnyom alakulásának bemutatása  

(CO2 kibocsátás tonnában) 
Változás 
2019. évi 

bázishoz %2017 2018 2019 2020 2021

Földgázéstávhőfelhasználás 880 835 848 966 981 15,1

Gépjárműflottaüzemanyagfelhasználás 135 125 123 104 104 -14,0

Hűtőközegkörnyezetterhelés  -  -  - 5,4 5,4  -

SCOPE 1 összesen 1 015 960 971 1 076 1 090 11,8

Villamosenergiafelhasználás 3785 4010 4092 2624 3 013 -28,5

SCOPE 2 összesen 3 785 4 010 4 092 2 624 3 013 -28,5

Külföldikiküldetésrepülővel 1 122 843 945 201 33 -81,3

Külföldikiküldetésautóval 3,9 2,8 2,4 0,4 0,5 -49,2

Belföldikiküldetésautóval 7,1 9,0 7,8 1,9 2,7 -71,7

Taxihasználat 3,0 2,3 2,6 3,2 3,5 28,4

Bankjegybrikettenergetikaicélúhasznosítása - - - 18,2 17,0 -

Újrahasznosítottirodaipapír - - - 1,9 3,0 -

Kommunálishulladék - - - 156 110 -

SCOPE 3 összesen 1 136 857 958 383 170 -69,4

SCOPE 1-SCOPE 3 összesen 5 936 5 827 6 021 4 082 4 273 -29,4

Fajlagos karbonlábnyom (tonna/fő) 4,7 4,5 4,6 3,1 3,2 -30,4

Forrás: MNB

25. ábra
Egy millió euróra vetített CO2 kibocsátás elkerülés tonnában, évente egyes zöld jelzáloglevelek és az MNB 
programjainak esetében
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Megjegyzés: A JVP esetében a feltüntetett világoskék oszlop jelenti a becslési sávot. A feltüntetett értékek eltérő, egyedi becslési módszertannal 
és több bizonytalansági faktorral került kiszámításra, így összehasonlítása a feltüntetett egyéb zöld jelzáloglevelekkel fenntartásokkal kezelendő. 
Forrás:  MünchenerHyp,  DNB,  Sparebanken  Sør,  Berlin  Hyp  AG,  OTP  Jelzálogbank,  Takarék  Jelzálogbank,  Unicredit  Jelzálogbank,  Erste 
Jelzálogbankkibocsátók saját jelentései, MNB számítás.
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Az MNB a középtávú környezetvédelmi stratégiájában azt vállalta, hogy 2022 végéig 30 százalékkal csökkenti az operatív 
működésből adódó karbonlábnyomát (2019. évi bázison). Ezt a vállalást már 2021 végén sikerült elérni.

•Fentebbemlítettekalapján2025-igakarbonlábnyom80százalékoscsökkentéseacél(2019.évibázison),amelyet
döntőennapelemesrendszertelepítésével,illetveazépületeinkvillamosenergiaellátásaesetében100százalékban
megújulóforrásbólszármazóenergiávaltervezazMNBbiztosítani.

•ACovidvilágjárványjelentősváltozásteredményezettamunkavégzésben,azegyeztetések/megbeszélésekhelyszínei
a virtuális térbe kerültek át, jelentősen csökkentve ezzel az üzleti célú utazásokat. Az otthoni munkavégzéshez
kapcsolódóanazépületekkarbonlábnyomábanérezhetőcsökkenésnemérhetőel,tekintettelarra,hogyazirodaépületek
esetébenazenergiafelhasználásváltozó(létszámtólfüggő)részelényegesenkisebbazállandófelhasználáshozképest.

•Fontoskitérniegylátszólagellentmondásosadatra:globálisfelmelegedéshatásáraafűtésienergiafelhasználásnem
csökken,hanemazelmúltévekbenrendrenövekvőtrendetmutat.Afűtésiidőszakazelmúlt15-25évhezképestkorábban
kezdődikéskésőtavaszigkitolódik.Emellettakorábbiakhozképeströvidebbideigugyan,dejelentősenhidegebbtéli
időjárássaltalálkozunk.Elemezveafűtésiidőszakhőmérsékletalakulásátazatapasztalat,hogyadottesetbenmégazonos
vagymagasabbhaviátlaghőmérsékletesetébeniselőfordul,hogynagyobbvolumenűenergiafelhasználástapasztalható,
pl.adotthónapban7-12naponkeresztüljelentősfagyokjelentkeznek.

•AzMNBtörekszikoperatívműködésébőlszármazókarbonlábnyománakmérséklésére,azonbanaznemredukálhatóteljes
mértékben.AtovábbnemcsökkenthetőkibocsátáskompenzálásáraazMNBolyanélőhely-rekonstrukciósprojekteket
finanszíroz,amelyekazelkövetkezendőévekbenképesekelnyelniakarbonlábnyomaegészét.AWWFMagyarország
közreműködésévelmegvalósulótermészetalapúprogramokrapéldaaKörös-MarosNemzetiParkbantalálhatóGeszt
községközelébenvégbemenő27hektároserdőtelepítés.

4.4.2. A készpénzellátási lánc karbonlábnyoma

A készpénzellátási lánc karbonlábnyomáért napjainkban továbbra is főként a készpénz szállítása tekinthető felelősnek,
melyelsősorbanabankjegyekkereskedőktőlésbankfiókokbóltörténőbegyűjtését,valamint–azokközpontitelephelyeken
történőfeldolgozásaután–ATMberendezésekbevalóvisszatöltésétfoglaljamagában.A2010-esévekelejétőlkezdve
azonbanahazaihitelintézetekegyrenagyobbszámbanalkalmaznakazügyfelekáltalüzemeltetettbankjegy-befizetőés
-visszaforgatógépeket,melyeklehetőségetnyújtanakarra,hogyabankjegyekhelyiszinten,szállítástnemigénybevevő
módonkerüljenekfeldolgozásra,ezzeliscsökkentveakapcsolódókörnyezetiterhelést.Azilyenberendezésekmamár
lényegébenvalamennyihitelintézetinfrastruktúrájánakszervesrészétképezik,2021soránpedig–mintegy60újgép
üzembehelyezésével,melyközel20százalékosbővülésnekfelelmeg–összesítettszámukátlépteaz1000darabotis.
Elmondhatótovábbá,hogy2021decemberébenakészpénzbefizetésekmárközel31százalékátteljesítettékügyfelek
által kezelt gépeken, szemben az egy évvel korábbanmért 26 százalékkal, amely változások vélhetően szignifikáns
környezetvédelmielőrelépésteredményeztek,amiazelkövetkezőévekbenistovábbfolytatódhat.
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Ajegybank2023-banmegkezdteapénzfeldolgozóvállalatoküzletimodelljével,stratégiájával,operatívműködésével
éskockázatkezelésévelkapcsolatoskörnyezetifenntarthatóságiajánlásánakszakmaielőkészítését.Azajánláskiadását
követőenajegybankazabbanmegfogalmazottelvárásoknakvalómegfeleléstfolyamatosanfigyelemmelkíséri,majd
atapasztalatokalapjándöntakörnyezetifenntarthatóságiszempontokérvényesítésérevonatkozórendeletiszabályozás
alkalmazásánakszükségességéről.

Akészpénzgyártásvolumeneszignifikánsannemváltozott(kismértékbennövekedett),aforgalombanlévőbankjegyek
számaviszontatáblázatbanszereplőidőszakbanmindenévbennőtt.2021-benabankjegyalapanyaggyártásvolumene
15százalékkalnövekedett,amiakapcsolódóenergiafelhasználásban is jelentkezett.Emellettazérintettszervezetek
mindegyikénélmegjelentegyjelentősebbmértékűföldgázfelhasználás,amiazépületeikfűtéséhezkapcsolódóan,az
egyreszélsőségesebbéválóidőjárásalakulásábólfakad(fűtésiidőszakmeghosszabbodása,növekvősűrűséggelelőforduló,
rövidebb idejű,extrémhideg).Akészpénzszállító cégektőlbeérkezőadatszolgáltatásokalapjánakarbonlábnyomuk
alakulásátleginkábbbefolyásolótényező,afutottkilométerekszáma2020-ig20százalékotmeghaladómértékbencsökkent,
2021-benazonbanmárvisszatértapandémiaelőttiidőszakrajellemzőszintre.

5. táblázat
A készpénzellátási lánc karbonlábnyomának alakulása

Időszak Készpénzellátási lánc 
karbonlábnyoma (tonna)

Változás  
(tonna)

Változás  
(%)

2018 21204

2019 19522 -1682 -7,9

2020 18462 -1060 -5,4

2021 21078 2616 14,2

Forrás: készpénzszállító cégek, MNB

26. ábra
Ügyfelek által kezelt, bankjegyek visszaforgatására vagy befizetésére alkalmas berendezések
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Melléklet – A klímakockázatok elemzéséhez 
használt mutatók – módszertan és korlátok

Súlyozott átlagos karbonintenzitás (WACI):AportfóliókegységnyiGDPvagyhozzáadottértékelőállításávaljáróÜHG-
kibocsátását számszerűsítőmutató. Az intenzitás alapúmutató előnye, hogy visszamérhetővé válik az értékpapírt
kibocsátó entitás hatékonysága környezeti szempontból, így a befektető képes a klímakockázatok mérséklésére
a leginkább karbonintenzív entitások azonosításával és menedzselésével. A mutató számítása egyszerű, könnyen
alkalmazhatókülönbözőeszközosztályokraéslehetővétesziaportfóliókközöttiösszehasonlítást.Akarbonintenzitási
mutatóértékébenugyanakkorakiugróértékekésanormalizáláshozhasználtnominálismutatóktorzítástokozhatnak.
Azelemzés soránugyanazelsődleges szempontokközöttszerepel a konzisztencia,módszertani sajátosságokbólés
azelérhetőadatkörbőladódóanazonban lehetnekeltérésekakarbonintenzitásimutató számításábanakülönböző
eszközkategóriákesetében.Amódszertanikülönbségekmegnehezítikaportfóliókeredményeinekösszehasonlítását,
valamintnemtesziklehetővéamérlegszintenaggregáltkarbonintenzitásimutatószámítását.Ebbőladódik,hogyazegyes
eszközkategóriákkarbonintenzitásanemmindenesetbenugyanazzalareferenciaportfólióvalkerülösszevetésre.AWACI
mutatóportfóliószintenmériakarbonintenzitást,ígyközvetettenragadjamegapénzügyiportfóliókÜHG-kibocsátását,
nemazMNBműködéséveljáróközvetlenkarbonkibocsátástmutatja.

6. táblázat
A TCFD-jelentésben alkalmazott fő mutató jellemzői

Súlyozott Átlagos Karbonintenzitás (Weighted Average Carbon Intensity)
Definíció ATCFD-ajánlásokbanszereplő,aportfóliókátlagoskarbonintenzitásátmérőklímakockázatimutató.
általánosjellemzők Előnyök:

•Amutatókönnyenalkalmazhatóakülönbözőeszközosztályokra.
•Amutatóegyszerűenszámítható.
•lehetővétesziazazonoseszköztípusok,portfóliókközöttiösszehasonlítást,aportfólióméretétől
függetlenül.

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

Szuverén eszközportfóliók (devizatartalék, állampapír-vásárlási program)
leírás AportfólióbanlevőeszközökegységnyiGDPelőállításávaljáróÜHG-kibocsátástszámszerűsítőmutató.

Mértékegység:tonnaCO2e/MillióEURGDP
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Adatforrás •ÜHG:Eurostat(AirEmissionsAccounts,áVP),UNFCCC(devizatartalék)
•GDP:Eurostat(áVP),OECDésVilágbank(devizatartalék)

Vállalati eszközportfóliók (NKP, NHP, nagyvállalati hitelek)
leírás AportfólióbanlevőeszközökegységnyihozzáadottértékelőállításávaljáróÜHG-kibocsátástszámszerűsítő

mutató.
Mértékegység:tonnaCO2e/MillióEURhozzáadottérték
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Adatforrás •ÜHG-intenzitás:Eurostat(AirEmissionsIntensities)

Megjegyzés:  A  TCFD  vállalati  szektorra  vonatkozó  javaslataiban  a  számításoknál  árbevétel-adatok  szerepelnek,  az  MNB  TCFD-riportjában 
azonban  adathiány  miatt  a  vállalati  WACI  mutatók  árbevétel  helyett  hozzáadott  érték  alapú  szektor  ÜHG-intenzitás  adatokkal  kerültek 
kiszámításra.
Forrás: MNB, TCFD
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AszuverénWACIesetébenazazimplicitfeltételezésamutatóhasználatamögöttaz,hogyazállampapírokvégeredményben
ateljesgazdaságtevékenységétfinanszírozzák,ezértateljesgazdaságemissziójátkellszámbavenni.Amutatóelőnye,
hogyszámításaegyszerű,azadatokelérhetőekéstöbbországrarendelkezésreáll(hasonlómódszertannal),ígynemzetközi
összehasonlításraislehetőségvan.Ugyanakkormegkellemlíteni,hogy–azállampapírokemissziósvonzatánakértékelését
tekintve–egyigenközvetettmutatónaktekinthető.

AszuveréneszközökWACImutatójánaknevezőjébenaGDP-mutatókiválasztásáratöbblehetőségisfennáll,anominális
GDPmellettfelmerültareál-,illetvevásárlóerő-paritásonmértGDP-használatais.AzMNB2022-esjelentésbenaszuverén
kitettségekesetében reálGDP-vel kerültek kiszámításraa karbonintenzitásimutatók, konstans (2019-es) árakkal és
devizaárfolyamokkalszámolva,ígyazáremelkedésésárfolyamváltozáshatásainemtorzítjákamutatót.Amódszertani
váltás és az elérhető adatokban történt frissítések következtében a szuverén karbonintenzitási mutatók értékei
visszamenőlegisváltoztak.AreálGDP-velvalószámításbiztosítja,hogyakarbonintenzitásimutatóatényleges,reál
értelembenvettváltozásttükrözze.Avásárlóerő-paritásonszámoltGDPkifejezettenanemzetköziösszehasonlításokban
alkalmazottstatisztika,amelykiszűriazeltérőárszínvonalaktorzítóhatását.AnevezőbenalkalmazottGDPkérdésköre
elsősorbanafejlődőországokesetébenjelenthetjelentőseltérést.AWACImetrikamérésérenemalakultkiegységes
gyakorlatajegybankikörökben,amelynekegyikfőokalehet,hogyaTCFD-ajánlásokelsősorbanavállalatiportfóliók
elemzésérelettekkidolgozva.

AtartalékportfóliókWACImutatójánakszámításakorazüvegházhatásúgázokravonatkozóNemzetiKibocsátásileltár
(GHG Inventory,UNFCCC)adatokkerültek felhasználásra,amelyanemzetközi irányelveknekmegfelelőenegyadott
ország területén megtermelt ÜHG-kibocsátás mennyiségét számszerűsíti, a hét fő ÜHG-gázra vonatkozóan, szén-
dioxid egyenértékben (CO2e) kifejezve.

11 Néhány ország esetében, amelyek nem tagjai az ENSZ éghajlatváltozási
KeretegyezményénekésnemriportálnakÜHGkibocsátásileltáradatokat,aClimateWatch12oldalánelérhetőPRIMAP-
hist13idősorosadatokathasználtuk.ANemzetiKibocsátásileltárakatermelésimegközelítésbőladódóannemtartalmazzák
amásországbanmegtermelt,deimportálttermékekhezkapcsolódóÜHG-kibocsátást,amijelentőstorzításteredményezhet
amutatóban.AzAirEmissionAccounts(Eurostat)adatokaterületihelyettrezidensmegközelítéstalkalmaznakagazdasági
szereplőkÜHG-kibocsátásánakszámszerűsítésére.

Avállalatispecifikusadatokhiányabizonyosszintentorzítjaavizsgálateredményeit.Azelemzéseksoránmikroszintű
adatokhiányábanavállalatokesetébenaszektorálisátlagosmutatókkerültekalkalmazásra,amiazÜHG-kibocsátásokban
torzításokateredményezhet(pl.egykibocsátózöldkötvényénekágazatibesorolásaazonosatradicionáliskötvényével,
miközbenakibocsátottszén-dioxidmennyiségeszignifikánsaneltér).Ehhezhasonlóazöldenergiátelőállítóvállalatok
torzítottbesorolásais.Ezekhatásaösszességébenalacsonyamutatókértékére,ígyarobosztusságot,anemzetközilegjobb
gyakorlatotésazösszehasonlíthatóságotszemelőtttartvaerrevonatkozókorrekciókcsakegyértelmű,érdemihatású
torzításokesetébenkerülnekalkalmazásra.Avállalatikitettségekszektoralapúmegközelítésénekhátránya,hogyaleginkább
karbonintenzívszektorokbanisműködhetnekolyancégek,amelyeképpakarbonsemlegességetpróbáljákmegvalósítani
új,innovatívtechnológiákkal,illetvenem-karbonintenzívnekminősítettszektorokbanisműködhetnekkifejezettenmagas
karbonintenzitásúcégek.

AzágazaticsoportosításokhozazMNBaNACEáltalmeghatározottgazdaságiszekciókat vettealapul,amelyekenbelül
azNKPesetébenarészletesebbiparágikarbonintenzitásiadatokisfelhasználásrakerülnek,aportfóliónbelüliaránynak
megfelelősúlyozással. Az ígykapottágazatiÜHGintenzitásiadatokeltérhetnekmásMNB-portfóliók(NHP-portfólió)
ugyanazongazdaságiszekciókatérintőszámadataitól,ugyanisarészletesebbiparágimegoszlásiseltérazegyesportfóliók
között.AzNKP-benrésztvevőkibocsátóknem-pénzügyivállalatok,ígyaportfólióösszetételeeltéramagyarvállalatiszektort
(mindengazdaságitevékenységet,kivéveháztartást)reprezentálómutatóösszetételétől,amiakarbonintenzitásimutató
értékébenisjelentőseltéréstokozhat.

11AzENSZ1992.éviéghajlatváltozásiKeretegyezményét (UNFCCC)aláíróországokvállalták,hogyéventeelkészítikanemzetiÜHG-kibocsátási
leltárat,amelynekelkészítéséhezazirányadóstandardokatazéghajlatváltozásiKormányköziTestület(IPCC)irányelveitartalmazzák(2006IPCC
GuidelinesforNationalGreenhouseGasInventories).

12ClimateWatch.2022.Washington,DC:WorldResourcesInstitute.https://www.climatewatchdata.org.
13Gütschow,J.;Günther,A.;Pflüger,M.(2021):ThePRIMAP-histnationalhistoricalemissionstimeseriesv2.3.1(1850-2019).zenodo.doi:10.5281/
zenodo.5494497.(Gütschowetal.(2016):ThePRIMAP-histnationalhistoricalemissionstimeseries,EarthSyst.Sci.Data,8,571–603,http://doi.
org/10.5194/essd-8-571-2016)

https://www.ipcc-nggip.iges.or.jp/public/2006gl/
https://www.ipcc-nggip.iges.or.jp/public/2006gl/
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Karbonintenzív eszközök aránya:Akarbonintenzívvállalatikitettségekvizsgálataazértfontosabefektetőkszámára,
mertakarbonsemlegesgazdaságiszerkezetretörténőátállás leginkábbamagaskarbonintenzitásúvállalatokatfogja
kihívásokeléállítani,ezekugyanisa legmagasabbkockázatnakkitettvállalatokmindtechnológiai,mindszabályozói
szempontból.AmagaskarbonintenzitásúiparágakazonosításáhozaTCFD-munkacsoportaGlobalIndustryClassification
Standard(GICS)szektorbesorolástjavasolja.ATCFDértékeléseszerintazenergiaésközműiparágak(kivévevíziközműés
amegújulóenergiaforrásonalapulóenergiacégek)számítanakaleginkábbkarbonintenzívszektoroknak,ígyazezekben
tevékenykedővállalatokfeléfennállópénzügyikitettségetkellértékelni.AzMNBaGICSklasszifikációhelyettaTEáOR
szektorbesorolástalkalmazta,amelyenbelülnagyátfedésselmegfeleltethetőkaGICSkarbonintenzívszektorai.Amutató
egypillanatnyiállapototmutatakarbonintenzíveszközökarányáról,ígyazeszközportfólióátalakulásávalpárhuzamosan
dinamikusanváltozhat.Emellettamutatónemakibocsátókközvetlenkarbonintenzitásaalapjánértékeliakitettséget,
hanemszektorbesorolásalapján,ígyegyközvetettképetadakarbonintenzíveszközökről.

Energiamix: A Párizsi Megállapodás teljesítése érdekében a világ energiatermelésének összetételében lényeges
elmozdulásravanszükségafosszilistüzelőanyagokelégetésérőlamegújulóenergiaforrásokhasználatánakirányába.Ezen
átállásifolyamatkövetkeztébenfellépőkockázatokmérésénekegyikeszközelehetazértékpapírkibocsátóországokenergia-
összetételénekvizsgálata.Amódszertansegítségéveljobbanfeltudjákmérniabefektetők,hogyazadottportfólióban
található országokmennyire kitettek a karbonsemleges energiarendszer kialakításával kapcsolatos kockázatoknak.
Azonországok,aholjelentősebbszerkezetiváltozásszükségesafosszilistüzelőanyagoknagyarányúhasználatamiatt,
értelemszerűen jobban ki vannak téve az átállással kapcsolatos kockázatoknak. Az energiamix jó kiindulópont az
energiaellátás szerkezetisajátosságaiból fakadóátállási kockázatokvizsgálatához,ámazenergiaellátás szintjéről, az
átalakuláshozszükségeskapacitásokrólésazadottországklímakockázatotkezelőstratégiaiterveiről, intézkedéseiről
nemnyújtinformációt,ahhoztovábbielőretekintőelemzésekszükségesek.

Climate Action Tracker (CAT):AszuverénportfóliókátállásikockázatainakelőretekintőértékeléseérdekébenazMNB
áttekintetteazországokszén-dioxid-kibocsátás-csökkentésicéljait.Abecslésekhordozhatnakbizonytalanságot,illetveaz
egyesutakskálájaszéleslehet,mindezekellenéreafelmérésehasznosinformációkkalszolgálhatabefektetésiuniverzum
széles skáláján az átmeneti kockázatok értékelésére. Két szervezet, a Climate Analytics és a NewClimate Institute
együttműködésébenaCATáltalmeghatározottklímapályákáltalkijelöltkibocsátásiszintekalapján,súlyozottátlaggal
kerültekkiszámításraadevizatartalékszuverénkitettségeinekjövőbeniszcenáriói.Asúlyokadevizatartalékbanszereplő
szuverénkitettségekarányainakmegfelelőenlettekmeghatározva.

Fizikai kockázat:Afizikaikockázatokelemzéséhezakülsőadatszolgáltató(427,Moody’sAnalytics)modelljébenhat
kockázatikategóriaeredményeikerülnekfigyelembevételre:árvíz,hőstressz,hurrikánokéstájfunok,tengerszintemelkedés,
vízhiány(vízstressz),valamintazerdőtűz,futótűzjelentettekockázatok. Akockázatikategóriákbanszámosindikátorkerül
számszerűsítésre,amelyekavizsgáltentitás(országvagyvállalat)fizikaikockázatoknakvalókitettségénekváltozását
ragadjákmegazelőrejelzésiidőhorizonton(2030-asévtized).Afizikaikockázatelőrejelzéséhezhasználtforgatókönyv
azIPCCáltaladoptáltRCP8.5ÜHG-pályáraépül.Akockázatikategóriákpontszámaiegypercentilissorrendnekfelelnek
meg,azaz0-tól100-igterjednek,ahol0alegalacsonyabbkockázatiszintet,a100alegmagasabbkockázatikitettséget
reprezentálja.Ennekmegfelelőenafizikaikockázatieredményekazentitásokrelatívkockázatosságátmutatjákazelemzési
univerzumonbelülésakockázatoknemkerülnekszámszerűsítésre.Afizikaikockázatokelemzésénekjelenlegifázisaarra
alkalmas,hogyfelhívjaafigyelmetaleginkábbkockázatosterületekre,entitásokra.Azelemzésugyanakkornemalkalmas
akülönbözőeszközkategóriák(eltérőuniverzumok)eredményeinekösszehasonlítására.

Aszuverénentitásokfizikaikockázatánakelemzésetársadalmi-gazdaságiszempontokkalegészülki. Afizikaikockázati
modelleredményétösszekellkapcsolnitársadalmiésgazdaságiszempontokkal,mivelfontos,hogyazelemzésbecsak
agazdaságiaktivitásésnépességszempontjábólrelevánsföldrajziterületekszerepeljenek.Eztagyakorlatbanamodell
úgyvalósítjameg,hogyfelmériavizsgáltországgazdaságitevékenységének(GDP),népességénekésmezőgazdasági
területénekmekkorarészarányatalálhatóafizikaikockázatikategóriákszempontjábólkritikusszintűnekítéltterületeken.

Jelzáloglevelek:AjelzáloglevelekesetébenamódszertanlényegeazelértCO2kibocsátás-csökkentésmeghatározása.
A2021.éviriporthozképestazalkalmazottmódszertanfinomodott.Amodelllogikája,feltételezéseiésazépületállományra
vonatkozó adatok nem változtak. A becslésre alkalmazottmodell számos egyszerűsítő feltételezést tartalmaz, így
magasbecslésibizonytalanságmiattszámosparaméteresetébentöbbérték, forgatókönyv ismegvizsgálásrakerült.
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UgyanakkormígkorábbanaClim’Footadatbázisátlagosbecsültemissziósfaktoraithasználtuk,összekötveazokataz
épületállományravonatkozóadatokkal,addigazaktuális jelentésbenaPartnershipforCarbonAccountingFinancials
emissziósfaktorokravonatkozóadataitfelhasználvaiselvégeztükbecslésünket.Ezutóbbimódszerrelalapvetőenkisebb
kibocsátásúbázisidőszakiállománytésegykisebbkárosanyag-kibocsátáselkerüléstbecsültünk.Azöldjelzáloglevél-vásárlási
programrészekéntvásároltjelzáloglevelekkelelértkibocsátáscsökkenésrőlajelzálogbankokkötelezőhatásjelentéseiben
szolgáltatottinformációkkerültekfelhasználásra.Azegyesjelentésekbenszámszerűsítettkibocsátás-csökkentéstazMNB
által2022.végéntartottállománnyalsúlyozvakerültekazértékekmeghatározásra.
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