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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az arstabilitas elérését és
fenntartasat jeloli meg. Az MNB els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkil tamogatja a pénzligyi kozvetitGrendszer stabilitasanak
fenntartasat, ellenalléképességének novelését, a gazdasagi ndvekedéshez vald fenntarthatd hozzajarulasanak biztositasat és a
rendelkezésére allé eszkozokkel a Kormany gazdasag-, valamint a kérnyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

Az Orszaggyl(lés 2021. majus 28-i dontése alapjan az MNB mandatuma kiegésziilt a kormany kornyezeti fenntarthatosaggal
kapcsolatos politikdajanak tdmogatdsdval, ezzel az elsé z6ld mandatumot szerz6 eurdpai unids jegybankka valva. A kérnyezeti
fenntarthatdsag magaban foglalja az éghajlatvaltozas mérséklését, ahhoz vald alkalmazkodast, a vizi er6forrasok fenntarthaté
hasznalatat, a korforgasos gazddlkoddsra vald atallast, a kdrnyezeti szennyezés megel6zését, illetve csokkentését valamit a bi-
oldgiai sokféleség és az 6koszisztémak védelmét és helyreallitasat. A ,Z6ld Pénziigyi Jelentés” cim( kiadvany f6 célja, hogy éves
rendszerességgel atfogd képet adjon a hazai pénziigyi szektor kdrnyezeti fenntarthatdsaghoz kapcsolddo kockazati kitettségérdl,
illetve a fenntarthatdsagot elGsegité finanszirozéi tevékenységeirdl, valamint a Magyar Nemzeti Bank kapcsolodo fenntarthatdsa-
gi programijairol.

Az elemzés Kim Donat osztalyvezetd altaldanos iranyitdsa alatt készilt a Fenntarthatd Pénziigyek F6osztaly koordinacidjaban. Az
elemzésben részt vettek a Fenntarthatd pénziigyekért és felligyeleti koordinacidért felelds igazgatdsag munkatarsai: dr. Bokor
Laszl6, Dedk Viktoria, Fejes Tibor, Gyura Gabor, Hevér Bence, Jokuthy Laura, Kiss Sandor Csanad, Papp David, Parkanyi Szabolcs,
Pintér Vivien, Ritter Renatd, Sarvari Baldzs, Szarvas Nora, T6éros-Barczel Nikolett, dr. Trenka-Horvath Kinga, Vargedd Balint és Boros
Edina. K6zrem(kodtek tovabba Sandor Néra Anna, Tischler Patrik és Vida Orsolyat a Nemzetk6zi kapcsolatok igazgatdsag részérdl,
Juhasz Katalin és Hausmann Rébert a Koltségvetési és versenyképességi elemzések igazgatdsag részérdl, Antal Alexa és Pap Judit
a Pénzligyi ismeretterjesztési kozpont részérél, Komldssy Laura Hitelosztonz6k igazgatdsag részérél, Bereczki Akos, Borkd Tamas,
Herbert Evelyn, Izsak Gabor, Szabo Beata, Winkler Sandor Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsag részérdl, Bécsi Attila Strukturalt
finanszirozas stratégiai igazgatdsag részérdl, Sulyok Andras Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsag részérél, Lorant
Balazs, Karacsony Timea, Varga Marton Jegybanki eszkoztar, devizatartalék és kockazatkezelési igazgatdosag részérdl, Dandczy
Balint Digitalizacios igazgatdsag részérdl, Malatinszky Gabor Nemzetkdzi monetaris politikai és gazdasagtudomanyi ismeretter-
jesztési igazgatosag részérdl és Tengely Veronika, Szemenyei Réka Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés igazgatdsag részérdl. A
publikacio f6bb tartalmi elemeit a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs hagyta jova. A jelentés készitése soran értékes tandcsokat kaptunk
az MNB mas szakterileteit6l, Kandracs Csaba Pénzlgyi szervezetek felligyeletéért és fogyasztovédelemért felels alelnoktdl és a
Pénziigyi Stabilitasi Tanacstdl.

A jelentés elkészitése elsGsorban 2021. december 31-ig rendelkezésre allé adatok alapjan tortént. A kiilonboz6 frekvenciaju ada-
tok eltér6é mddon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet. A nyomtatott verzié a realisan elérhetd

legkisebb kornyezeti terheléssel jaré megoldassal készilt. Az elektronikus verziét, kérjik, csak indokolt esetben nyomtassa ki!
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ELOSZO

Az elmult évek tanulsaga, hogy a vilag a fenntarthatd kdzgazdasagtan attéréséhez vezets Uton jar. Ezen az Gton a z6ld pénziigyek
jelentik az egyik leghangsulyosabb szakteriiletet, amelynek helyzetérdl, kihivasairdl és lehet&ségeir6l mutatunk most be atfogd
jelentést.

Az Uj, hosszu tavu és most formalédd kozgazdasagi elmélet célja nem egyszerlien a kornyezet jelen allapotanak megdrzése.
A fenntarthatdsag értelmezési keretét a civilizacié fennmaradasa adja, ezért a kozjd els6bbségére épit.

A z6ld pénziigyek kozos cselekvési térbe terelik a nemzetkozi és a hazai szerepl6ket, a banki, t6kepiaci, pénztari és biztositasi piac
valamennyi intézményét és érintettjeit, a tudomany képviselSit és a szabalyozdkat is. A jelentés bels6 szerkezete az elért nagy
mérfoldkovek mentén tarja az olvasé elé, hol is tartanak a zold pénziigyek 2022-ben, s mindekdzben megnevezi azokat a varhaté

valtozasokat is, amelyek a szakma tovabbi fejl6dését befolyasoljak majd.

A fenntarthatésag el6térbe keriilésével megvaltozo térszerkezet, valamint a globalis, regionalis és helyi gazdasagok kdzotti mun-
kamegosztas atalakuldasa sarokpont Magyarorszag tovabbi fejl6dése szempontjabdl is. A fenntarthatd kozgazdasagtan jelenti
ugyanis a forrast hazank felzarkézasahoz. Eppen ezért kulcskérdés, hogy milyen szerepet vallalunk a most zajlé forradalomban, az
altala ihletett atmenetben és a zold pénziigyekben.

A Magyar Nemzeti Bank jelen kiadvanya egyszerre allapotkép a zold pénziigyek nemzetkozi és hazai trendjeirdl, felismeréseirdl,
valamint el6remutaté vizié mindazokrél a szakteriletekr6l, partnerszervezetekrél, amelyek a tovabblépés lehetGségét kinaljak.
A z06ld pénziigyekben mindannyian érintettek vagyunk. Ezért is bizom az olvasé boélcsességében, hogy e hidnypdtlé dokumentu-
mot olvasva maga is megtaldlja, hogy miként tud hozzajarulni a fenntarthatdsagot célzé kozos tarsadalmi kildetésliinkhéz.

Dr. Matolcsy Gyorgy

a Magyar Nemzeti Bank elndke
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Az elmult egy év jelentGs el6relépést hozott a hazai z6ld pénziigyek teriiletén. Mig 2020 a hazai pénziigyek teriletén a fenntarthatdsagi
alapok megteremtését jelentette, addig 2021 érdemi fejl6dést és novekedést hozott. Az idei Z6ld Pénzligyi Jelentés (Jelentés) annak szellemisé-
gében sziiletett, hogy 4tfogd képet adjon a hazai z6ld pénz- és tékepiac helyzetérdl. Mig a Magyar Nemzeti Bank (MNB) marciusban publikalt
TCFD jelentése sajat klimavaltozasra gyakorolt hatasat szamszer(isiti, a mostani Jelentés a fenntarthatdsaghoz kapcsolddo pénziigyi piaci folya-

matokra és a jegybank piacszabalyozd és -alakitd tevékenységeire 6sszpontosit.

Hazank komplex mutatdszamok alapjan az Eurépai Unié kzépmezdnyében helyezkedik el a versenyképes energiafelhasznalas és zold gaz-
dasag teriiletén. Az MNB a teljes gazdasagra vonatkozdan a Versenyképességi, Novekedési, Termelékenységi és Fenntarthatdsagi Jelentései-
ben kidolgozott mddszertanok segitségével vizsgalja tobbek kozott a fenntarthatdsag kérdéskorét. A Jelentésekbdl kirajzolodik, hogy az elmult
50 évben hazank folyamatosan bioldgiai deficitben volt, vagyis 6koldgiai labnyoma meghaladta rendelkezésre allé biokapacitast. Mindez a
gazdasdg dtalakitasanak sziikségességét emeli ki, melyhez a pénzligyi rendszernek kell biztositania a t6keallokaciot.

Az MINB ezért is nagy hangsulyt fektet arra, hogy mérhet6 legyen az egyes pénziigyi intézmények portfolidjanak liveghazhatasu gazkibocsa-
tas (UHG) intenzitasa és klimakitettségiik is szamszer(isithetdvé valjék. A 2021-es Z6ld Pénziigyi Jelentésben bemutatott Banki Karbonkocka-
zati Index (BKI) médszertan mellé e Jelentésekben publikaljuk a bankok klimakockazati haléjat, melynek segitségével mérhetd az egyes hitel-
intézetek és a teljes vallalati hitelportfélié UHG-intenzitds és az atallasi kockazatoknak fokozottan kitett szektorok felé fennallé kitettség szerinti
kockazati értéke is. A klimakockazati halé alapjan megallapithatd, hogy a hazai banki portfdliok ugyanolyan aranyban kitettek klimavaltozasi
szabélyozasokkal érintett szektoroknak, de vélhetSleg magasabb aranyban kitettek UHG-intenzitasuk alapjan az eurépai bankokénal. A BKI ese-
tében stagnalas lathatd. Osszességében megallapithatd az is, hogy — a jelenlegi energiamix mellett — az energiaellatas a legnagyobb szennyez

agazat, amelynek nétt a kitettsége, mikdzben a tdbbi magas UHG-intenzitasu szektor esetén azonban jellemzéen cstkkenés tapasztalhato.

A 2021. év végén megjelentetett hazai bankszektorra vonatkozé hosszutavi klima-stresszteszt jelentds kockazati differenciakat tart fel a
kiilonb6z6 szektorok kozétt. A Cambridge Econometrics E3ME modelljén alapuld elemzés az energia, kdrnyezet és gazdasag adatokat szin-
tetizalva 2050-ig allitott fel progndzist, harom klimaszcenariét vizsgalva. Fontos tanulsag, hogy a fenntarthatdsagi atallas meghiusulasa esetén
jelent6s gazdasagi visszaeséssel szembesiilne Magyarorszag, mig egy rendezett atallas potencialis gazdasagélénkits hatassal jarna. Az MNB e
forgatokonyvek teljestlése esetén becsiilte meg szektoralis szinten a banki nemteljesité-hitel ratakat. Megfigyelhetd, hogy statikus allomanyo-
kat tekintve meghiusult klimaatallas esetén 500 milliard addicionalis nemteljesité-hitelallomanyra szamithat a bankszektor a klimakockazatok-
bdl fakaddan. A harom legjobban kitett szektor hazankban a turizmus, kereskedelmi ingatlan szektor, illetve a fa- és papiripar.

A Jelentésben a jegybank bemutatja a hitelintézetek Z6ld Ajanlasanak valé megfelelését is. A bankszektor felkésziiltsége ez alapjan egyen-
I6tlen és egyes szerepl6knek fel kell gyorsitaniuk felkésziilésiiket. A fokozott klimakockazatoknak vald megfelelés elGsegitésére az MNB tavaly
tette kozzé a hitelintézetek szamara Z6ld Ajanlasat. A hitelintézetek maguk is értékelték a zold atallasért tett eréfeszitéseiket, illetve a beklldott
dokumentumok alapjan az MINB is fellilvizsgalta fenntarthatdsagi lépéseiket. A jegybank 2022 nyaran publikdlja majd Zold Ajanlasanak kiegé-
szitését, amelyben az egyes ajanlasi pontoknak valé megfeleléshez sziikséges hataridéket is bemutatja. A kiegészitésben hangsulyosan szere-
pelni fognak azok a minimum elvarasok, amelyek teljesitése nélkiil az intézmények mar idén sem tekinthetSk kdrnyezeti szempontbdl kelléen
prudens miikodéstieknek.

A bankok az éghajlatvaltozasra a klimakockazatok kezelése mellett a z6ld finanszirozas felfuttatasaval is valaszolhatnak, amelyhez a zold
tékekovetelmény-kedvezmény is 6sztonzot nydjt. A Nemzeti Tiszta Fejlédési Stratégia alapjan a klimabarat atallas 2050-ig évente nagysag-
rendileg a bruttd hazai 6sszetermék (GDP) 4,8 szazalékanak megfelel6 mérték forrasbevonassal kalkuldl. Az MNB azon megfontolasok miatt
inditotta el t6kekovetelmény-kedvezmény programijait, hogy az intézményeknek segitsen az Uj klimakockdazatok azonositasaban, a banki mér-
legek zoldilésében. A kockazatok megismerése mellett a zold hitelek térnyerésével a kozéptava rendszerszint(i atallasi kockazatok varhatdan
csokkennek, mindamellett, hogy a z6ld hitelek kedvezébb finanszirozast biztositanak Magyarorszag fenntarthatdsagi fordulatahoz. A 2021-es
évben tobb bank kezdett el stratégiai szinten foglalkozni a zold hitelezéssel, Uj termékeket elinditva. Pozitiv fejlemény, hogy az OTP-csoport
alairta az ENSZ FelelGs Banki Irdnyelveit és elkésziilt az els6 bankszint(i zold hitelezési keretrendszerrel, az Eximbank Zrt. szintén bankszint( zold
hitelezési keretrendszert fektetett le, a Takarékbank Zrt. pedig az Eurdpai Energiahatékony Jelzaloghitelezési Kezdeményezés zold jelzaloghitel
cimkéjét szerezte meg.
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Az ingatlanok energiahatékonyaga szempontjabadl jelentGs elmaradasa van hazanknak, ezért a jegybank tobb célzott intézkedéssel kivanja
a sziikséges beruhazasokat katalizalni. Magyarorszagon a végsd energiaigény harmadaért a lakéingatlanok felelnek: 2021-ben a kiadott tanu-
sitvanyok kozll mindedssze 6,4 szazalék volt legalabb BB besorolasu ingatlan, amely alacsonynak tekinthetd. 2021 oktdberében elindult 200
milliard forint keretdsszeggel a Z6ld Otthon Program, amelynek kerettsszegét —a jelentds kereslet miatt —2022. 4prilis 5-ei Gilésén a Monetaris
Tandcs tovabbi 100 milliard forinttal megemelte. Az MNB a z6ld monetaris politikai eszkéztarstratégia részeként 2021 nyaran zold jelzalog-
levél-vasarlasi programot is hirdetett. Ezen fellil immar négy kereskedelmi bank él a lakdscélu zold tékekdvetelmény-kedvezménnyel, amely
szintén tamogatja a zold lakossagi ingatlanok épitését és vasarlasat.

Az energiahatékonysag mellett a tovabbi kiemelt zold finanszirozasi célok az elektromobilitas, agrarium és a megujulé energia szektor. A
energiaforrasok, ezen beliil is a napenergia aranya. Az agrarium esetén az UHG-intenzitas csokkentése mellett fontos a hatékony vizgazdalko-
das és az 6koldgiai gazdalkodas elbsegitése. A 2021 nyardn kibdvitett zold vallalati és 6nkormanyzati tékekdvetelmény-kedvezmény program a

megujuld energia mellett mar tdbbek kozt a fenntarthatd agrariumot és elektromobilitast finanszirozo ligyleteket is ,, befogad”.

A z6ld hiteldllomany novekedésén tul a fejldés jeleit mutatta a hazai z6ld tékepiac is. A z6ldkotvények megjelenése a piacon fontos instru-
mentum volt, amelyet a Névekedési Kotvényprogram jelentGs mértékben segitett. Bar a Monetaris Tanacs a program lezarasardl dontott, a
Zoldkoétvény Keretrendszer hasznalata tovabbra is ajanlott, mivel az ESG (kbrnyezeti, szocidlis és véllalat irdnyitasi) szempontok elterjedése miatt
kedvezébb finanszirozast tud biztositani. A vallalati kotvénypiac mellett jelentGsen béviilt a kézponti kormanyzat altal kibocsatott zold allampa-
pirdllomany is. Kedvez§ jel, hogy a német allampapirok esetén mar jol mérhetd a greenium (zoldkotvények esetén a kibocsataskori alacsonyabb
hozam), amely hazankban is megfigyelhet6.

Tovabbi pozitiv hir, hogy megsziilettek a Magyarorszag fenntarthato tokepiaci stratégiajat és akcidtervét megalapozo ajanlasok. A javaslatok
segitik a zoldkotvény és jelzdloglevél szegmens fejl6dését, ajanlast tesznek a vallalatok nem pénzligyi adatainak gyUjtésére és kozzétételére,
valamint a hazai ESG alapok mennyiségi és minGségi fejlédésének tovabbi ersitésére. Hazank egyel6re jelentGsen el van maradva ESG befek-
tetések terén: mig az Eurdpai Unidban a t6kepiacok nettd eszkozértéke alapjan 42 szazalékot tettek ki az ESG alapok, Magyarorszagon csupan
1,8 szazalékot. A befektetési alapok mellett fontos, hogy a unit-linked eszkézalapoknal, nyugdijpénztari portfélidknal, magan- és kockazati t6-
kealapoknal is megtorténjen a kivant fordulat.

A z06ld finanszirozas térnyerése jelentGs szakember- és szaktudas igénnyel jar, ezért az MNB szamos z6ld pénziiggyel kapcsolatos oktatasi
és kutatasi tevékenységet is végez. A jegybank aktiv egylittmUkodést épitett ki a Budapesti MUszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetemmel, a
Neumann Janos Egyetemmel, a Szegedi Tudomanyegyetemmel, a Debreceni Egyetemmel, valamint a Budapest Institute of Bankinggel, ahol
kurzusok mellett szamos tanulmanyi versenyt és kutatasi mdhelyt is szervez. Szintén a kapacitasb&vitést szolgalja, hogy az MNB a fenntarthato
pénziigyek terliletén a legjelesebb kutatdkat Zold Pénziigyi Tudomanyos Dijakkal ismeri el, és maga is végez kutatasi tevékenységet.

A Jelentés utolso fejezete tampontul szolgal a fenntarthatdsaghoz kapcsolddé jogszabalyi és adatszolgaltatasi valtozasok és varhato fejle-
mények kapcsan. A jogszabalyi valtozasok nyomon kdvethetbségét zold jogtar kialakitasaval is segiti az MNB. A jegybank nemcsak a piac szaba-
lyozasanal, hanem sajat m(ikodésében is érvényesiti a fenntarthatdsagi szempontokat, és ennek vonatkozasaban az eurdpai jegybankok kézdl
els6ként kapott zold mandatumot. Az ezen a teriileten elért eredményeket a nemzetkozi ajanlasoknak megfeleléen foglalja Gssze a Jelentés.

e

Az MINB célkitiizése a 2022-es évre, hogy a meglévé zold intézkedések eddigi eredményeit attekintse, és a leghatékonyabb eszkozokre cso-
portositsa eréforrasait. Ennek fontos kritériuma, hogy a meglévé programokat ellendrizze és tdmogatd szandékkal a jo gyakorlatok elterjedé-
sének el6segitése. A sikeres fejlGdés egyik alapfeltétele a megfelel6 keretrendszer kialakitasa és az Ggyfelek atlathato és objektiv tajékoztatasa.
Az Eurdpai Unid fenntarthatdsagi taxondmiajaval 6sszhangban az éghajlatvaltozas mérséklésén fellili tovabbi kornyezeti fenntarthatdsagi célok,
mint a felelGs viz- és hulladékgazdalkodas és a biodiverzitas figyelembevétele is nélkilozhetetlen lesz a kbzeljovEben.

Z6ld Pénziigyi Jelentés kdrnyezeti fenntarthatosagot mérd kulcsmutatoi alapjan Magyarorszag idén is elmarad az EU szintjétdl, azonban sok
esetben tudott el6relépést mutatni. Végezetiil az 1. tablazat alapjan javulds lathatd az el6z6 évihez képest a z6ld forrasok mobilizalasa terén,
valamint a pénziigyi szektor klimakockazati felkésziiltsége esetén is. A fenntarthatdsagi jelentések terén a pénziigyi szektor teljesitményében
nem érzékelhetd jelentds fejlédés, illetve a zoldkotvény-kibocsatasok sem tudtak meghaladni az el6z6 évi szintet, de a vallalati hitelallomanyban
ezzel egyltt is novekedés rajzolddik ki. Tobb realgazdasagi mutatd esetén is lathatod elGrelépés, figyelemfelkelt6 azonban a gazdasag energia
intenzitdsanak romldsa is. Tobb mérészam esetén a ritkabban frissiilé adatok miatt nem lehet még megallapitani a valtozas iranyat. Ezzel egyitt

elmondhatd, hogy a kérnyezeti fenntarthatdsag legtobb dimenzidja mentén Magyarorszag lemaradasa az EU-hoz képest tovabbra is fent all.
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1. NEMZETKOZI FEJLEMENYEK ES HAZAI FENNTARTHATOSAG

A hazai z6ld pénzigyi piac fejl6désének értékeléséhez, a fejlesztend§ teriiletek, illetve Uj irdnyvonalak kijel6léséhez feltétlendl
meg kell emliteni a 2021-es év nemzetkozi fejleményeit és a hazai gazdasag fenntarthatdsagi mutatdit is. A tavalyi év soran mind
az olyan nagy nemzetkozi szervezetek, mint az ENSZ, az IMF, az OECD, vagy a Pénzlgyi Stabilitasi Tanacs, mind pedig az eurdpai
és azsiai — s6t immar az amerikai — jegybankok is kiemelt prioritasként kezelték a pénziigyi rendszer z6lditését, a fenntarthaté
gazdasagra vald atdllas tdmogatasat, illetve az éghajlatvaltozas pénziigyi stabilitasra gyakorolt negativ hatdsainak kutatdsat és az
ezekre adott lehetséges valaszok feltérképezését.

A hazai gazdasag fenntarthatésagat a Magyar Nemzeti Bank szamos mutato segitségével vizsgalja, amelyet Versenyképességi és
Fenntarthatdsagi jelentéseiben tesz kdzzé. A komplex mutatdszdmok alapjan hazdnk a kdzépmezényben helyezkedik el verseny-
képes energiafelhasznalas és zold gazdasag teriiletén, megelGzve ezzel a régios versenytarsakat. Az emlitett jelentés is kiemeli,
hogy hazank energiafliggéségének csokkentéséhez a kdrnyezetbarat energiamix ndvelése szikséges, tovabba a karbonemisszid
csokkentése elengedhetetlen ahhoz, hogy 2050-re elérje a klimasemlegességet. Fontos kiemelni, hogy Magyarorszag az elmult 50
évben végig bioldgiai deficitben volt az eurdpai orszagok tobbségével egyiitt, vagyis okoldgiai lAbnyoma meghaladta rendelkezés-
re allo biokapacitasat. A jelentésekben azonositott kihivasok is ramutatnak arra, hogy a kornyezeti és gazdasagi fenntarthatésag
el6segitésében a hitelintézeti szektornak és a t6kepiacoknak is kimagasld felel6sségiik és szerepiik van.

1.1. Nemzetkozi z6ld fejlemények MNB) és 17 megfigyel6bsl &ll6 hélézat,> amelynek tagjai

szakmai tapasztalataik és a legjobb gyakorlatok megoszta-

1.1.1. Az ENSZ éghajlatvaltozasi konferenciajanak (COP26)

san keresztlil éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatke-

f6bb eredményei

Globalis megallapodast kotottek az dllamok a COP26 kerete-
in beliil. Az ENSZ 26. éghajlatvaltozasi konferenciajat (COP26)
197 allam részvételével tartottdk meg idén Glasgowban.
Az éghajlatvédelmi csucstaldlkozén mind a négy terileten
(mitigacid, adaptacio, finanszirozas és kollaboracid) el6relépés
tortént, tobbek kozott uj kotelezettségvallaldsokat helyeztek
kilatasba a globalis nettd zérd szén-dioxid-kibocsatas elérése
érdekében, valamint az adaptdcid finanszirozasa kapcsan el6-
szor sikerilt globalis megallapodast koétni. A COP26 cslcsta-
lalkozé legfontosabb eredménye a Glasgow Climate Pact elfo-
gadasa volt, amely nemcsak kiegésziti a Parizsi Megallapodas
végrehajtasi szabalykonyvét (Paris Rulebook), hanem egyuttal
életben tartja a globalis felmelegedés 1,5 Celsius fok alatt tar-

tasaval kapcsolatos reményeket.!

1.1.2. Network for Greening the Financial System (NGFS)

Az NGFS a tavalyi év folyaman publikalta a klimakocka-
zatok kezelését elGsegité kiadvanyat, illetve 2021-ben is
ismertette a klimavaltozashoz kapcsolodé forgatokony-
veket. A 2017-ben |étrehozott Network for Greening the Fi-
nancial System (NGFS) egy jelenleg 108 taghdl (koztik az

COP26 (2022): UN Climate change conference UK 2021
Az NGFS honlapjan elérhet6 informaciok szerint 2022. aprilis 14-én a haldzat 108 taggal és 17 megfigyel6vel rendelkezett.
NGFS (2021): NGRS Glasgow Declaration Committed to Action
NGFS (2021): Adapting central bank operations to a hotter world
NGFS (2021): Climate Impact Explorer

NGFS (2021): NGFS Climate Scenarios for central banks and supervisors

NGFS (2021): Climate-related litigation: Raising awareness about a growing source of risk
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zelési eszkozoket dolgoznak ki a pénziigyi szektor részére.?
A haldzat marciusban publikalta az ,, Adapting central bank
operations to a hotter world” cim( jelentését, amely a kli-
(fizikai és
el6segit6 jegybanki adaptaciot mutatja be, kiilonds te-
kintettel a

makockazatok atallasi  kockazatok) kezelését

hitelm(iveletekre, a hitelkockdzat-mérséklé-
si politikdkra és az eszkozvasarlasokra.* Az NGFS Climate
Scenarios cim(, 2021 juniusaban publikdlt jelentés legfon-
tosabb Ujdonsdga egy olyan online portal elinditdsa (Clima-
te Impact Explorer)®, amelyen a felhasznalék megismerhetik

az éghajlatvaltozasbdl fakadd fizikai kockazatok hatasait.®

Megfigyelhetd, hogy egyre nagyobb hangsulyt kapnak a kli-
mavédelmi szempontok betartasat kikényszeriteni hivatott
birdsagi eljarasok is. Az NGFS ezért vizsgalatokat folytatott az-
zal kapcsolatban, hogy a klimavédelemmel 6sszefligg6 birdsa-
gi eljarasok milyen mértéki kockazatot jelentenek a mikropru-
dencidlis felligyeletre és a pénziigyi stabilitds monitorozasara.”
Az NGFS a tagok kozotti tudasmegosztas jegyében ,Scenarios
in Action” cim( felmérést készitett 31 tag kdzremUikodésével,
amelyben a haldzat 6sszefoglalja a tagok altal alkalmazott ki-

16nb62z6 forgatdkonyv-elemzési mddszereket.?

NGFS (2021): Scenarios in Action: A progress report on global supervisory and central bank climate scenario excercises


https://ukcop26.org/wp-content/uploads/2021/11/COP26-Presidency-Outcomes-The-Climate-Pact.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/ngfsglasgowdeclaration.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/ngfsglasgowdeclaration.pdf
http://climate-impact-explorer.climateanalytics.org/
https://www.ngfs.net/sites/default/files/media/2021/08/27/ngfs_climate_scenarios_phase2_june2021.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/climate_related_litigation.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/scenarios-in-action-a-progress-report-on-global-supervisory-and-central-bank-climate-scenario-exercises.pdf

Az NGFS decemberben megjelentette az els6, klimakockaza-
tokkal kapcsolatos jegybanki pénziigyi jelentés készitésére
szolgalé utmutatodjat. A kézikonyvben kiemelik, hogy egyetlen
egzakt mddszer alkalmazasa helyett jegybankonként eltérd el-
jarast kell alkalmazni, hiszen a jegybankok eltérhetnek mind a
mandatumukat, mind a kézzétételi kotelezettségeket illet6en.®
A kézikonyv kidolgozasaban az MNB is aktivan részt vett és
jelentGs segitséggel birt a sajat pénziigyi eszkozeinek klima-
kockazati elemzését bemutato jelentése kapcsan. A riportrdl a

3. keretes irasban olvashatnak bévebben.

1.1.3. Pénzlgyi Stabilitasi Tanacs (FSB)

A klimakockazatok pénziigyi stabilitasi kovetkezményeinek
vizsgalataban 2021-ben is fontos szerepet latott el a Financial
Stability Board (FSB). A globdlis intézmény 2021. jdlius 7-én
atfogd temtervet (FSB Roadmap for Addressing Climate-Re-
lated Financial Risks) mutatott be az éghajlattal kapcsolatos
pénzigyi kockazatok kezelésére, amely a szabalyozd testiiletek
és a nemzetkozi szervezetek altal tobbéves id6tavon elvégzen-
dé feladatokat vazolta fel négy kulcstertleten (vallalati szint(
kozzététel; adatok; sériilékenységek elemzése; valamint sza-
balyozasi és felugyeleti eszk6zok).1° Az FSB 2015-ben felallitot-
ta az éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel
foglalkozd munkacsoportot (Task Force on Climate-related Fi-
nancial Disclosures, tovabbiakban TCFD), melynek célja ajanla-
sok megfogalmazasa annak érdekében, hogy javuljon a klima-
valtozdssal kapcsolatos nyilvanossagra hozatalok minésége.

A TCFD-munkacsoport a 2021. oktdberi statuszjelentésében
arrél szamolt be, hogy 2021-ben felgyorsult a TCFD-ajanla-
sok végrehajtasa, globalisan a nagyvallalatok tobb, mint fele
hozta nyilvdnossagra a klimavaltozasbdl eredé kockazatait.
Az ajanlasok mellett mar tébb, mint 2600 szervezet fejezte ki
tdmogatasat, a tdmogato intézmények szdma pedig tobb, mint
egyharmadaval nétt a 2020. évi helyzetjelentés 6ta, azaz a
TCFD-ajanlasok napjainkra az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
jelentéstétel széles korben tamogatott alapjava valtak.!!

1.1.4. UNEP - Finance Initiative

Az Egyesiilt Nemzetek Kornyezetvédelmi Programja Pénziigyi
Kezdeményezésének (UNEP Fl) tagsaga 2021-ben is tovabb
nétt és mar tébb, mint 450 pénzintézetet és 100 tamogatd

9 NGFS (2021): Guide on climate-related disclosure for central banks
10 FSB (2021) Roadmap for Addressing Climate-Related Financial Risks
11 TCFD (2021): Status Report

szervezetet foglal magaban. A karbonsemleges gazdasagra
valé atdllas tdmogatdsa érdekében aprilisban létrehoztdk a
Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ) kezdeménye-
zést, amelyhez a 130 ezer milliard USD t6kével rendelkezd, és a
pénzligyi rendszer nagyjabol 40 szazalékat lefed6 pénzintézet
csatlakozott. A GFANZ-hez tartozd négy szovetséghdl harom az
UNEP FI égisze ala tartozik: a Net-Zero Banking Alliance, ame-
lyet 2021 3prilisaban inditottak el és mar tébb, mint 100 tagja
van; a 2019-ben létrehozott, 60 tagot szamlalé Net-Zero As-
set Owner Alliance; valamint a 2021 jdliusdban kezdeménye-
zett Net-Zero Insurance Alliance.?> Magyar tagrél az MNB-nek

nincs tudomasa.

A TCFD tapasztalataira épitve a UNEP Fl 2021-ben tarsalapi-
toja volt a természettel kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel
foglalkozé6 munkacsoportnak (Taskforce on Nature-related
Financial Disclosures, TNFD). A munkacsoport 35 tagja és
tobb, mint 100 intézmény dolgozik a 2023-ig elkészll§ keret-
rendszer létrehozasan.’* A TNFD téarselnoke bemutatta a kez-

deményezést az MNB 2021. évi z6ld pénziigyi konferenciajan.

1.1.5. Nemzetkozi Valutaalap (IMF)

Felel6s multilateralis pénziigyi szervezetként az IMF az elmult
években fokozta elkételezettségét a klimavaltozassal kapcso-
latos kérdések kiemelt kezelése mellett és megkezdte az ezzel
kapcsolatos szaktudas kiépitését. Ezen torekvéseknek meg-
felel6en a klimapolitikai aspektusok egyre hangsulyosabban
jelennek meg az IMF kiemelt jelentéseiben, szakpolitikai do-
kumentumaiban és a szervezet felligyeleti tevékenységében,
hiszen id6szer(vé valt az éghajlati és z6ld aspektusok sziszte-
matikus és stratégiai integraldsa az IMF tevékenységébe.

Ezzel 6sszhangban 2021 juliusaban a szervezet egy munka-
anyagot is publikalt,’* amely attekinti az IMF éghajlatvalto-
zassal kapcsolatos eddigi tevékenységeit és az éghajlatvalto-
zas finanszirozasaval kapcsolatos kérdéseket. A Nemzetkozi
Valutaalap kiemelten fontosnak tartja tovabba, hogy a vilag-
jarvany okozta valsagbdl valo kildbalas soran a dontéshozok
mindent megtegyenek a zold fellendiilésért olyan dontések
meghozatala révén, amelyek katalizalhatjak a z6ld beruhaza-
sokat és hozzajarulhatnak a pénziigyi rendszer zolditéséhez a
talpra allas el&segitése és a klimakatasztréfa valdszinlségének
csokkentése érdekében.®

12 UNEPFI (2021): 28 banks collectively accelerate action on universal financial inclusion and health

13 UNEPFI (2021): A year of private finance ste
14 IMF (2021): IMF Strate
15 IMF (2021): IMF Strate

ing up sustainability action
to Help Members Address Climate Change Related Policy Challenges—Priorities, Modes of Delivery, and Budget Implications
to Help Members Address Climate Change Related Policy Challenges
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https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/climate_related_litigation.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/climate_related_litigation.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07/2021-TCFD-Status_Report.pdf
https://www.unepfi.org/news/industries/banking/principles-for-responsible-banking-build-new-pathway-for-banks-to-collectively-accelerate-action-on-universal-financial-inclusion-and-health/
https://www.unepfi.org/news/2021-a-year-of-private-finance-stepping-up-sustainability-action/
  IMF (2021): IMF Strategy to Help Members Address Climate Change Related Policy Challenges—Priorities, Modes of Delivery, and Budget Implications
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2021/07/30/IMF-Strategy-to-Help-Members-Address-Climate-Change-Related-Policy-Challenges-Priorities-463093

1.1.6. Gazdasagi Egylttm(ikodési és Fejlesztési Szervezet
(OECD)

A tavaly majusban elinditott Nemzetkozi Klimaiigyi Cselek-
vési Program?® célja, hogy rendszeres monitoring, a szakpo-
litikak értékelése és visszajelzés nyujtasa révén tamogas-
sa a tagorszagok el6rehaladasat az liveghazhatast okozo
gazok nettd nulla kibocsatasa és egy ellenallobb gazdasag
kialakitasa felé. Az OECD 2020. é6ta figyelemmel kiséri a CO-
VID-19 jarvany alakuldsat is és a pandémia miatt bevezetett
helyreallitasi intézkedések kornyezeti vonatkozdsainak azo-
nositdsa és nyomon kovetése érdekében létrehozott egy
Z6ld Helyreallitasi Adatbazist (Green Recovery Database),’
amelynek eredményeit 2021-ben tették kozzé. Alapitoként
tovabbra is aktiv tagja a Green Growth Knowledge Platform-
nak, ami egy nemzetkozi szervezetekbdl és szakért6kbdl allo
globdlis haldzat a z6ld névekedéssel kapcsolatos elméletek és
gyakorlatok vizsgalatara.

Az OECD 2021-ben szamos rendezvénnyel és publikacidval is
hozzajarult a k6z6s gondolkodashoz a kérnyezetvédelem, a
z6ld novekedés, a fenntarthatdsag és a klimavaltozas teriile-
tén. Az ENSZ 3ltal megfogalmazott fenntarthaté fejlédési cé-
lok finanszirozasardl tartott egyeztetést 2021 marciusaban, az
OECD Centre on Green Finance and Investment kutatékdzpont
oktoberben rendezte meg éves forumat, novemberben pedig
a Zold Novekedési és Fenntarthato Fejl6dési Férum (Green
Growth and Sustainable Development Forum — GGSD Forum)
keretében a varosok és a kozlekedési szektor zold szempontu
helyreallitasardl szervezett konferenciat.

1.1.7. Eurdpai Kézponti Bank (EKB)

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) elndkasszonya, Christine
Lagarde nyilatkozataiban gyakran az EKB zoldebbé tétele,
illetve a z6ld monetaris politika mellett allt ki. Az EKB 2021
juliusaban hozta nyilvdnossagra a stratégiai keretrendszer fe-
lilvizsgalatanak eredményeit, amelynek keretében ambicié-
zus klimatigyi akcidtervet fogadott el. Az EKB fontoldra veszi,
hogy milyen klimaligyi megfontoldsok épithet6k be a moneta-
ris politikai keretrendszerbe, emellett a makromodellezésben

is bOviti az elemzési kapacitdsokat a klimavaltozas hatasainak

16 OECD (2021): International Programme for Action on Climate
17 OECD (2021): Green Recovery Database

18 ECB (2021): ECB presents action plan to include climate change considerations in its monetar:
riorities and assessment of risks and vulnerabilities

19 ECB (2021): Supervisor:

figyelembevételével. Mindemellett szem el6tt tartja a klima-
Ugyi megfontoldsokat a kockazatértékelés, a fedezeti keret-
rendszer és a vallalati kotvényvasarlasok soran is.'®

Az eurdpai bankfeliigyelet teriiletén az EKB a bankszektort
érintd kulcsfontossagu kockazati tényezéként azonositotta az
éghajlattal kapcsolatos kockazatokat. Ezért a 2022-2024-re
vonatkozé felligyeleti prioritasok kozé keriilt az éghajlattal kap-
csolatos torekvések és a kérnyezeti kockazatok megfelelS ke-
zelése.’® Az EKB egyik kiemelten fontos intézkedése volt, hogy
felmérte és ellendrizte a klimakockazatokkal szembeni véllalati
és banki kitettségeket.?® A 2021-es éghajlati stresszteszt jelez-
te,! hogy a bankok és a vallalatok szdmara a z6ld irdnyelvek-
hez valé gyors alkalmazkodas kéltségei joval kisebbek, mint
amennyibe a tétlenség és a sulyos természeti katasztréfak ke-
rilnének a jov6ben. Az EKB tovabbd 2021-ben elvégezte elsd,
a klimavaltozasra valo felkésziiltséget mér6 értékelését is.?? Az
EKB a sajat szervezetén belll folyd, klimavaltozdssal kapcso-
latos (kutatd)munka centralizalasara 2021 elsé negyedévében
létrehozta az EKB Klimavaltozasi Kézpontjat, ami jelzi, hogy
mind a gazdasag, mind az EKB politikaja szempontjabdl egyre
nagyobb jelent&séggel bir az éghajlatvaltozas kérdése.

1.1.8. Egyéb kozponti bankok és felligyeletek

Az MNB szamos kozponti bankkal tart
fenn kapcsolatot és rendszeresen szer-
vez bilateralis megbeszéléseket, mind-
emellett a fenntarthatésaghoz kapcso-
lodé tevékenységeikrél tanulmany is

sziiletett. Az MNB a megbeszéléseken be-
mutatott gyakorlatokat Osszegzi és fokozatosan atiilteti sajat
mUkddésébe is. Ezen felll a jegybank tudasataddssal is segit
mas hitelintézeti felligyeleteket és jegybankokat, példaul a 3.3.
fejezetben bemutatott uttéré hosszutavu klima-stresszteszt
tapasztalatainak bemutatdsaval. Az egyeztetéseken feliil szo-
rosan figyelemmel kiséri mas orszagok tevékenységeit. A nem-
zetkozi gyakorlatok terén kiemelkedd a szingapuri jegybank
tevékenysége, amelyet a 1. keretes iras részletesen bemutat.
Tovabbi orszagok programjait a 2. tablazat foglalja 6ssze.

olicy strate

20 ECB (2021): Firms and banks to benefit from early adoption of green policies, ECB’s economy-wide climate stress test shows

21 ECB (2021): ECB economy-wide climate stress test

22 ECB (2021): The state of climate and environmental risk management in the banking sector
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op281~05a7735b1c.hu.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.202111guideonclimate-relatedandenvironmentalrisks~4b25454055.en.pdf
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2020/mas-launches-worlds-first-grant-scheme-to-support-green-and-sustainability-linked-loans
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-tanulma-ny-sandor-et-al-nemzetkozi-zold-korkep.pdf 

1. KERETES iRAS: Példa egy komplex zéld jegybanki programra: a Monetary Authority of Singapore
(MAS)

A szingapuri jegybank a zold pénziigyek fejlesztését illetéen Azsia egyik legproaktivabb jegybankja, miikodésének szinte
minden szegmensébe beilleszti a fenntarthatdsagi szempontokat. A MAS az elmult évben aktiv |épéseket tett a varosallam
pénziigyi életének zolditése érdekében, amely féként abban nyilvanult meg, hogy szorgalmazta a pénziigyi intézmények don-
téshozatali folyamataiba az ESG-kritériumok beépitését; tamogatta a z6ld pénziigyeket érinté kiilonféle irdnyelvek és standar-
dok kialakitasat, valamint a kapacitasfejlesztést, ezenkivill kezdeményezéseivel elémozditotta a z6ldkotvénypiac fejlédését.
A 2019-ben meghirdetett zold pénziigyi akcidterv (Green Finance Action Plan) égisze alatt a MAS még 2020. november 24-én
a vilagon egyediilallénak szamitd tamogatdsi rendszert vezetett be Green and Sustainability-Linked Loan Grant Scheme (GSLS)
néven, amely 2021. januar 1-t6l kezdte meg m(ikodését. A GSLS a vdllalatok méretére tekintet nélkil tdmogatja a cégeket a
z6ld és fenntarthato finanszirozas megszerzésében, ezenkivil a bankokat is 6sztdnzi arra, hogy zold és fenntarthaté hitelekkel
kapcsolatos keretrendszereket alakitsanak ki azért, hogy az ilyen finanszirozas a kis- és kozépvallalkozasok szamdra is elérhe-
t6bbé valjon.?

Megkezdte miikodését 2021-ben a 2020. oktdber 13-an létrehozott Singapore Green Finance Center (SGFC). A kutatokoz-
pontot a londoni Imperial College Business School és a Singapore Management University (SMU) Lee Kong Chian School of
Business tanszéke inditotta el a szingapuri jegybank, a MAS tdmogatasaval. Célja a zold pénziigyekkel kapcsolatos kutatasok
végzése, valamint a tehetséggondozas. A MAS ezenkiviil tAmogatta a National University of Singapore (NUS) egyetem kezde-
ményezését is 2021-ben egy Uj kutatdkozpont létrehozasat illetéen (The Sustainable and Green Finance Institute — SGFIN).
A jegybank altal 2021 januar elején 6sszehivott munkacsoport, a Green Finance Industry Taskforce (GFIT) egy taxondmia-rend-
szert dolgozott ki a szingapuri székhely(l pénzlgyi intézmények szdmara azért, hogy elhatarolhatok legyenek, melyek a zold
tevékenységek, illetve melyek azok, amelyek jelenleg még nem teljesen zoldek, de hozzajarulnak az dtmenethez.?* A MAS
2021 juniusaban online kereteken beliil ismertette az els6 fenntarthatdsagi jelentését, amely bemutatja a szingapuri jegybank
éghajlatvaltozassal szembeni ellenalloképességének novelésére iranyuld, valamint a kornyezeti fenntarthatosaggal kapcso-
latos stratégiait.”> A MAS ezenkivil 2022 janiusatol elvarja a pénzlgyi intézmények éghajlattal kapcsolatos jelentéstételét a
nemzetkozi kozzétételi keretrendszerekkel 6sszhangban.?® A szingapuri jegybank 2021 janiusaban 1,8 milliard USD értéki zold
befektetési programot is létrehozott Green Investments Programme (GIP) néven. A GIP célja, hogy konstualjanak egy olyan,
az éghajlatvaltozas hatasaival szemben ellenallé befektetési portfoliot, amely elémozditja a zold fékuszu allami befektetési
stratégiakat a tdmogatott z6ld projektek megvaldsulasanak katalizalasaval.?’

A jegybanki struktiran belil is valtozasok torténtek: a MAS 2021 szeptemberében kiilon fenntarthatdsaggal foglalkozo szerve-
zeti egységet (Sustainability Group) hozott étre az intézményen belll. A pénziigyi szektor fenntarthatdsaggal kapcsolatos adat-
igényének kielégitése céljabdl Gsszel bejelentették, hogy négy digitalis platformot is tesztelnek 2022 masodik feléig. Ezek
az ESG-kozzétételi folyamatok egyszer(sitését; tobb forrasbdl szarmazé adatok aggreagaldsat; ESG-tanusitvanyok rogzitését;
illetve a zold technoldgia terén jelen |évé szolgaltatok befektetSkkel, pénziigyi intézményekkel és vallalatokkal valo 6sszekap-
csoldsat szolgaljak.?® A szingapuri jegybank a tervei szerint 2022 év végéig a teljes pénzligyi szektor klima-stressztesztjét elvégzi
kilonféle, az NGFS altal kialakitott forgatokényvek mentén.?*

23 MAS (2020): MAS launches world’s first grant scheme to support green and sustainability-linked loans
24 MAS (2021): Industry taskforce proposes taxonomy and launches environmental risk management handbook to support green finance

25 MAS 12021) Sustalnablllty Regort 2020[2021
26

27 Green Finance Platform 2019 Singapore’s green investment programme
28 The Fintech Times (2021): MAS backs green finance with project greenprint
29 MAS (2021): Being the change we want to see: A sustainable future
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https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2020/mas-launches-worlds-first-grant-scheme-to-support-green-and-sustainability-linked-loans
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2021/industry-taskforce-proposes-taxonomy-and-launches-environmental-risk-management-handbook
https://www.mas.gov.sg/publications/sustainability-report/2021/sustainability-report
https://www.businesstimes.com.sg/banking-finance/climate-linked-financial-disclosures-to-be-legally-binding-align-to-one-global
https://www.greenfinanceplatform.org/policies-and-regulations/singapores-green-investments-programme
https://thefintechtimes.com/mas-backs-green-finance-with-project-greenprint/
https://www.mas.gov.sg/news/speeches/2021/a-sustainable-future

2. tablazat: Példak a kozponti bankok fenntarthatésaggal kapcsolatos fobb intézkedéseire 2021-bél meghatarozott szempontok alapjan 3°

Jegybank

Anglia
Ausztria
Belgium
Brazilia

Dania

Egyesiilt Alla-
mok

Esztorszag
EKB

Franciaorszag

Gorogorszag

Hollandia
Horvatorszag

irorszag

Japan

Klimakockazatok a Fenntarthatdsagi

Szervezeti egység

makro- és mikro-pu- elemek a jegybanki Tufiatos:s a8 S Publikacio /munkacsoport Kozzététel Egyéb
L ezt 2 fejlesztése teszt , p
dencialis rendszerben portofolioban létrehozasa
 Kezikdnyva Villalati kbtvény- Banca d’ltalia-val CBPS z6ldités 2. TCFD-
klimakockazat keze- e stz sy gz o N Igen p " " N P
léshez vasarlas zolditése koz6s konferencia Klimavaltozas jelentés
Climate protection Igen Financial Stability Conference
Szénlabnyom lgen Klimakockazatok-
csokkentése isen kal foglalkozé hub
Eghajlatvaltozasi Klimakockazat Ban_'kok'
kockazatok lgen jelentés e
jelentése
_gy_K!!m?u’ ek Climate change
kozzététele
Klimavaltozas Growth at Risk Financial Stability
pénziigyi Igen from Climate Climate
vonatkozasairdl Change Committee
Fenntarthatdsagi TCFD- . ,
Igen . . Tanacsadas
elvek jelentés
2021-es klimaugyi 26ldkotvény- ECB/ESRB koz6s EKB/ESRB EKB Klimavaltozas
- " . Igen oz ez "
cselekvési terv eleme vasarlas konferencia publikacid K6zpont
Portfélio- Klimavaltozas Klimavaltozas Climate Change
korlatozasok szeminarium publikacio Centre
———— . -
Climate Change z . . Climate Change
Impacts Stud Eves jelentés and
= Sustainapility
Committee (2020) Sustainabilit
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. S . R Sustainable Klimakockazati
Finance Strategy Climate-related Finance Office fiiggelék
2021-2025 Risks rinance Sice Tuggelex
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ABIS zoldkot’venv Climate Risk Green Bonds és Climate Change
befektetés = = .
TS Forum Insurance Unit
alapjahoz tarsul - - -
Klimastratégia Climate

létrehozasa

Coordination Hub

30 A felsorolds nem teljeskor(, néhany kiemelt intézkedést tintettink fel.
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1.2. A hazai gazdasag fenntarthatdsaga

A 26ld Pénziigyi Jelentésen feliil az MNB tobb, évente pub-
likalt kiadvanya is szdamos mutaton keresztiil vizsgalja a ma-
gyar gazdasag miikodésének fenntarthatosagat. Emellett a
fenntarthatosag érdekében tett legfontosabb hazai Iépések-
re is figyelmet fordit. Az MNB Versenyképességi és Fenntart-
hatdsagi jelentései az energiatermelés és -felhasznalas mellett
a kornyezet fenntarthatdsagat és az ahhoz sziikséges pénziigyi

forrasokat is gércsé ald veszik. Mig a Versenyképességi Jelentés
egyik Gzenetként a versenyképesség és a fenntarthatdsag szo-
ros 6sszefliggését emeli ki, addig a Fenntarthatdsagi Jelentés
tobbek kozott a kdrnyezeti eréforrasaink (talaj, levegd, vizek)
felelGs hasznalatara hivja fol a figyelmet. A Versenyképességi
Tukor kiadvany — amelynek célja a jegybanki versenyképességi
program megvaldsulasanak szamszer(i mérése — pedig kilon
fejezetet szentel a z6ld gazdasagi fordulat elérése érdekében
tett hazai intézkedéseknek.

1.1. abra: Az MNB Versenyképességi Indexének eredményei teriiletenként (2021)

Forras: MNB.

Az MNB Versenyképességi Jelentése

osszesen 159 mutatoval, 14 teriileten
vizsgadlja Magyarorszag versenyképes-
ségi helyzetét nemzetk6zi 6sszehason-
litasban, melyek kézt a Versenyképes

energiafelhasznalas és a Zold gazdasag

kilon teriiletet kaptak. A Jelentésben bemutatott 2021-es
MNB Versenyképességi Index eredményei alapjan Magyaror-
szag Osszességében a 18. helyen végzett az Eurdpai Unid 27
orszaganak versenyképességi rangsoraban, tovabbra is meg-
el6zve a visegradi versenytdrsaink atlagat. A terileti bontasu
eredmények azt mutatjak, hogy a Versenyképes energiafel-
haszndlas terén hazdnk némileg elmarad az EU27 atlagos
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teljesitményétdl, a Z6ld gazdasag teriletén azonban megko-
zelit6leg ugyanugy teljesit; a régios versenytarsakat Magyar-

orszag mindkét terileten megel6zi.

A Versenyképes energiafelhasznilas esetében a Jelentés
hangsulyozza, hogy hazank energiafiigg6ségét az energia-
felhaszndlas csokkentése, a kornyezetbarat energiamix
kialakitasa, illetve ezekkel parhuzamosan a netté energia-
import aranyanak mérséklése csokkentheti. Ebben az értel-
mezésben egy orszag energiamixét az teheti fenntarthatéva,
ha a teljes energiafelhasznalas legalabb felét kdrnyezetbarat,
ugyanakkor belféldon elGallitott energiaforras biztositja. A

kdrnyezetbarat energiaforrasok esetében nagyban tdmasz-



https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/versenykepessegi-jelentes

kodhatunk a megujuldk haszndlatara. Magyarorszag célki-
tlzését, hogy 2030-ra a megujuldk ardnya 21 szazalékot te-
gyen ki a teljes energiafelhasznaldsbdl, a kormany elsGsorban
a napenergia, a nem tlizifa alapu biomassza és a geotermikus
energia kapacitasok bdévitésével érné el.

Ezen a teriileten nem csupan a felhasznalt energia meny-
nyisége és szerkezete, hanem annak ara is nagy szerepet
jatszik, mind az ipari szerepl6k, mind a haztartasok szama-
ra. Hazdnkban az ipari felhasznaldsu villamos energia és gaz
arak 2013 és 2017 kozott a visegradi régid atlaga kozelébe
mérséklédtek, ami a cégek koltségét csokkentve versenyké-
pességi el6nyt jelenthet. A haztartasi villamos energia és gaz
ara 2011 és 2014 kozott tobb 1épésben jelent6s csokkentés-
re kerllt, melynek kovetkeztében a visegradi térség, majd
az Unids atlag ald mérséklédott. A hatdsagi rezsicsokkentés
kovetkeztében olcsdbba valt gazflités sok esetben kivaltotta
a leginkabb vidéken jellemz6, rendkivul kdrnyezetszennyezd
fatiizelést. Am fontos hangsulyozni, hogy kivdnatos megujuld
energiaforrdsokkal kivaltani a foldgaz hasznalatat, valamint
az energiahatékonysag er@sitésével csokkenteni az energia-
pazarlast.

A Jelentés arra is felhivja a figyelmet, hogy a karbonemisz-
szio csokkentése elengedhetetlen ahhoz, hogy Magyar-
orszag az Eurdpai Unio tobbi tagallamaval egyiitt 2050-re
elérje a klimasemlegességet. Hazank egyike azon orszagok-
nak, amelyek a gazdasagi teljesitménylik erGsddése, novelé-
se mellett szamottevéen tudtak csdkkenteni az egy f6re jutd
szén-dioxid-kibocsatasukat a rendszervaltds 6ta, noha ez
nem annyira a zoldit6 torekvéseknek, hanem sokkal inkabb
a szocialista gazdasag lebontasaval egylttjard szerkezeti val-
tds kovetkezménye volt. Kibocsatasunk sikeres mérséklésé-
nek kdszonhetéen a magyar érték az unids és a régios atlag
ald tudott csokkenni, noha az utébbi évek gazdasagi nove-
kedése miatt valamelyest emelkedett. A jév6ben szikséges

arra torekedniink, hogy a hazai termelési és gyartasi folya-

matok még kisebb karbon kibocsatassal jarjanak, amit leg-
inkabb a technoldgia- és tudasintenziv ndvekedési modellre
vald atallas segithet el6. Az egységnyi megtermelt termék-
re es6 szén-dioxid-kibocsatas ugyan az EU atlag koril és a
visegradi atlag alatt alakult, de az elmult években a teljes

szén-dioxid-kibocsatasunk novekedett.

A szén-dioxid-kibocsatas csokkentése nem csupan a kitlizott
emisszidcsokkentési célok miatt fontos, hanem a lakossag
egészségének, mint versenyképességi tényez6nek a megdor-
zése miatt is. Otthonaink flitését, az ipar termelését vagy a
mindennapi kozlekedést jelenleg csak szamottevs légszeny-
nyezéssel tudjuk megvaldsitani. A légszennyezettséget nagy
részben olyan apro, 2,5 mikronnal kisebb szennyez8anyagok
alkotjak, amelyek a tlid6be jutva mar nem urilnek ki onnan,
igy novelik a léguti és keringési betegségek kialakulasanak
kockdzatdt. Azaz a finomrészecske-kibocsatas a munkaeré
egészségi allapotat is rontja, egyuttal a munkatermelékeny-
séget is. Hazdnkban az ilyen finomrészecskéknek valo kitett-
ség meghaladja az EU atlagat, noha elmarad a visegradi ré-

gidétol.

Nem csupdn alevegd, hanem minden természeti, kornyezeti
eréforrasunk (természeti t6ke) megodvasa prioritast kell
élvezzen a fenntarthaté felzarkézas uatjan. A kornyezeti
eréforrasaink kihasznaltagat az ugynevezett 6koldgiai egyen-
leggel mérjik, amely azt mutatja, hogy egy orszag teriletén
rendelkezésre allé kornyezeti eréforrasokbdl (biokapacitas)
mennyit hasznalunk adott évben (6koldgiailabnyom). Azok az
orszagok, amelyek felhaszndlasa meghaladja biokapacitasat,
okologiai deficitbe kerllnek. Az elmult 50 évben Magyaror-
szag folyamatosan tullépte a rendelkezésre allo foldterileté-
nek eltartoképességét, ahogyan a Fold legtobb orszaga is. Bar
hazank csak kismértékben keriilt 6koldgiai deficitbe, jobban
teljesitve ezzel az EU és a V3 atlagoknal, a vilag orszagai 6sz-
szességében jelenleg 1,7 Foldnyi er6forrast vesznek igénybe.
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1.2. dbra: Okolégiai egyenleg (2017)

Forrds: Global Footprint Network.

Megjegyzés: Az 6koldgiai egyenleget tgy kapjuk meg, hogy egy orszdg biokapacitdsbdl kivonjuk az 6koldgiai labnyomdt. Defi-
citrél akkor beszéliink, amikor az 6koldgiai Iadbnyom meghaladja a rendelkezésére dll6é biokapacitdst.

A Magyar Nemzeti Bank Fenntarthato-

sagi Jelentése a négy f6 pilléren allg, 108

mutatébol képzett kompozit Fenntart-
hatdsagi Index segitségével értékeli és
rangsorolja Magyarorszdg fenntarthaté

felzarkozasi pozicidjat az Eurdpai Unid-
ban. Az Indexben hazadnk a 15. helyezést érte el az Unié 27
tagallama korében, némileg elmaradva az EU atlagos pontsza-
matol, és kissé kedvezébb eredménnyel a V3 orszagok atlaga-
nal. A kovetkez6kben kiemelésre keril6 Kérnyezeti fenntart-
hatdsag f6pillér esetén a magyar teljesitmény kismértékben
meghaladja az unids és jelentdsen a visegradi régid atlagos

eredményét.

A Fenntarthatdsagi Jelentés Kornyezeti fenntarthatdsag fe-
jezete talan a Versenyképességi Jelentésnél is mélyebben
bemutatja a hazai energiaszektor- és a kornyezetiink fenn-
tarthatdsagat jellemzo teriileteket. Az energiaszektor jellem-
zését kovetben, kilonboz6 kornyezeti eréforrasainkrol kilon

csoportokban — mint a talaj, a leveg6 és vizek — nyujt részletes
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helyeztképet, végil a zold pénziigyek terén vonultat fel a kor-
forgasos gazdasagot elGsegitd, rendelkezésre allé finansziroza-

si lehet6ségeket.

E Jelentés szerint az energiatermelés fenntarthatosaganak
zaloga az energiaellatas szerkezetének kérnyezetbarat ki-
alakitdasa — a Versenyképességi Jelentéssel Osszhangban.
Am az energiatermelésben itt mar nem csak a megujuldk
energiahasznalaton belili aranya, hanem a nuklearis energia
szerepe is megjelenik a villamosenergia el6allitasdban. Noha
az atomenergia hasznalatmegosztd kérdés az eurdpai unios
tagallamok kozt, hatékonysaga miatt tobb tagorszag tagorszag
(példaul Franciaorszdg, Szlovakia, Szlovénia, Finnorszag és
Csehorszag, koztiik hazank is), alappillérként kezeli. Hosszas
vitak utan az Eurdpai Bizottsag 2022 februdrjaban javaslatot
tett, hogy a nuklearis energiat — a gaz mellett — szintén fenn-
tarthatédnak min@sitsék az EU-ban az energiadtmenet idejére,
bizonyos feltételek mellett, ami az unids taxondmiaban is sze-
repel majd. Az atomenergia kulcselem lehet a kdzeljovében a
nulla nettd tiveghdzhatasugaz-kibocsatasra valo atallasban.
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1.3. abra: Az MNB Fenntarthatdsagi Indexének és 4 fopillérének eredményei (2021)

Forrds: MNB.

Megjegyzés: A skalatartomdny 0-100 pont kéz6tti, ahol 100 a legjobb érték.

Magyarorszagon a Paksi Atomer6m a brutté villamosenergia
el6allitasanak mintegy felét adja, a Paks2 projekt pedig terve-
zetten biztositja, hogy a mintegy 2000 MW-nyi beépitett nuk-
learis kapacitas 2035 — a jelenlegi blokkok kimerilése — utan is

fennmaradjon, s6t ndvekedjen.

A talaj védelme ugyanugy fontos, mint a tobbi kérnyezeti
er6forrasunk megovasa, hiszen lehetévé teszi, hogy elegen-
dé és fenntarthato élelmiszerhez férjiink hozz3, illetve, hogy
megG6rizziik a bolygd bioldgiai sokféleségét és megkiizdjiink
az éghajlatvaltozas okozta kihivasokkal. A szarazfoldi oko-
szisztéma védelmében fontos szerepet jatszanak az erddék,
mivel a talaj megkotésével korldtozzak a talajerdzidt, megvé-
dik az épitett infrastrukturat, tovabba korlatozzak a folydkba
és tavakba dramlé tiledék mennyiségét. Am hazéankban mind
EU-s, mind régids viszonylatban van még tér az erdds és fas te-
riletek ardnyanak novelésére. Ugyanigy a hulladék-ujrahasz-
nositas mértékét és a talaj felszinére vagy a talajba lerakott
hulladék aranyat is sziikséges javitanunk, mert az igy kezelt
hulladék a legkarosabb a kdrnyezetre és az élelmiszerelGalli-
tasra nézve is. Noha a megtermelt hulladékmennyiség egyre
nagyobb aranyban keriil Gjrahasznositasra, a magyar és a V3-
ak atlagos értéke elmarad az EU atlagatol. Emellett hazdnkban

és a V3 orszagok esetében atlagosan az 6sszes hulladék mint-

egy felét még mindig a talajfellileten vagy a talajban helyezik
el.

A felelGs vizgazdalkodasra és vizeink tisztan tartasdra is nagy
hangsulyt helyez a Fenntarthatdsagi Jelentés, ezek mind a
haztartasok és a mez6gazdasagi teriiletek vizellatasa, mind
Hazank alapvet6en nagy mennyiségl felszin alatti vizkészlettel
rendelkezik, és az egy f6re jutd vizkészlete is magas nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban. Azonban az egy f6re jutd belsé meg-
Ujuld vizkészleteink alapjan a vilag legsériilékenyebb nemzetei
kozé tartozunk, azért, mert a magyar vizvagyon 95 szazaléka
kilfoldrél folyik hazankba. A hazai vizkészletek megujulasa,
rendelkezésre allasa nélkiilozhetetlen a mez6gazdasagi ont6-
zéshez. Magyarorszagon egyel6re az 6ntozhetd terileteknek
alig tébb, mint felét (53 szazalék) vonjak valéjaban ontozés ala,
ami igy a V3-ak (47 szazalék) és az EU (58 szazalék) atlagos
értéke korul alakul. A rendelkezésiinkre allé vizkészlet haté-
konyabb felhasznaldsa jelentésen novelné a hazai agrarium
termelékenységét és reakcidképességét a szélsGséges iddjara-
si viszonyokra (erézid, ar, aszdly) és a klimavaltozasra. Az 6n-
t0zés esetében fontos kiemelni, hogy hazankban mar eddig
is sulyos problémat jelentettek a nem fenntarthaté ontozési
gyakorlatok.
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2. KERETES IRAS: Haztartasok attit(idje a fenntarthatésag kapcsan

A hosszabb tavu gazdasagi novekedés és a fenntarthato fejlédés nem valaszthaté el egymastdl, szorosan 6sszefliggenek. Egy
orszag gazdasaganak alakulasat és a fenntarthatdsag iranyaba tett |épéseket az allami és az lizleti szerepl6k mellett nagyban
befolyasolhatjak az dllampolgdrok mindennapi déntései is. Ezért inditotta Utjara az MNB 2020. december 1-én a Csaladi Zold

Pénziigyek programjat, amely szervesen kapcsolddik az MNB fenntarthatésagi témaban kifejtett sokiranyu tevékenységéhez.

Az MNB 2019-ben inditotta el Z6ld Programjat, melynek keretében a hazai pénziigyi intézmények szamara kedvez6 szabalyo-
zasi kornyezetet kivan biztositani a fenntarthatd miikodés elGsegitéséhez és a z6ld termékek bevezetéséhez. A zold pénziigyi
termékek kinalatanak 6sztonzése mellett azonban fontos a potencialis kereslet élénkitése is. Ennek egyik eszkdze a zold ter-

mékeket igénybe vevé gazdasagi szerepl6k — koztiik a csaladok, haztartasok — megfeleld felkészitése és szemléletformalasa.

Az MNB azért hozta létre a Csaladi Zold Pénziligyek programot, hogy segitse a lakossagot abban, hogy felismerje az egyéni
felel6sség szerepét, tovabba azt, hogy a pénziigyek a kdrnyezet szolgalataba is allithatdk. A cél, hogy a hazai haztartdsok egy-
részt felismerjék, hogy okoldgiai lAbnyomuk csokkentését is segitheti, ha pénzligyi dontéseik soran a pénztarcajukat kimélg,
egyben a fenntarthatésagot szolgalé megolddsokat valasztjak. Masrészt felismerjék azt is, hogy befektetéseikkel kozvetve
finanszirozhatjak a fenntarthatdsagot szolgald vallalati beruhazasokat, tovabba, hogy fogyasztasi dontéseikkel ,szavaznak”
egy-egy termékrél, szolgaltatasrdl, ezéltal képesek a termelbket, szolgaltatokat befolyasolni, és kozvetve arra hatni, hogy Uj
megoldasok terjednek el.

Az elmult években tobb kutatas is napvildgot Iatott, amelyek a magyar lakossag fenntarthatésaggal kapcsolatos attit(idjét vizs-
galtak. Az eredmények alapjan lathato, hogy a magyar lakossag jelent6s hanyada aggddik a kornyezetéért, és a tettrekészség is
egyre jellemz6bb. Sok esetben azonban a konkrét Iépések elmaradnak. Mar egy 2019-es felmérés soran is a megkérdezettek
95 szazaléka valaszolta, hogy fontosnak tartja a kornyezetvédelmet,®! a valddi Iépések azonban mégsem feltétlenil kovetik
mindezt. A legutdbbi kutatdsok azt igazoljak, hogy azéta még fontosabba valt a lakossag szamara a fenntarthatd életmaod és
kornyezetiink megovasa, és a tettek terén is javult a helyzet. Ezt tamasztja ala egy 2020. decemberi Eurdpai Unids vizsgalat,
amely alapjan a magyar fogyasztok kornyezettudatossaga nem marad el [ényegesen az eurdpai atlagtol, ugyanakkor a konkrét
cselekvés kapcsan van még tere a tovabbi fejl§désnek.3?

A fenntarthaté életmdddal kapcsolatos |épések koziil a magyarok sajat bevallasuk szerint az aldbbiakat teszik leginkabb: sze-
lektiven gydjtik a hulladékot (53 szazalék), keriilik az egyszerhaszndlatos mianyagot (45 szazalék), és takarékoskodnak az
energiaval (38 szazalék)3'. Az adatok aldtamasztjak az integralt megkozelités fontossagat, vagyis a lakossag inkabb megteszi
azon lépéseket, amelyeket allami 6sztonzbk is segitenek (szelektiv hulladékkezelés biztositasa, egyszerhasznalatos miianyagok
korlatozasa) és intenziv kommunikacid kisér. Egy célzott kérdésre a magyarok 77 szazaléka valaszolta, hogy szeretné, ha az
allam 6sztonozné az olyan lakossagi zold pénziigyi megoldasok kialakitdsat, amelyek tamogatjak a fenntarthaté, klimabarat

ipardgak térnyerését.®® Ez megerGsiti a téma iranti érdeklédést, ami bizakodasra ad okot a jov6beni keresletet illet6en.

A kutatasok alapjan elmondhatd, hogy a fenntarthatd életmadd sziikségességét egyre inkabb latja a magyar lakossag, és van
nyitottsag a tovabbi fejlédésre ezen a téren. Azonban az ismeretek hidnya, az anyagi lehet&ségek vagy éppen a kényelem en-
nek egyes esetekben gatat szab. A Csaladi Zold Pénzligyek program ezért a tdjékozottsag névelése mellett a szemléletformaldast
is célozza. A kutatasokbol az is kiderilt, hogy a haztartasok tobbsége szamara kevésbé ismert a befektetési lehet6ségek és a
fenntarthatdsag 6sszefliggése. Tobbek kozott ennek feltdrdsara a Csalddi Zold Pénziigyek program keretein beliil az MNB 2021
nyaran sajat lakossagi kutatast végzett, melynek részleteit a 6.3. pont tartalmazza.
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31 Eurobarometer (2020): Attitudes of Europeans towards the Environment
32 EC(2020): Key consumer data

33 Greenpeace (2020): Koézvélemény-kutatds z6ld gazdasagélénkitésrdl és zold pénziigyi csomagokrdl
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https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2257
  EC(2020): Key consumer data
https://sites.greenpeace.hu/wp-content/uploads/2021/01/8054f62a-gphu_zold_gazdasagi_ujrainditas_kvk_hatter_v3.pdf

A gazdasag karbonsemlegessé valasahoz és a koérnyezeti
er6forrasokkal valé takarékossag elGsegitéséhez megfeleld
pénziigyi forrasok jelentGs mértékii bevonasara van sziikség.
A kornyezetvédelmi addk hivatottak a gazdasag legnagyobb
szennyezGivel megfizettetni kdrnyezeti er6forrasaink kihaszna-
lasat. Magyarorszagon a kornyezetvédelmi addk teljes addbe-
vételen bellli aranya tobb mint 6 szazalékot tett ki 2019-ben,
ami kissé alacsonyabb az Uni6 és a visegradi orszagok atlagos,
7 szazalék korili értékénél. A GDP aranyos kornyezetvédelmi
raforditdsok tekintetben Magyarorszag kiaddsainak mértéke
(1,7 szazalék) enyhén alacsonyabb az Unié (1,8 szazalék) és
régio (2,1 szazalék) atlagos értékeinél, ami szintén elGrelépé-
si lehetGségekre utal. A pénziigyi piacokat tekintve zoldkot-
vényeken keresztiili forrdsbevonas segitheti a zold gazdasagi
beruhazasokat. Magyarorszagon az elsé zold allamkotvényt
2020-ban bocsatotta ki a magyar allam, amit tobb vallalati
kibocsatas kovetett. A zoldkotvényekrél és allampapirokrol
a 4.3.2 és 4.3.3. fejezetekben értekezik bévebben a jelentés.
A z6ld pénziigyek terén nehezit6 tényezd, hogy a zold érték-
papirok vagy z6ld hitelek esetében az egységes eurdpai unids
taxondmia még csak a klimavaltozas kapcsan késziilt el.

- Az MNB &ltal publikalt Versenyképességi
a0

Tikor kiilon fejezetben kéveti figyelemmel

megfogalmazott, 6sszesen 330 pontos ja-
vaslatcsomag megvaldsuldsat koveti 12 teriileten. A korabbi
jelentések felosztasahoz hasonléan a Tukor ezen fejezetében
megjelennek egyrészt az energiafelhasznalas hatékonysagat
szolgdlé kormanyzati intézkedések, masrészt a gazdasagot
z6ldit6 intézkedések is (mint példaul a szél- és naperémivek
tdmogatasa, vagy a hulladék-ujrahasznositds aranyanak nove-
lése). A Versenyképességi Tukorben minden listazott intézke-
désjavaslat fejlécében 1-3 kozotti szam jelzi az intézkedések
prioritasat (ahol a 3-mas a leginkabb prioritast élvezé intéz-
kedés), mig a fejlécek szine (piros, sarga, halvany-zold, zold) a

megvaldsulas mértékét jelzi.

A fenntarthatdsagnak szentelt fejezet szerint az energiafel-
hasznalas teriiletén mind a haztartasok, mind a vallalatok
esetében tobb elGrelépés is tortént. A vallalati energiafel-
hasznalas zolditését segiti el példaul az IFKA Iparfejlesztési
Koézhasznu Nonprofit Korlatolt Felel§sségli Tarsasag altal 2021.
juliusban, 1 milliard forintos kerettsszegben kiirt palyazat,
amely gazdasagi tarsasdgok és egyéni vallalkozdk elektromos
gépjarmi beszerzését tdmogatja. Tovabba az energetikai au-
ditdlas kkv-k és allami intézmények korében torténd elterje-
déséhez jarulhat hozza a 2021-27 kozo6tt tervezett 7,6 milliard

forintos keretdsszeg(i Digitdlis Megujulas Operativ Program
Plusz projekt. A Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacids Hi-
vatal (2021-2.1.1-EK jel(i) palyazata 6 milliard forintos keret-
Osszeggel tdmogatja a tobblet villamosenergia tarolas fejlesz-
tését. Hazadnk energiaellatasi utvonalainak diverzifikaciojat,
ezen keresztiil energiabiztonsagat tobb projekt is erdsiti, mint
példaul Magyarorszag és Szlovéakia villamosenergia-rendsze-
reit 0sszekot6 két Uj, 400 kV-os hatarkeresztezé tavvezeték,
amelynek kdszonhetSen kétszeresére nétt a két orszag kozti

villamosenergia-szallitas kapacitdsa.

A lakossagi ingatlanallomany energiahatékonysagi fejleszté-
seit segitheti el6 a 2021. oktéberben elindult MNB Z6ld Ott-
hon Program, a Z6ld Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény
(CSOK) és az ingatlanok energiarendszereinek feldjitasa is.
Az MINB Z6ld Otthon Programja kedvezményes hitelt biztosit
kozel zérod kibocsatasu Uj ingatlanok épitéséhez vagy vasarla-
sahoz és a termékhez kapcsolddik legfeljebb 15 millié forint
értékben felvehetd, kamatmentes, zold CSOK-hitel is, amelyet
bévebben 4.2.3. alfejezetben mutat be a Jelentés. Szintén az
ingatlanok energiahatékonysagi fejlesztéseit tamogatja a kor-
many altal 2021. oktoberben meghirdetett lakossagi napele-
mes és flitési rendszerek napelemes rendszerekkel kombinalt
villamositasanak tdmogatdsara vonatkozé 200 milliard forint
keretdsszegli palyazat. A nagyrészt alacsony energiahatékony-
sagu, meglévd ingatlandllomdny mélyfelljitasa érdekében
azonban egyel6re kevés célzott |épés tortént. Az MNB ener-
giapolitikai javaslataival 6sszhangban van tovdbba a beépitett
napelem kapacitas (ipari napelem parkok és lakossagi napele-
mek) béviilése, amely 2020 végére meghaladta a 2000 MW-ot.

A 20ld gazdasagi intézkedések esetében is szamos fejle-
mény tortént, legyen szé kornyezetvédelmi beruhazasokrél,
vizi-kozmiivesitésrdl, e-jarmiivekrél vagy a mez6gazdasagi
o6ntozés fejlesztésérdl. A magyar kormany jelentGs forrasokat
allokalt a kkv-k kérnyezetvédelmi beruhdazasaira: a Zold Nem-
zeti Bajnokok programban vallalkozasuk zolditéséhez feltétele-
sen vissza nem téritendé Osszeget kaphatnak a palyazok, mig
2022 végéig 8 milliard forint all rendelkezésre az erd6gazdalko-
dok szdmara az erdei 6koszisztémak védelmére. A vizikdzmd-
vek infrastrukturalis fejlesztésére, hatékonysdguk novelésére
két palyazatban 6sszesen 95 milliard forint kerilt elkilonités-
re, mig a szennyvizelvezetési halézat fejlesztését 2015-2023
kozott 367 milliard forinttal tamogatjak.

Emellett a Klima- és Természetvédelmi Akcidterv egyre tobb
része keriilt megvaldsitasra 2021 soran. Az Akcidterv egyik
legfontosabb ilyen eleme a korforgdsos gazdasag megterem-
tése, amely érdekében 2021 juliusatdl betiltasra kerilt szamos
egyszer haszndlatos mianyag (példaul mianyag evéeszkoz

vagy mianyag szivészalak), egyuttal a kormany tdmogatja a
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tiltdsban érintett vallalatok technoldgiavaltasat. Tovabba a
Tisztitsuk meg az orszagot! programban 2020-2022 kozott il-
legalis hulladékot tavolitanak el a kozteriletekrdl, mig egy tor-
vény szigoruan biinteti az illegalis hulladéklerakast. A Klima- és
Természetvédelmi Akcidterv lényegi eleme még a kozlekedés
villamositasa, amelynek keretében 2021-ben 7 milliard forint-
tal tdmogatja az allam az elektromos autdk, 1 milliard forint-
tal az elektromos kerékparok és a program kezdete 6ta 18,4
milliard forinttal az elektromos buszok vasarlasat. Az 6ntozési
infrastruktura fejlesztését tamogatd palyazatok segitik a klima-
valtozassal szembeni alkalmazkodast, 2022 végéig egyiittesen

tébb, mint 100 millidrd forint kerettsszeggel.

Kiemelend6é még tovabbi két, az MNB
gondozasaban megjelené kiadvany is,
amelyek z6ld gazdasag szempontjabdl
hasznos és Uj informacidkat tartalmaz-

l nak. A 2014 6ta évente publikalt Noveke-
dési Jelentés a magyar gazdasag hosszabb
id6horizonton mutatott és varhaté fejlédési palydjardl, illetve

az azt meghatdarozo legfontosabb tényez6krél nydjt atfogd ké-
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pet. Az elemzésben — tobb teriilet felkésziiltsége mellett — a
korforgasos gazdasdg, a zold pénziigyek és az elektromobilitas
indikatorain keresztll értékelik hazank 6koldgiai felkésziiltsé-
get, a koronavirus utdni idészakra. Az 6koldgiai felkésziiltség
terén Gsszességében ugyan az EU atlaghoz hasonldan teljesi-
tlink és meghaladjuk a V3 és a Balti orszagok atlagat, dm az
Eszaki orszagok teljesitményéhez képest érdemi ndvekedési
tartalékok azonosithaték. A Novekedési Jelentés tanulsaga,
hogy a gazdasagi szerepl6k szemléletvaltasa mellett az iranyi-
tott technoldgiavaltds is elengedhetetlen az elérelépéshez.
A Termelékenységi Jelentés a gazdasag

hosszutavu noévekedésének, felzarkozasa-
nak legfontosabb forrasaival foglalkozik,
koztik a gazdasag oOkoldgiai hatékonysa-
gaval részletesen is. A kiadvany 6sszesen

négy terilet (munkatermelékenység, in-
novacio, digitalizacid, o6koldgia) hatékonysaganak mérésére
mutat be koherens mddszertant. Magyarorszag az 6koldgiai
hatékonysag szempontjabdl az unids atlag 89 szazalékan all,

azonban a TOP5 orszag atlaganak csupan mintegy felét éri el.


https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/termelekenysegi-jelentes

2. KLIMAVALTOZASBOL EREDO PENZUGYI KOCKAZATOK ES NEGATIV KORNYEZETI EXTER-
NALIAK MERESE

Tébbféle médszertan létezik mar az (UHG) intenziv tevékenységbdl szirmazd kockdzatok szamszerdsitésére, az egyik mad-
szer az MNB altal fejlesztett Banki Karbonkockazati Index, mig a masik a TCFD ajanlasban is szerepl§ sulyozott atlagos karbon-
intenzitas mutatd. A bankok portfélidjara hatd karbonkockazatok mérésére egységes modszertan még nem kerilt bevezetésre,
azonban mdr tdbb szamitdsi mod definidlasra keriilt ezen kockazatok szamszer(sitésére. Az MNB Uj nemzetkdzi mddszertanok
implementaldsaval készitette el klimakockazati haldjat a bankok jelenlegi portfélidinak atallasi kockazatanak pontosabb mérése
érdekében. A klimakockdazati stresszteszt célja ezzel szemben a magyar bankrendszer hosszabb tavu kockazatainak felmérése,
amelyet az MNB elsé alkalommal végzett el tavaly. Az Uj mddszertanok a bankok szdmara nyudjthatnak tdmpontot sajat gyakor-
latainak megvaldsitdsihoz, illetve eredményeik lizleti dontések alapjaul is szolgalhatnak a figyelemfelhivas mellett. Az MNB Z6ld
Ajanlasahoz kapcsolodo onértékelési felmérése szamos jol hasznosithaté tanulsaggal, tapasztalattal jart mind a hazai bankszektor
szerepl8i, mind az MNB, mint felligyeleti hatdsag szamdra. A magyar bankszektor egy hosszu Ut el6tt all, azonban szdmos igéretes

program és kezdeményezés lathaté mar most is, a banki akciétervek pedig tovabbi fejlédést vetitenek elGre.

2.1. Uj médszertanok klimakockazatok mérésében
- klimakockazati halo

E Az MNB nemzetkozileg alkalmazott méd-

szertanok alapjan mérte fel a hazai bank-
rendszer klimavaltozasbol eredé atallasi
kockazatait. A bankok, mint a gazdasagi
élet egyik legfontosabb szerepl&i kiemelt
figyelmet érdemelnek a klimavaltozas
szempontjabdl, finanszirozasi tevékenységilkkel komoly koz-
vetett hatdst gyakorolnak a kornyezet allapotara. Az elemzés a
magyarorszagi hitelintézetek mérlegében felépilt atallasi koc-
kazatok kiterjedtségét méri fel olyan médon, hogy az eredmé-
nyek 6sszehasonlithatdak legyenek mas hatdsagok felmérései-
vel, els6sorban az Eurdpai Bankhatdsagéval (European Banking
Authority, tovabbiakban EBA). Az elemzés soran felhasznalt
2021. év végi allomanyi adatok nem pénziigyi vallalatok, vala-
mint a haztartasokat segit6 nonprofit intézmények hitelkitett-
ségeit tartalmazzdk. Az EBA sajat felmérését 29 eurdpai bank
2019. év végi kitettségei alapjan készitette el, amelyben csak

Eurépaban mikodé nagyvallalatok hitelei szerepeltek.

A felmérés alapjaul szolgdlé mindkét mdédszertan nagyban
épit a gazdasagi tevékenységek statisztikai besorolasanak
EU-s szabvanyara.®* Az els6 moddszertan ezek alapjan
osztalyozza a tevékenységeket klimavaltozéssal kapcsolatos
szabdlyozasok altal érintett szektorokba. A ,klimavaltozassal
kapcsolatos szabdlyozasok altal érintett szektorok” (Climate
Policy Relevant Sectors, tovabbiakban CPRS) mddszertanat
szamos fellgyeleti szerv és pénzigyi intézmény kezdte el
alkalmazni. A CPRS mddszertanat abbdl a feltevésbél indul ki,

hogy azok a gazdasagi tevékenységek, amelyek tevékenysége

magasabb UHG kibocsétassal jar egyiitt, azok fokozottabban

lesznek érintve a klimavaltozds mérséklésére iranyuld

szabalyozéi lépések hatasaival, mint kisebb kibocsatassal

mukodé tarsaik.

A madszer hat kockazatos szektort azonosit (CPRS 1-6 kitett-
ségek), melyek kiemelkedGen érintettek lehetnek jellegiikbdl
adddadan az atallasi kockazatokban. Az 6sszes figyelembe vett
gazdasagi tevékenység harom kategoridba sorolhatd: (i) fosz-
szilis tlizel6anyag ellato, (ii) villamosenergia ellaté és (iii) fosz-
szilis tlizel6anyag vagy villamos energia felhaszndld. Az 6sszes
gazdasagi tevékenység kategorizalhato a 4. szint(i NACE Rev2
besoroldsa alapjan klimavaltozassal kapcsolatos szabalyoza-
sok altal érintett szektorba vagy egyéb szektorba. A mddszer
a kovetkezd szektorokba sorolja be a vallalati kitettségeket: (1)
fosszilis izemanyag, (2) k6zmdszolgaltato, (3) energiaintenziv,
(4) épuletek, (5) szallitas, (6) agrarium, (7) finanszirozas, (8)
kutatas és fejlesztés és (9) egyéb szektor. Ezek kozil az 1-6.
szdmmal jelolt szektorok szdmitanak atallasi kockazatnak fo-
kozottan kitett kitettségeknek, ezek 6sszefoglaléan CPRS 1-6
kitettségként fognak szerepelni tovdbbiakban. A 7-9. szdmmal
jelolt szektorok a médszer alapjan nem hordoznak atallasi koc-

kazatokat.

A hazai hitelkitettségek CPRS besorolasanak elvégzése utan
a bankrendszer kitettségeinek 58 szazaléka keriilt az atallasi
kockazatoknak fokozottan kitett kategoriaba. Ez megegyezik
az EBA® 4ltal készitett felmérés eredményeivel. Az elemzés az
Eurépaban miikodd nagyvallalatok felé fennallo banki hitelki-
tettségek 58 szazalékat azonositotta CPRS 1-6 kitettségként.
Hazankban a CPRS 1-6 kitettségekért legnagyobb mértékben
az ingatlanigyletek (33 szazalék), valamint a feldolgozéipar
(24 szazalék) dgazatok felelnek, ellenben az EBA felmérésével,

34 Nomenclature generale des activités economlques dans les Communautes NACE)
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1001589/Mapping%20Climate%20Risk%20-%20Main%20findings%20from%20the%20EU-wide%20pilot%20exercise%20on%20climate%20risk.pdf
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/hsz-21-1-t2-ritter.pdf
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/hsz-21-1-t2-ritter.pdf

3. tablazat: CPRS 1-6 kitettségek megoszlasa az egyes nemzetgazdasagi agak kozott

L, Hazai kitettségek megoszlasa | Eurdpai kitettségek megoszlasa
Nemzetgazdasagi ag

(%) (%)
A - agrarium 8% N/A
C - feldolgozoipar 24% 34%
D - energiaellatas 6% 13%
F — épitGipar 8% 10%
H - szallitas, raktarozas 9% 9%
L —ingatlanlgyletek 33% 22%
Egyéb 12% 12%

Forrds: MNB, EBA

ahol az ingatlaniigyletek agazat kisebb mértékben van jelen a
CPRS 1-6 kitettségekben (22 szazalék). Az EBA eredményei kii-
I6n nem nevesitik az agrarium CPRS 1-6 részesedését (egyéb
kategoridban szerepeltetik), hazankban azonban ezen hitelek
aranyaiban nagyobb mértékben vannak jellen (3. tablazat).

e

A nemzetgazdasagi agak eltér6 mddon érintettek a klimaval-
tozashoz kapcsolodo szabalyozasok altal, a leginkabb kitett
agak az agrarium, az energiaellatas és az ingatlaniigyletek. A
kitettségek szamszer(sitésére az MNB megvizsgalta, hogy az
egyes bankok agazaton beliili CPRS kitettsége mekkora a bank
teljes dgazati kitettségéhez képest. A 2.1. dbran a hitelintéze-
tek agazati CPRS aranyanak eloszlasa figyelhet6 meg, amely
ugy értelmezhetd, hogy minden intézmény agazati kitettségei
besorolasra keriiltek CPRS 1-6 vagy CPRS egyéb kategoriakba,
igy minden intézmény agazati értéke 0 és 100 szazalék kozott
alakult, ahol a 100 szazalék azt jelenti, hogy a teljes 4dgazati ki-
tettség CPRS 1-6 kitettség. Az abrakon csak a 10. és 90. percen-
tilis kozotti értékeket tintettik fel a kiugro értékek kiszlirése
érdekben. Tobb intézmény komoly CPRS kitettséget halmozott
fel egy-egy agazaton belil. A bankok felének a viz- és hulla-
dékkezelésben, az épitSiparban, a szallitas, raktarozasban és
a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas dgazatokban lévé kitett-
ségik tobb, mint 70 szazaléka szamit CPRS kitettségnek. Ez azt
jelenti, hogy egyes bankok agazati portféliéjanak akar tobb,
mint 70 szazaléka érintett lehet a szigorodd agazati szabalyo-
zasok bevezetésével, kihatva az agazatban miikod6 addsok
hitelteljesitési képességére. Mindkét felmérésben 100 szaza-
Iékban CPRS kitettségként lettek azonositva az agrariumot, az
energiaellatast és ingatlaniigyleteket tartalmazé agazatok felé
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fennallo kitettségek, jelezve, hogy ezek a tevékenységek teljes

egészében érintettek lehetnek jovébeni szabalyozasokkal.

A bankok felének kitettsége 59 szazaléknal nagyobb arany-
ban keriilt CPRS kitettségként azonositasra. Az intézmények
10 szazaléka kitettségiik legalabb 93 szazalékdval finansziroz
klimavaltozasi szabalyozasokkal érintett szektorokat. Az EBA
felmérésében az eurdpai intézmények agazati CPRS koncent-
raciéja hasonlé eredményt mutat: a bankok felének kitettsé-
guk tébb, mint 70 szazaléka a CPRS kitettséggel finanszirozott
feldolgozdipari, viz- és hulladékkezelési, az épitGipari, és a szal-
litasi, raktarozasi agazatokban talalhatd.

Az EBA médszertana alapjan a hitelkitettségek hat UHG cso-
portba keriiltek besorolasra az elérheté UHG-intenzitas ada-
tok alapjan. Az EBA mddszertana az elérheté UHG-intenzitas
adatokat felhasznalva hat UHG csoportba sorolja be a banki
kitettségeket: (i) nagyon alacsony, (ii) alacsony, (iii) kozepes,
(iv) kbzepes/magas, (v) magas és (vi) nagyon magas kategd-
ridkba. A viéllalati kitettségek NACE Rev2 2. szint alapjan pa-
rositasra keriilnek a hozzajuk tartozé UHG-intenzitds értékkel,
majd beosztasra keriilnek az UHG-intenzitasokbdl készilt kri-
tériumok alapjan a megfelel6 csoportba (1. fliggelék). Az EBA
elemzésének elkészitésekor felhasznalt egyedi vallalati UHG
kibocsatas adatokat is, melynek eredményeként arnyaltabb
csoportkiiszobok képzédtek, ellenben azzal, ha csak agazati
intenzitds adatokat hasznaltak volna. Az MNB elemzésének
elkészitéséhez nem alltak rendelkezésiinkre egyedi vallalati
kibocsatasi adatok, igy a csoportképzés kizarélag az Eurostat
altal publikalt 4gazati UHG-intenzitas adatok alapjan késziilt.




2.1. abra: CPRS 1-6. kitettségek az egyes nemzetgazdasagi dgakban

Forrds: MNB

Megjegyzés: B — bdnydszat, kéfejtés; C — feldolgozdipar; E — vizellatds; szennyviz gylijtése, kezelése, hulladékgazddlkodds,
szennyezédésmentesités; F — épitbipar; G — kereskedelem, gépjarmdjavitds; H — szdllitds, raktdrozds; | — szdlldshely-szolgdlta-
tds, vendéglatds; M — szakmai, tudomdnyos, mUiszaki tevékenység; N — adminisztrativ és szolgdltatdst tdmogatd tevékenység

A hazai vallalati kitettségek 53 szazalékban finansziroznak
median UHG-intenzitas feletti tevékenységet, ami jelentésen
magasabb az EBA altal mért 35 szazaléknal. Az eltérést rész-
ben magyarazhatja a csoportképzéshez felhasznalt UHG-inten-
zitas adatok eltérése (egyedi-agazati). Mindezzel egylitt meg-
allapithato, hogy UHG-intenzitas alapjan a vallalati kitettségek
tobb, mint fele eltéré mértékben, de érintett lehet atallasi koc-
kazatokkal. Habar aranyaiban nagyobb UHG kitettségek mér-
heték az EBA felméréséhez képest, UHG koncentraciét tekint-
ve elmondhatd, hogy a hazai hitelintézetek portfélidi jobban
diverzifikaltak eurdpai tarsaiknal (2.2 abra). Mig az EBA felmé-
résében a bankok fele kitettségiik tébb, mint 10 szazalékaval
finanszirozott nagyon magas UHG-intenzitassal jaré tevékeny-
séget, addig a hazai intézmények median értéke ugyanebben
a csoportban csak kicsit tébb, mint 3 szazalék. Fontos azonban
megemliteni a kiugré értékeket: a hazai intézmények 10 sza-
zaléka kitettséglik tobb, mint 9 szazalékaval finansziroz ilyen
tevékenységet, a legszennyez6bb intézmény pedig kitettségei-
nek 57 szazalékaval jarul hozza nagyon szennyez§ tevékenysé-
gekhez. A magas kategdria median értéke meghaladja a 9 sza-
zalékot, vagyis az intézmények felének portfélidja 9 szazalékot
meghaladd mértékben finansziroz magas UHG-intenzitassal
jaro tevékenységet, ez korilbelll megegyezik az EBA eredmé-

nyeivel. A magas kategoridban is taldlhatéak kiugrd értékkel

rendelkezé intézmények, két intézmény 35, illetve 33 szazalék-

ban finansziroz ilyen tevékenységet.

A CPRS mddszertan alapjan el6allé CPRS 1-6 kitettségek, va-
lamint az UHG-intenzitas csoportositas alapjan el6allé me-
dian UHG-intenzitas feletti kitettségek abrazolasaval kapott
klimakockazati halén 6t kitettségi csoport keriilt azonositas-
ra. Az eddigiekben bemutatott két médszertan kiilén-kilon is
alkalmas arra, hogy képet adjon egy portfolio atallasi kocka-
zatoknak valé kitettségérél, a kett6t azonban érdemes egyiitt
alkalmazni annak érdekében, hogy ne maradjanak ki olyan
kockazatos tevékenységek, amiket csak az egyik vagy a masik
modszer azonosit be sikeresen. Egy-egy intézmény kockazati
kitettségét az MNB ugy hatdrozta meg, hogy kitettségértéke-
it egy pontabran helyezte el, ahol az X tengely a bank CPRS
modszertan altal felmért kitettségértékének aranyat mutat-
ja a teljes vallalati kitettségéhez képest, az Y tengely pedig a
median UHG-intenzitasnal magasabb kitettségek részesedését
mutatja a teljes véllalati kitettséghez képest (2.3. dbra). Az igy
kapott klimakockazati halén a fels6 negyedbe azon intézmé-
nyek tartoznak, melyek portféliéi az UHG-intenzitas és a CPRS
maodszertan alapjan is minimum 75 szdzalékban finansziroz-
nak klimavaltozasnak kitett tevékenységeket, mérlegf66sszeg-
aranyosan a hazai bankrendszer 1,2 szazaléka tartozik ide.
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2.2. dbra: Banki portféliok megoszlasa UHG csoportok szerint

Forras: MNB

A kovetkezd csoportba tartoznak azon intézményeket me-
lyek kitettségei mindkét modszer alapjan legaldbb 50-50
szazalékban finansziroznak atallasi kockdzatoknak kitett
tevékenységet, 6k teszik ki a hazai bankrendszer tetemes
részét, az intézmények tobb, mint fele, 54,6 szazaléka so-

rolhatd ebbe a kategoridba (2. figgelék).

A modszerrel egyarant felmérhet6ek az atallasi kocka-
zatok rendszer és intézményi szinten is. A felvazolt maéd-
szertan nemcsak a teljes bankrendszer vallalati hitelportfé-
lio-kockazatossaganak vizsgdlatara lehet alkalmas, hanem
intézményi szinten is haszndlhaté a vdllalati hitelekben
rejlé atallasi kockazatok vizsgdalatara. Az intézmény a két
modszer segitségével felmérheti, hogy addsai kézil melye-

ket azonosit kockdzatosnak a CPRS maddszertan, melyeket

az UHG-intenzitds alapjan, valamint mely addsok azok,
akiket mindkét mddszertan kockazatosnak azonosit (vagy
egyik sem). A mddszer el6nye, hogy kbnnyen implemen-
tdlhato elemzési maddszerrél beszélhetiink, melyhez adott
mind a CPRS besorolast elvégzé forditdkulcstabla,3® mind
az évente frissiil6 Eurostat dgazati UHG-intenzitds ada-
tok,¥” amikbdl kiszédmithatok az UHG csoportok. Az intéz-
mények ezen felll rendelkezhetnek tébbletinformacidval
addsainak tevékenységeirdl, legyen szo tobb agazatban
valé mikodésrél, egyedi kibocsatasi adatrdl, vagy viéllala-
ti klimaalkalmazkodasi stratégiardl, igy pontositva az alap

besorolds eredményeit.

36 Center for Financial Networks and Sustainability (2021): Climate Policy Relevant Sectors

37 EUROSTAT (2021): Air emissions intensities by NACE Rev. 2 activity
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https://www.finexus.uzh.ch/en/projects/CPRS.html
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=env_ac_aeint_r2&lang=en

2.3. abra: Hazai bankrendszer klimakockazati haldja

Forrds: MNB

2.2. Banki Karbonkockazati Index alakulasa osabbak. Az Index tovébbra is két forgatékényvet vesz

. L figyelembe. A linearis sulyozas azt a feltevést jeldli, hogy az
Az MNB Banki Karbonkockazati In-

dexszel koveti nyomon a bankrend-

UHG &ra agazatsemlegesen fog alakulni, tehat a kockazat

e B egyenesen aranyos az intenzitassal. A Gompertz-féle suly-
szerben felépiil6 atallasi kockazato-

kat. Az MNB altal korabban kidolgozott
BKI hasonlé alapokon nyugszik, mint

0zas azzal a feltevéssel él, hogy az intézkedések alapvetSen
a nagyobb szennyezGket fogjak sujtani, azaz a kapcso-

Y L lat nem linearis. Az alkalmazott paraméterezés mellett —
az el6z8leg bemutatott Kockazati Halo ) ) L ) ] o
. . L, bizonyos kibocsatasi szint alatt és felett hasonldan kicsi és
maddszertan. A BKI alapfeltevése, hogy a pénzigyi intéz- . 3 i e
, S 3 . . nagy sulyt rendel az egyes tevékenységekhez, elkiilonitve a
ményeket érinté atallasi kockdzat nagyobb, ha hitelkihe- L L L, L,
oo . Lo . o . kiugrdan intenziv gdzkibocsatdkat a tobbiektdl.
lyezéseik az intenziv UHG-kibocsatdk irdnyaban hangsuly-
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https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-141-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-141-final.pdf

2.4. abra: Bankrendszeri BKI havi értékei és éves visszatekinté mozgdatlaga

Forrds: MNB

A teljes bankrendszert lefed6 Index értékét 2021-ben leg-
inkabb stagnalas jellemezte a 2019-2020 k6zo6tt tapasztalt
névekedés utan, év végén azonban kis mértékii csokkenés
volt tapasztalhato (2.4. dbra) Az abra alapjan a bankrendszer
véllalati hitelkitettségeinek nagyjabdl 15 szazalékat (1 512 mil-
liard forintot) érinthetik sulyosan szabalyozdi |épések (Gom-
pertz-féle fliggvény), mig a linedris figgvény alapjan a kocka-
zatok nagyon enyhe emelkedést mutatnak 2020-hoz képest, a
véllalati hitelek tobb, mint 8 szazalékat (840 milliard forintot)
jelezve kockazatosnak. A két fliggvény tendenciaja kozotti el-
térést az okozza, hogy a legnagyobb szennyezd dgazatok hitel-
kitettségei kozott a legszennyez6bb D — energiaellatas agazat
aranya nétt a legnagyobb mértékben, feljebb tolva a linearis,
de nem noévelve a Gompertz-féle fliggvény értékét®, mig a
tébbi szennyezs agazat BKI részaranyaban (az agrarium kivéte-
[ével) inkabb csékkenés volt tapasztalhato (3. fliggelék).

Az UHG-intenzitas adatok éves valtozasa nagy hatast gyako-
rol az Index értékére, az eredeti, 2017-es UHG-intenzitas ada-
tokat hasznald Index értékeihez képest a 2019-es adatokkal
futtatott Index kisebb kockazatokat mér a bankrendszerre
vonatkozéan. A BKI is a klimakockdzati halé mddszertana-

hoz hasonldan az Eurostat altal el6allitott adatokon nyugszik.
Az adatok altaldban kétéves lemaradassal érhetéek el, legfris-
sebben a 2019-es UHG-intenzitas adatok dllnak rendelkezésre.
Megfigyelheté tendencia az UHG-intenzitas értékek folyama-
tos, évrél-évre torténd csokkenése az elsd, 1995-6s értékek-
hez képest. Ennek eredményeként a BKI friss, 2019-es adatok
hasznalataval linearis figgvény alapjan magasabb, mig Gom-
pertz-fliggvény alapjan alacsonyabb kockazati kitettséget mér
a bankrendszerben (4. fliggelék). Ennek oka az, hogy a leg-
nagyobb szennyezé agazatok esetén komoly UHG-intenzitds
csokkenés volt tapasztalhaté 2017-2019 kozott, ami csokkenti
a Gompertz-féle fliggvény alapjan kapott értékeket, mig tébb,
kisebb mértékben szennyez6 dgazat felé nétt a hitelkitettségek
mértéke, novelve a linearis fuggvény értékét. A legnagyobb
szennyez6nek tekinthetd D — energiaellatas agazat kitettség-
részarany bdvilése ez esetben is feljebb tornazza a linearis
fliggvénybdl szarmazd értéket, mig a Gompertz-figgvény érté-
kén ez az eltérés mar nem valtoztat. Az ellentét ramutat arra,
hogy szabalyozasi szempontbdl szamit, hogy miként kozelitjik
meg a szennyezG vallalatokat. Komoly eltérés szarmazhat ab-
bdl, hogy csak a nagy szennyez6ket, vagy minden szennyezG6t
érint6 szabdlyozasok latnak majd napvilagot.

38 Legnagyobb szennyez6ként a D dgazat kitettségei mar a linedris fluggvény alatt is teljes mértékben kockazatosnak tekinthet6k, ezért nem tudja tovabbi

|”

,buntetéssel” stjtani a Gompertz-féle fliggvény.
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2.3. Hosszutavu klima-stresszteszt mddszerek és
eredmények

Az éghajlatvaltozas hatasai a bank-

rendszert is érintik, igy a Magyar Nem-

ma-stressztesztelésének bevezetésével
kivan élenjarni. A globalis felmelegedés
nyoman novekvé fizikai kockdzatok, va-
lamint az ezek tompitdsara hivatott in-
tézkedésekbdl eredd atalladsi kockazatok
Iétlink valamennyi sikjan, igy a gazdasag
terén is éreztetik hatasukat. Az egyes

gazdasagi szerepl6k érintettsége térben

és id6ben ugyanakkor erésen heterogén.
Ezen kilonbségekbdl fakadé eltéré csédkockazati palyak hatas-
sal lesznek a hitelezd bankok helyzetére kitettségi viszonyaiktol
flggben. Globalis szinten még a folyamat elején, a tudasfelhal-
mozas szakaszaban jarunk. Az aktualis cél tehat semmiképpen
nem a felligyeleti szankcionalds, hanem a figyelemfelhivas, és
az érintett szerepl6kkel torténd egyiitt gondolkodas. Ezen uUtto-
ré vonulat részese az MNB is, amely elkészitette els6 harmin-
céves klima-stressztesztjét a bankok hitelezési tevékenységére
fékuszalva.

A pénziigyi rendszer klima-stressztesztjéhez a gazdasag kli-
ma-befolyasolt palyaira kell ralatnunk szektorialis bontasban,
megengedve a visszacsatolasokat. Az el6feltételek koziil egy-
részt, sziikség van egy olyan modellre, amely a klimara hatast
gyakorld tényez8k alakulasat (példaul légkor szén-dioxid kon-
centracidja) képes leforditani gazdasagi kovetkezményekre.
Masrészt, az eltér6 érintettség miatt mindezt szektor szint(i
bontasban kell megtennie. Harmadrészt, a naturalis és a gazda-
sagi modulok kdzotti visszacsatolasoknak teret kell adni, hiszen
ez biztositja az eltérg politikak eltérd fizikai és atallasi kovetkez-
ményeinek szimultan levezethet6ségét. Az MNB kisérleti pro-
jektjében ehhez a Cambridge Econometrics (CE) klimaintegralt
modelljét vette igénybe, és a szolgaltatott makro- és szektori-
alis gazdasagi valtozdok harom évtizedre elGre tekinté palyaibol
kibontakozé viszonyokat képezte le a bankrendszeri hitelezés

sikjara.

A Cambridge Econometrics alapmodell klimatikus forgaté-
kényvek lefuttatasra alkalmas, harom ilyen forgatékényvet

vizsgaltunk. A CE immar 30 éve folyamatosan fejlesztett E3SME

elnevezésli makrookonometriai modellje integrélja a globalis
gazdasagi, energetikai, kdrnyezeti folyamatokat. A gazdasag-
politikai-szabalyozdi |épésekre vonatkozd feltételezések, va-
lamint ekképpen a klimara hatdssal Iév6 valtozék alakuldsa
nyoman végtermékként szamos aggregalt (orszdgos/regiona-
lis), illetve szektoralis 1épték valtozé varhatd alakulasat szol-
gdltatja. 2050-es kitekintéssel harom kimenetet vizsgalunk:
rendezett atdllas, meghiusult atallas és rendezetlen atallas. Az
MNB szdmara a CE ebben a harom forgatokdnyvben szolgalta-
tott hipotetikus palyakat, 2050-es kitekintéssel.

A rendezett atallas forgatokényve szerint a Pdrizsi Egyez-
ményt ratifikdlé orszagok a korabbi vallalasaikon tulmenden
tovabbi dekarbonizacios lépéseket is tesznek. Ennek kdszon-
het6en szazadunk végén a globalis h6mérséklet varhatdan
csak 1,5 Celsius-foknal kisebb mértékben haladja meg a XIX.
szazad masodik felének ,preindusztridlis” szintjét. A feltéte-
lezések szerint ebben a szcendridban — ndvekvd karbonarak
mellett — egy globalis kibocsataskereskedelmi rendszer erny6-
je alad keril a legtdbb szektor, a megujuldk nagy tdmogatasok-
ban és visszataplalasi tarifakban részesiilnek, az elektromos
gépjarmuivek aranyara és a biolizemanyag bekeverési aranya-
ra vonatkozod elGirdsok szigorodnak, az energiahatékonysagi
beruhdzasok magas szinten alakulnak, illetve jelent6s beruha-
zasok torténnek a karbonmegkots és -tarold technoldgiakba
(carbon capture and storage — CCS) is. A Magyarorszag-spe-
cifikus feltételezések alapjat (az EU-ra vonatkozo feltételezé-
seken tul) az elfogadott Nemzeti Energia- és Klimaterv (NEKT
2020-2030) képezi. Ebben a tamogatasok, beruhazasok nape-
nergia-kdzpontuak, vagyis példaul a szélenergia-termelés erds

hatranyt szenved.

Mindezek ellenpdrja a meghiusult atallas forgatékonyve,
amelyben a korabbi vallalasokon tulmenden semmilyen uj
torekvés nem artikulalédik. A mar korabban bejelentett kli-
ma- és energiapolitikai intézkedések érvényben maradnak,
de tovabbi intézkedések elmaraddsa miatt a globalis hémér-
séklettobblet 3,6 Celsius-fokig emelkedik. Azaz, ebben a szce-
naridéban az EU kibocsataskereskedelmi rendszere (Emission
Trading System, EU ETS) alacsony karbonarak mellett m(ikodik
tovabb, maradnak a visszafogott biolizemanyag-bekeverési
el6irasok, valamint a megujuldk és az energiahatékonysagi
projektek mérsékelt szintl tdmogatasai. A specifikus magyar
feltételezések alapja tovabbra is a NEKT 2020-2030, lassabb
szénkivezetéssel és mérsékeltebb napenergia-beruhazasokkal.
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https://www.mnb.hu/letoltes/climate-stress-test-of-the-hungarian-banking-system-prelim.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-hosszutavu-klima-stresszteszt-fobb-eredmenyei-final.pdf

2.5. dbra: A meghiusult és rendezett atallaskockazatainak GDP-hatasa

Szdzalékos eltérés a klimamentes alappdlyatdl.

Forrds: MINB,CE

A kozbiils6, rendezetlen atallas egy olyan forgatékényvet
jelenit meg, amelyben a Parizsi Egyezményben lefektetett
elvekhez térténd alkalmazkodas megtérténik, de a pénziigyi
rendszer csak késve reagal. Ez alatt azt értjik, hogy a piac
2025 utan, sokkszerlen arazza be a klimakockazatokat. Ennél
a forgatdkonyvnél tehat — a rendezett atallashoz viszonyitva —
a tobblet fizikai karokat sikerul elkertlni, de a varatlan atarazo-
das negativ gazdasagi kovetkezményekkel jar. Az elsé kettSvel
szemben ez utdbbi forgatdkonyv tartalmilag jelentdsen eltér
az NGFS azonos nevi forgatdkonyvétdl, hiszen leginkabb csak
atmeneti surlédasokat jelenit meg.

A makrogazdasagi palyak értelmezéséhez, ezen beliil az
egyes kockazatok kozotti atvaltas szemléltetéséhez be kell
vezessik az ugynevezett , klimamentes alappalya” fogalmat.
Ez az elvi konstrukcié azon palyat jeldli, amely addicionalis de-
karbonizacios |épések hianyaban jonne létre, de annak fizikai
rombolé kévetkezményei nélkiil. Azaz, ez maga a fizikai kocka-
zatoktdl mentesitett meghiusult atallas szcenarid. Az 5. dbran
a CE 4ltal a magyar GDP-re prognosztizalt hatdsokat lathatjuk
a két széls6 esetben. (A CE adatok 2019-t6l kezd6d6en mar

modellezettek.)

39 Aklimamentes alappalydhoz képest.
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Meghiusult atallas esetén a GDP szintje 2050 végére varhato-
an 4,25 szazalékkal lenne alacsonyabb a klimavaltozas fizikai
kovetkezményei miatt.?® Az odavezet§ Ut azonban legalabb
ilyen fontos, hiszen nem egy egyszeri, a tavoli jov6ben beko-
vetkez8 negativ sokkrdl van szd, hanem arrdél, hogy — nemcse-
lekvés esetén — évrdl évre relative egyre kevesebb jészagon
kell majd osztozni.

Rendezett atallas esetén — a globalis hGmérséklet visszafo-
gottabb emelkedése nyoman — a fizikai hatdsok jelent6sen
mérséklédnek. S6t, a CE E3ME modell alapjan kifejezetten
az lathato, hogy a magyar gazdasdg egésze szamara az atallas
nem is kockazat, hanem lehetGség, hiszen a GDP-tébblettel jar.
Ebbdl viszont az is kovetkezik, hogy a modell szerint a fizikai és
atallasi kockazatok Magyarorszag esetében legfeljebb néhany
agazatban egymas antagonistai. A kockdzatok egyittes hata-
sa is pozitiv, amely azt Gzeni, hogy a magyar nemzetgazdasag
szempontjabdl egy klimabarat miikodésre rendezetten atallé
glébusz igencsak kivanatos.

Az atallasnak 0Osszgazdasagi szinten lehet pozitiv GDP
hozadéka, mivel kedvezéen hat a beruhazas és a net-
to export komponensekre. A 2.6. abran lathato folyamat
id6beli lefutdsa, amely a dekarbonizacié fékuszaban allo




szektorokba  torténé  megndvekedett  beruhazasokkal
indul (tobbek kozott energiatermelés, vasuati széllitas). Az
épitGipar, a fémfeldolgozads és az elektronikai termékeket
el6allité dgazatok ezen beruhazasok nyoman jutnak tovabbi
jarmipar
vagy
technoldgidkra atmenetileg szintén nagyobb beruhazasi és

lehet&ségekhez. A athangolasa hatékonyabb

lizemanyagfelhasznaldsu elektromos  meghajtasu
kiilkereskedelmi impulzust jelent a kapcsolddd agazatok
szamara. A fosszilis izemanyagokat kitermel6 és felhasznald
szektorok helyzete romlik, ugyanakkor a kereskedelmi
mérleget az (izemanyagok csokkené importja nagyban javitja,

s6t, noveli a lakossag mas termékekre elkolthet jovedelmét.

2.6. abra: GDP-hatasok dekompozicidja

Forrds: CE

Az elkélthet6 jovedelem novekedése elsGsorban az agrari-
um, az élelmiszeripar és a fogyasztasi cikkeket elGallité szek-
torok kibocsatasat osztonzi. A ndvekvd fogyasztasi hipotézist
az a modellfeltételezés is tdmogatja, miszerint a karbonaddbdl
szarmazd bevételeket a kormanyzat egy az egyben a hozza-
adottérték-addk csokkentésére forditja. A késGbbi szakaszok-
ban az energiahatékonysagi beruhazdsok beérése ugyanakkor
a fogyasztasra mérsékléleg hat, de az ered6 GDP hatast a nettd
export pozitivan tartja. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a

rendezett 4tallas modellszcenario feltevésének az alapja, hogy

minden orszdg és nemzetkézi szervezet teljesiti a vallalasokat.

Az MNB klima-stressztesztjének kozéppontjaba a nemtelje-
sit6 hitelek aranyat allitotta. A nemteljesit6 hitelek (Non-Per-
forming Loan, tovabbikban NPL) ardnya, amely mutato a pénz-
Ugyi stabilitas egyik kulcsindikatora, az elemzés szempontjabdl
viszonylagosan autonémnak tekinthetd. Az empiria azt mutat-
ja, hogy a fizetési képesség pozitivan fligg a gazdasagi néveke-
kdzvetve persze hatdssal lehet a nemteljesitési valdszintsé-
gekre — egyébként azonos feltételek mellett — gyengitve a gaz-
dasagi kondicidk és a fizetési képesség kozott korabban meg-
figyelt 0sszefliggések érvényességét, a gyakorlatban azonban
a t6kekovetelményeknek valé megfelelés és a profitmaxima-
lizalasi cél kevesebb teret hagy az ilyen jellegli diszkrecionalis
magatartasnak. Bar a tébbi lehetséges indikatorra is hatdssal
vannak a gazdasagi ciklusok, azokat jelentésen befolyasoljak
mas motivumok is. Példaul az ad6zas el6tti eredményre hat
a bankok céltartalékokra (pl. varhatd hitelezési veszteségre)
vagy leirdsokra vonatkozé dontései. A felhalmozott nyereséget
az osztalékfizetési dontések is meghatarozzak. A t6kemegfe-
lelést befolyasoljdk a kilfoldi anyabank t&keinjekcids donté-
sei (amely anyabank raadasul nagyon eltér6 makrogazdasagi
kornyezetben is miikodhet). Ennek megfelelGen kevésbé tlinik
hihetének, hogy ezeket a valtozdkat pusztan a megfigyelhetd
gazdasagi valtozdkkal probaljuk meg magyarazni.

A modellezés soran a rendelkezésre all6 agazati valtozok
és az NPL-rata kozotti kapcsolat kozvetlen becslése zajlik. A
hosszutavu klima-stresszteszt esetén is a klimakockazati hald
és Banki Karbon Indexhez hasonldéan a NACE rev. 2 kdédot
hasznaltuk. Tekintettel arra, hogy a CE adatszolgaltatasa a 99
agazatot hozzavetblegesen husz csoportba, tobbnyire nemzet-
gazdasagi agakba vonja Ossze, ez kdzel hisz modell becslését
jelenti. Azaz, kdzel hisz agazatcsoport kibocsatasi, beruhazasi
stb. adatait kell kontextusba allitani ugyanezen agazatcsopor-
tok nemfizetési ratdival. Az ily médon becsilt modellek nyo-
man késziltek el az NPL-ratakra adott feltételes pontelGrejel-

zések mindharom szcenaridra.

A modellekbdl megbizhatéan kirajzolodik a konjunkturalis
helyzet és a nemteljesités kézotti forditott viszony. Vagyis,
egy relative kedvezétlenebb jovedelmi palyan — érzékenység-
t6l fuggben — magasabb NPL-ratakkal lehet szamolni. A 2.7.
abra a meghidsult atallas becsiilt értékeinek a rendezett atal-
Ias becsiilt értékeihez képest mutatkozo eltéréseit mutatja be
az egyes tevékenységi korokben.
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2.7. abra: Meghiusult atallas tébblet NPL-ratai és tobbletkockazatai

Régzitett, 2019 Q4 hitelallomdnyokkal szédmolva.

Forrds: MNB

A rendezett dtdlldshoz képest a tobblet NPL-ratdk a bal oldalon és a tébbletkockdzatok, forintban, a jobb oldalon.

* A csillaggal jelolt szektorok értékei statisztikailag inszignifikansak (o=0.05)

Az eredmény szerint az eltér6 globalis jovépalyak merSben
mas hiteltorlesztési képességet tartogatnak a kiilonb6z6 ipar-
agakban tevékenykedd hazai vallalatoknak, igy az 6ket hite-
lez6 bankok szamara. Meghiusult atallas esetén a széllashely
és vendéglatasban (1) 2050-re példaul kozel 20 szazalékpontos
tobblet is elképzelhetd a nemteljesitési aranyokban, az atallas
elmaradd pozitiv hatdsai és az erételjesebb fizikai kockdzatok
miatt. Ezzel szemben példaul az ingatlaniigyletek (L) terén mi-
nimalis az atallas hozadéka, tehat a nemteljesitési ratakban
mutatkozd szintén magas eltérés mogott részben a magasabb
fizikai kockazatok, részben a kissé magasabb konjunkturdlis
érzékenység all. A papir és sokszorositas (C17-18) hasonldan
magas eltérései hatterében kiugréan nagy elmaradt haszon és
alacsony konjunkturalis érzékenység huzodik meg.

A meghiusult atallas idében egyre névekvé tobblet kockaza-
tokat hordoz, egyes szektorokban kifejezetten jelentéseket.
Ezek a nominalis tobbletkockazatok lathatdak a 7. abra jobb

oldalan, a 2019. utolsé negyedévi hiteldllomanyokat alapul
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véve. Természetesen az eredmények nem fliggetlenithet6k a
kontextustdl, példaul egy adott nagysagu kiilonbozet Iénye-
gesen mas lizenettel bir egy olyan iparagban, ahol jellemzéen
magas a nemfizetés kockazata, mint ahol ennek az ellenkez6-
je a ,megszokott”. Szintén, a tobbletkockazat az adott banki/
bankrendszeri portfélidban elfoglalt sulytdél fliggden lesz érde-
mi vagy kevésbé fenyeget8. Az ingatlaniigyletek (L) esetében
a hatalmas hitelallomany és az egyes szcenaridk erGsen diver-
gald NPL-ratai kiugrd kockazati forintértékhez vezetnek. Bar a
szakmai, tudomanyos és mdszaki tevékenység (M) NPL-rata
tobblete Iényegesen mérsékeltebb, hiteldllomanya a legna-
gyobbak kozo6tt van, igy magas helyezése nem meglepd. A szal-
lashely és vendéglatas (1) hitelei [ényegesen kisebbek az el6z6
agakhoz viszonyitva, ugyanakkor tébblet NPL-ratdja a legma-

gasabb.

A meghidsult atallas esetén a potencialis veszteség nemzet-
gazdasagi szinten 2050 végére megkozeliti a félbillio forintot.

Ne felejtsiik azonban azt, hogy ez egy er8s alulbecslés, hiszen




nem szamol a gazdasagi novekedéssel parhuzamosan emelke-
dé hiteldllomdanyokkal. Az agazati hiteldllomanyokat a mogot-
tes agazati novekedésekkel dinamizalva példaul (azaz a stresz-
szpalydn a hitelallomanyok és a bruttd hozzaadott értékek
hanyadosainak stabilitasat feltételezve) a kockazati forintérték

Osszességében egyharmaddval nagyobb.

Az elemzésbdl lathato, hogy a kockazatokat tekintve Ma-
gyarorszag szamara a legfontosabb, hogy az elkotelez6dott
orszagok egyiittesen melyik palyan haladnak most és a ko-
zeljovében. Az, hogy az atallast tekintve bizonyosan léteznek
pozitiv nyereségek, melyek tompithatjak, egyes esetekben —
és igy akdr nemzetgazdasagi szinten is — tulkompenzalhatjak
a negativumokat megfontolandd tanulsag és igy cselekvésre
biztat. Ennek soran, mint emlitettik, fontos, hogy a hitelezés
ne egyszerlien a karbonsemlegesség szempontjabdl legyen
szelektiv — latvan, hogy éppen az atallas lehet tékeintenziv
igényld — hanem a bankok kockdzatelemzésében jelenjen meg
Uj szempontként. Ezen kvantitativ gyakorlatok célja annak tu-
datositasa, hogy a kockazatok |éteznek, spektralisan merében
eltéréek lehetnek, kovetkezésképpen kezelésiik a bankok hosz-
szutavu kockdzatmenedzsmentjébe beemelendd szempont.
Jelen elemzés is ezt probalja elémozditani és hangsulyozza,
hogy ennek elésegitése szabdlyozdi feladat is, amelynek lega-

lapvetGbb feltétele a mérhet6ség megteremtése.

2.4. A magyar bankrendszer fenntarthatésaga az
MNB Z6ld ajanlasanak tiikrében

Az MNB nemzetkozi 6sszevetésben is az els6k kézott adott
ki a hitelintézetek szamara ajanlast a fenntarthatésagi szem-
pontok beépitésérdl. Az Eurdpai Kozponti Bank gyakorlatahoz
hasonléan az MNB is prudencidlis elvarasokat hataroz meg
az ajanlasaban, melynek kozponti eleme a fenntarthatdsagi
és klimakockazatok azonositasa, szamszerdUsitése, kezelése és
azok integralasa az lzleti miikodésbe. Az MNB Z6ld Ajanlas (a
tovabbiakban: Ajanlas) kettds célt szolgal: egyrészrél a benne
foglalt elvarasok, j6 gyakorlatok alkalmazasa javitja a bankok
ellendlléképességét a klimavaltozadsbdl eredd pénziigyi kocka-
zatokkal szemben, masfel6l el6retekinté mdédon nydjt irdny-
mutatdst az elkovetkez6 években varhatd unids jogszabalyi
el6irasoknak valé megfelelésben. A jegybank, mint felligyeleti

hatdsdag elvarasainak nyilt kommunikacidja el6segiti a vonat-

40 Intézmény alatt az Ajanlas hatalya ala tartozo hitelintézetek értjik.

kozd jogszabalyok egységes mddon torténd alkalmazasat, va-

lamint azok kiszamithatdsagat.

Az Ajanlas négy témakarre osztva fogalmaz meg elvarasokat
a klimavaltozasbol és mas kérnyezeti okokbdl fakadd pénz-
ligyi kockazatok kezelésére. A fenntarthatd banki mikodés
minden aspektusat szamba véve, elGsegitve a bankszektor
modell és stratégia, vallalatiranyitas, kockazatkezelés és nyil-
vanossagra hozatal. Az els6 ,|épés” az éghajlatvaltozasbdl és
kornyezetkarosodasbol fakadd kockazatok figyelembevétele
az Uzleti modell és stratégia megalkotasakor. Az Ajanlas rdmu-
tat: a klimakockazatok azonositasa és kezelése a vallalatiranyi-
tas és a belsd folyamatok szerves része, azt kiillon szervezeti
egység vagy vezet6 koordinadlja, a vezet{ testilet tajékoztatasa
ezen kockazatokrdl legyen rendszeres. Erre raépiilé teendé az
éghajlatvaltozashoz kot6d6 fizikai és atallasi kockazatok szam-
szerUsitése, azok integraldasa az intézmény kockazatkezelési
keretrendszerébe, valamint az intézmény*® szdmara relevans-
ként értékelt kornyezeti kockdzatokkal kapcsolatos mérésza-
mok, mutatok — beleértve az intézmény sajat és finanszirozott
UHG-kibocsatasanak (liveghazhatasi gaz) — nyilvanossagra
hozatala, a fenntarthatésagi célokhoz vald hozzajarulds kom-

munikacidja.

2021-ben az MNB a hazai bankrendszer klimakockazatokkal
szembeni felkésziiltségének felmérése érdekében egy 6nér-
tékelési kérdaiv kitoltését és a fenntarthatdsagi atallasra vo-
natkozé akcidterv kidolgozasat irta el6 minden hazai hitelin-
tézetnek. Az onértékelési kérdGiv, amelyet 2021. szeptember
30-3ig toltottek ki az intézmények, az Ajanlas fejezetei szerint
halad végig az egyes témakorokon, a felkésziiltségi szintet sza-
mos aspektusbdl vizsgalva. A kérdGivet kitolté bankoknak va-
laszaik alatdamasztasara az adott intézkedést magaban foglald
dokumentdcidt is be kellett nyujtaniuk, mely alapjan az MNB
megbizonyosodhatott arrdl, hogy a kérdGivben adott valaszok
a valdsagot tiikrozik. A kérddivet 21 hazai hitelintézet toltotte
ki, amelyek Osszesitett mérlegf6osszege 62 699 milliard forint,
mely a magyar bankrendszer kumulalt mérlegf66sszegének 84
szazalékat teszi ki.** Az Ajanlas 2021. aprilisi publikalasa és a
kérdGives felmérés kozott hat hdnap telt el, id6t biztositva a
bankok szdmara a benne foglaltak megismerésére és jelenlegi

gyakorlataik felmérésére.

41 Nem tartoznak a Magyar Nemzeti Bank 5/2021. (IV.15.) szamu ajanlasanak hatalya ala a kulféldi hitelintézetek magyarorszagi fioktelepei, a garan-
ciaszervezetek, valamint a hazai bankok kilfoldi lednyvallalatai, fioktelepei.
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2.8. abra: Z6ld Ajanlas megfelelés értékelések eloszlas

Forrds: MNB

A kérddivre érkezett valaszokat egy értékelési rendszer alap-
jan pontszamma alakitva, dsszességében a magyar bankok
25 szazalék koriili eredményt értek el, ami egy alacsony, de
régios szinten jellemz6 felkésziiltségi szintet mutat. A klima-
kockazatok mérésének kérdéskore és az Ajanlas egyéb elemei
is Ujdonsagot jelentenek a banki mikddésben, melyek tekinte-
tében a kovetkezd években komoly fejlédést kell elérnie a ma-
gyar bankszektornak. Erdekesség, hogy a bankok énbevallasos
alapon korilbelll 35 szazalékra értékelték sajat megfelelési-
ket, ami azt mutatja, hogy bar bizonyos pontok tekintetében
el6rehaladottabbnak vélték teljesitményiiket, 6sszességében
tisztdban vannak hidnyossagaikkal. Az 6nértékelési kérdGivek
MNB altali elemzése, ellendrzése és bizonyos esetekben felll-
vizsgdlata utdni 6sszesitett eredményeket témakorok szerint a
2.8. dbra mutatja be. A dobozabran a keskeny vonal végpontjai
az intézmények részére az MNB altal megitélt legalacsonyabb
és legmagasabb pontszamot jeldlik, a dobozok vizszintes vo-
nalai az elsé, masodik (median) és harmadik kvartilist jelzik. A
hazai bankrendszer legnagyobb elmaradasa a felmérés alapjan
a nyilvanossagra hozatalok esetében mutatkozik, azonban a
véllalatiranyitas terén jellemzGen jobban szerepeltek az intéz-
mények a tobbi kategdridhoz viszonyitva. A klimakockdazatok
szempontjabdl a klimakockazatrdl egzakt adatokat tartalma-
z6 jelentések hidanya kilonésen nagy probléma lehet a fenn-
tarthatdsagi fordulat szempontjabdl, hiszen a relevans adat-
vagyon felépitése az els6 épit6kovek egyike a zold pénzigyi
atallas kapcsan.

A szektorszintli eredményeket egy masik szemszoghdl vizs-
galva (2.9. abra) megallapithatd, hogy a nyilvanossagra ho-
zatal kivételével, minden egyéb kategoriaban erGsebb ered-
ményt értek el a nagyobb mérlegf66sszeggel rendelkezé
intézmények. Ennek magyardzatdul szolgdlhat a nagybankok

méretébdl adddd méretgazdasagossag, tehat aranyaiban ki-
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sebb eréforrasigénye van példaul egy atfogd zold stratégia, il-
letve felelGs szervezeti egység kialakitasanak, mint egy kisebb
intézmény esetében. A kilfoldi anyabankkal rendelkezé intéz-
ményeknél eléfordulhat, hogy csoportszinten keriilnek meg-
hatarozasra a fenntarthatdsagi iranyelvek a belsd szabalyzatok
implementaldsan keresztil, illetve maga a relevans tudas ,,im-
portalhaté” az anyabanktdl. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy
a kozepes méretl intézmények sincsenek jelentds lemaradas-
ban a nagybankokhoz képest. A fejezet hatralevé részében az
Ajanlads témakérei szerint kertlnek bemutatasra az 6nértékelé-
si felmérés legfontosabb eredményei. Az alabbi alfejezetekben
minden esetben az MNB altal kiigazitott pontszamok kerilnek
bemutatdsra.

2.4.1. Fenntarthatdsagi szempontok érvényesitése az lizleti
modellben és a banki stratégiaban

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok kézvetlen
hatdssal lehetnek a hitelintézet meglévé és jovGbeli stra-
tégidjanak eredményességére, valamint az uzleti modell
ellenalloképességére. Az Ajanlas szerint az Uzleti kdrnyezet
értékelése sordn az MNB elvarja a hitelintézetektél, hogy azo-
nositsak az éghajlatvaltozasbdl és a kornyezetkarosodasbal
fakadd kockazatokat a kulcsfontossagu szektorok, foldrajzi te-
riletek szintjén, figyelembe véve, hogy ezen kockazatok egy
része meglehetfsen hosszu tavon materializalédhat. Ugyan
a klimavaltozas és a kornyezeti degradacid jelentds mértéku
kockazatokat hordoz, a kdros hatasok enyhitését vagy elkeri-
|ését célzo torekvések megvaldsitasara lizleti lehet&ségként is
tekinthetiink. Mig egy ,liveghaz bolygd” forgatdkonyv esetén
az adaptacio miatt valik szlikségessé hatalmas pénzigyi forra-
sok mozgdsitasa, ugy egy sikeres zold atallds sem valdsulhat
meg a hitelintézeti szektor és t6kepiacok szamottevd finanszi-

rozasa nélkdal.




2.9. dbra: Atlagos Z6ld Ajanlas megfelelés értékelések kategéria és bank méret szerint bontva

Forrds: MNB

A pénzigyi rendszer, legf6képp a bankszektor, emiatt komoly
lehet6ségként is kezelheti a problémakort. Az MNB elemzése
arra mutat ra, hogy a hazai bankok — stratégiajuk szempontja-
bdl — inkdbb tekintenek a klimavaltozasra Uj finanszirozasi moé-
dok kidolgozasanak lehet&ségeként, mint Gzleti modelljiiket

érint6 kockazatként.

2.10. dbra: Bankok aranya, ahol vannak folyama-
tok az éghajlatvaltozasbol fakado kockazatokat
azonositasara

Forrds: MNB

Annak érdekében, hogy a bankok a fenntarthaté miikodést
veszélyeztetd tényezéket kezelni tudjak, kiemelten fontos,
hogy az intézmények képesek legyenek azonositani az ég-
hajlatvaltozasbdl ered6 kockazatokat. Ezen kockazatok figye-
lembevétele elengedhetetlen feltétele a fenntarthaté miko-

désnek az (zleti tervezés és a kockazatkezelés megvaldsitasa

soran. Ebbél a szempontbdl a megkérdezett intézmények még
az ut elején jarnak, a valaszaddk 77 szdzaléka nem, vagy csu-
pan részben alakitott ki folyamatokat 2021. szeptember vé-
géig. A rendszerszinten jelent8s intézmények* esetében mar
kedvez6bb a kép, ezen intézmények 62 szazaléka mar tébb-
nyire elkésziilt a sziikséges folyamatok kialakitasaval. Mérleg-
f606sszegre vetitve a 3500 milliard forint feletti sdvhoz tartozdok
felénél mar megvaldsult vagy legalabb folyamatban van a kli-
makockazatok azonositasa.

2.11. abra: Bankok aranya, ahol az iizleti stra-
tégia frissitésre keriilt a kornyezetkarosodashdl
fakadé kockazatokkal

Forrds: MNB

A kockazatok folyamati szinten megvaldsulé azonositasa le-
hetdvé teszi azok beépitését az lizleti stratégidba. A fenntart-
hatd bankrendszer megteremtésének feltétele, hogy a ,z6ld”
Gzleti lehet&ségek mellett a materialis klimakockazatokat az
Uzleti tervezésnél is szem el6tt tartsdk az intézmények. Ez

egyltt jar a hosszabb Uzleti tervezési id6horizontok megjele-

42  Magyarorszagon az OTP Bank Nyrt., UniCredit Bank Hungary Zrt., Kereskedelmi és Hitelbank Zrt., Erste Bank Hungary Zrt., Raiffeisen Bank Zrt., MTB

Zrt., CIB Bank Zrt., MKB Bank Nyrt.
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nésével is, hiszen az emlitett kockazatok egy része varhatéan
hosszabb tavon materializalédik. A felmérés eredményei azt
tukrézik, hogy bar 6t hazai intézmény is élen jar a folyamat
szintl kockazatazonositasi gyakorlatban, azonban az uzleti
stratégia szintjére mar kevesebb intézménynek sikerilt beépi-
tenie ezeket az elemeket. A megkérdezett intézmények koziil
négy, rendszerszinten jelentés intézménynél mar folyamatban
van az Uzleti stratégia megujitdsa, mig a tobbi bank egyelGre
csak a tervezési szakaszban jar vagy még terveket sem dolgo-

zott ki egy ilyen intézkedés megvaldsitasara.

A kockazatok lizleti stratégidba torténd integralhatosaga
érdekében javasolt az intézmény lizleti profiljara szabott
fenntarthatosagi, klimakockazati teljesitménymutatok meg-
hatarozasa, Ez a stratégiaalkotas fenntarthatdsagi atdolgo-
zasanak egy elérehaladottabb fazisaban valdsithaté meg. Az
Gzleti stratégia klimakockazatok figyelembevételével torténd
frissitését végzd bankok kozil, minddssze egy intézmény dol-
gozott ki szamszer(sithet6 teljesitménymutatokat, azonban
Uzletagi és portfolio szintre ezen mutatdk nem lettek még le-
bontva.

2.12. abra: Azon bankok aranya, akik szamszer-
sitik kibocsatasaikat

Forras: MNB

A stratégiai gondolkodas kapcsan a tudatos és fenntarthaté
bankiizemeltetés fontos ismérve, hogy az intézmény képes
mérni a sajat miikodése és energiafogyasztasa altal termelt
UHG mennyiségét, illetve az indirekt emissziéjat is. Ennek
része a bank altal finanszirozott eszkozok, befektetések UHG
kibocsatasa. Mig ez utdbbi (Scope 3) mérése nehezebb, a sajat
kozvetlen kibocsatasok (Scope 1) és kozvetett emisszid (Scope

2) mérése konnyebb. Ezek a lépések elengedhetetlenek ah-

43 Példaul: MOL Csoport, TotalEnergies, Danone.

hoz, hogy teljes képet kapjunk egy vallalat, esetlinkben egy
bank mlkodésének koérnyezetre gyakorolt hatdsardl. A sajat
UHG kibocsatas mérése sziikséges, de nem elégséges feltéte-
le a karbonsemleges m(kodés elérésének. Azok a vallalatok,
amelyek nincsenek tisztdban a kérnyezetre gyakorolt sajat ne-
gativ hatasukkal, magasabb reputacids és jogi kockazatoknak
vannak kitéve. Eppen ezért a kibocsatasok szamszer(sitésének
képessége mellett fontos, hogy ezekhez az informdcidkhoz a
piaci szerepl6k is hozzajuthassanak.

Az UHG-kibocsatasok szamszerd(isitése soran gyakran felme-
riil6 akadaly az adatok hozzaférhetSsége, kiilonos tekintet-
tel a Scope 3-as kibocsatasokra. A Scope 3 kibocsatasok tobb
elembdl épllnek fel, mint példaul az lzleti utak soran kelet-
kezett vagy a megvasarolt termékek miatt keletkezé kibocsa-
tasok, de legfontosabbak a pénzligyi szervezetek esetében a
finanszirozott kibocsatasok. Mig a sajat kibocsatasok (Scope
1 és 2) szdmszer(sitésére hozzavet6legesen az intézmények
egyharmada képes, a finanszirozott kibocsatasok mérését a
vdlaszadok koziil csak egyetlen intézmény végzi bizonyos port-
félidk esetében. Eddigi tapasztalatok® alapjan a termeld val-
lalatok Scope 3 kibocsatasa nagysagrendileg 90-95 szazalékat
teszi ki a teljes kibocsatasnak, viszont bankok esetében ez az
arany magasabb, mivel a bankok m(ikddése 6nmagaban nem
eréforras intenziv. Példaul a kanadai Equitable Bank altal kal-
kuldlt finanszirozott kibocsatas (Scope 3) a teljes kibocsatas
98,5 szazalékat teszi ki.** Ez egyértelmlen szemlélteti a finan-

szirozott kibocsatasok szdmszer(sitésének sziikségességét.

A hazai
nyilvanossagra hozatala tekintetében is kezdeti fazisban

piac a kulénb6zé Scope-szintli kibocsatasok

van, csupan néhany intézmény teszi elérhetévé Scope 1 és
2 UHG kibocsatasat, a finanszirozott kibocsatas kozzétételére
azonban egyel6re nincs hazai példa. Habar bankok esetében
kevésbé markans kockdzat, de a m(ikédési kockazatok is je-
lentGsebben névekedhetnek olyan intézményeknél, amelyek
nem képesek szamszerdsiteni, majd csokkenteni er6forrasigé-
nyiiket, illetve UHG kibocsatasukat.

A rendelkezésre allé6 adatok sziikbssége és az egyéb adat-
problémak jelent6sen megnehezitik a bankok szamara
karbonsemlegességi tervek kialakitasat, azaz az UHG kibo-
csatasaik lUtemezett csokkentését és semlegesitését. Ezek
szélesebb korben valé megvaldsitasa varhatéan hosszabb id6t
vesz igénybe. Fontos megjegyezni, hogy a karbonsemlegesség
alatt nem csupan a bankok sajat kibocsatdsainak csokkentését
és ellentételezését értjiik, hanem a finanszirozott kibocsatasok
netté nulldra valé csokkentését. Ez természetesen nem lehet-
séges a gazdasagi rendszer dekarbonizacidja nélkdl.

44  Equitable Bank (2021): Equitable Bank Quantifies Entire Scope 3 Greenhouse Gas Emissions Portfolio
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2.13. abra: Bankok aranya, ahol atallasi terv
klimacélokkal kialakitasra keriilt

Forrds: MNB

Ugyan az elemzéskor elérhet6 adatok alapjan csak egy intéz-
ménynél folyik karbonsemlegességi terv végrehajtasa, 2021
végéig 3 intézmény jelentette be, hogy kozvetlen kibocsatasa-
iknak bizonyos részeit semlegesitve elérik a karbonsemleges
m(ikodést az adott évre vonatkozdan. Fontos azonban latni,
hogy a finanszirozott kibocsatdsokat is integralé karbonsem-
legesség elérése a nemzetkozi és hazai klimapolitika alapve-
t6 célkitlizése az évszazad kdzepére, ezért az aldtdmaszthatd,
atgondolt tervek készitése elengedhetetlen. A nyilvanossag
szamara azonban a megvaldsitas mddjairél nem érhetbek el
részletes informacidk, ami mindenképpen —jo példaként — ka-
talizalhatnd a piac pozitiv irdnyu fejl6dését, karbonsemleges-

ségre valo torekvését.

A felmérés tapasztalatai alapjan mindossze két hazai intéz-
mény miikddtet nemzetkoézileg elfogadott szabvany szerinti
kornyezeti iranyitasi rendszert, amely UHG emisszié mérési
»best practice”. A vélaszadok kdzel haromnegyede nem is ter-
vezi hasonld keretrendszer atvételét. Kisebb intézménymeéret
mellett egyes elGirasok és folyamatok betartasa magas terhet
jelenthet, mig a kilféldi anyabankkal rendelkezé intézmények
,0rokolhetik” a nemzetkozi bankcsoport igényeire szabott ke-

retrendszereket.

2.4.2. ESG kockazatok kezelése a vallalatiranyitasban

Az MNB fontosnak tartja, hogy a bankot iranyité vezet6 tes-
tiletek behatdan ismerjék és értsék az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos és kornyezeti kockazatokat. Ezzel szavatolhatd

ugyanis, hogy az intézmények altal vallalt kockazatok mértéke

valéban 6sszhangban legyen az intézmények kockazatvallalasi
stratégiajaval, bels6 szabdalyzataival. Ezek a kockazatok jellem-
z6en nem szerepelnek ezekben a keretrendszerekben egye-
I6re, viszont hatasukat minden intézmény érzékelheti akar
rovid tavon is. Ezért kiemelten fontos, hogy a belsé iranyitasi
és belsé kontroll funkcidk felelGsségi koreibe, feladataiba is
beépiiljenek az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kérnyezeti
kockazatok, meghatdrozva a teljes m(kodés viszonyat a fenn-
tarthatdsaghoz.

Az MINB elvérja a hazai bankoktdl, hogy jel6ljék ki az intéz-
ményen beliil a fenntarthatdésagért felelGs vezet6t vagy ala-
kitsanak ki kiilon szervezeti egységet erre. Kisebb és kevésbé
Osszetett tevékenységet folytatd hitelintézeteknél* az ara-
nyossag elve alapjan kilon szervezeti egység vagy munkacso-
port feldllitadsa nem elvart, az MNB csupan felel&s ESG vezetd
kijelolését irja el6 az MNB. Ezen intézmények felénél kerilt
kinevezésre az éghajlatvaltozdssal kapcsolatos és kornyezeti
kockazatok kezeléséért és kontrolljaért felel6s vezetd, viszont
a kijelolt vezet6k kére mar sokkal heterogénebb képet mutat.
A kis méret(i intézmények kérében egy kivételével megvaldsul
az irdnyitasi jogkorrel rendelkez8 vezet6 testlletek rendszeres
tajékoztatasa, valamint ezen intézmények kozott is van olyan
bank, ahol kiilon ESG program kertilt felallitasra.

A nyolc, rendszerszinten jelentds intézmény tobbsége sza-
mottevé szervezeti atalakitasokat hajtott végre az Ajan-
lasban foglalt elvarasoknak megfeleléen a belsé iranyitasi
rendszerekben. Hét ilyen hitelintézetnél kinevezésre kerilt
az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatok
kezeléséért és kontrolljaért felelés vezetd, a tobbségnél a koc-
kazatkezelési teruletért felel6s vezet6hoz vagy a stratégiai ve-
zet6hoz keriiltek az ESG keretrendszerhez fliz6d6 feladatok. A
nyolcbdl négy intézmény ESG projekt- vagy munkacsoport fel-
allitasa mellett dontott, melyek a kinevezett vezetd feladatat
segitve felligyelik és koordinaljak a hitelintézet fenntarthato-
saggal Osszefliggb tevékenységeit, projektjeit. Ezen hitelinté-
zetek kozil ketténél az ESG kockazatok szervezeti egységen-
ként keriilnek lebontasra és a napi m(ikodés részeként minden
szervezeti egység kiilon, sajat hataskorében kezeli a felmerilé
kockazatokat. Tovabba hat rendszerszinten jelentGs hitelinté-
zetnél kialakitasra keriiltek azok a belsé folyamatok, melyeken
keresztiil az irdnyitasi jogkorrel rendelkezé vezetd testiletek
rendszeresen kapnak jelentéseket az intézmény szamara ma-
teridlis éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockaza-
tokrél.

45 A kérdGives felmérésbe bevont, a nem rendszerszinten jelentds intézmények kérébe tartozd bankok.
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2.14. abra: A kérnyezeti kockazatokért felelGs vezetGk teriilete

Forras: MNB

2.15. abra: Kornyezeti kockazatokért felelds szer-
vezeti egység formdja

Forras: MNB

A belsé kontroll teriiletek felel6sségi kore ESG szempontbdl
lathatoan a hazai intézmények tobbségénél még nem keriilt
meghatarozasra. A felmérésben szerepld 6sszes (21 kit6ltd) hi-
telintézet kozil a belsd ellenérzés feladatkorét két intézmény
modositotta és tovabbi két intézmény jelezte, hogy 2022-t6l
kezdve az éves belsd audit terv kiterjed az ESG kockazatokkal
kapcsolatos tevékenységek vizsgalatara is. A hitelintézetek 5
szazalékanal kiegészitésre keriilt a compliance terilet feladat-
kore ESG tényezbkkel, azonban a vezet6 informacids rendszer
ESG kockazatokkal vald kiegészitése még nem tortént meg
egyik intézménynél sem, jollehet az intézmények 28 szazalé-
kanal folyamatban van a kialakitas. Belsé kontroll rendszerek
kialakitdsa az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti
kockazatok atfogo figyelembevételével még egyik intézmény-
nél sem tortént meg. Az Eurdpai Kozponti Bank felmérése
alapjan EU-s szinten is nagy az elmaradas. A kockazatkezelési

terilet, illetve a kockazati kontroll funkciot ellato terilet fe-
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lel6sségi kore hat intézménynél kerilt meghatarozasra, ebbdl
négy esetben a kockazati teriilet vezetdje is tagja a felallitasra
kerllt munkacsoportnak.

2.16. abra: Azon bankok aranya, ahol a politikak
valtoztatasa folyamatban van

Forras: MNB

Az Ajanlas elvardsai kozott szerepel, hogy a javadalmazasi
politikakba fenntarthatdsaggal kapcsolatos tényezdk is be-
keriiljenek, hiszen ezen keresztiil formalhaté a motivacids
kornyezet, a szervezeti kultura. A javadalmazasi politikanak
0sszhangban kell lennie a bank kockazatkezelési és (izleti stra-
tégiajaval, igy el6szor ezeken a teriileteken kell valtozasokat
eszk6zolni a javadalmazasi politika modositasat megel&zéen.
A 16. abra jél mutatja, hogy szamos banknal mar folyamatban
van az Uzleti stratégia és/vagy a kockazatkezelési politika mo-
dositasa. Mindemellett tervben van a javadalmazasi politika
frissitése, azonban arra csak az Uzleti stratégiaban eszkozolt
modositasok elfogaddsa és implementaldsa utan van lehet6-
ség. Lathatd, hogy a hitelintézetek 27 szdzaléka még nem kezd-

te el mddositani az lzleti stratégiajat és a kockazatkezelési po-




litikdjat részben a kockazatok felmérésének vagy a sziikséges
adatok hidanyanak kovetkeztében, igy a javadalmazasi politika
maodositasa is varat magara.

Harom rendszerszinten jelentGs hitelintézetnél mar folyik az
lizleti stratégia és kockazatkezelési politika ESG kockazatok
figyelembevételével torténé modositasa, vagy mar el is ké-
sziilt. Ezzel 6sszhangban ezekben az intézményekben a java-
dalmazasi politikat is modositottak mar. Kiilfoldi hitelintézetek
hazai leanybankjai az anyabank altal kiadott iranyelveket ko-
vetik, igy importalva a jo6 gyakorlatokat. Tovabba két rendszer-
szinten jelent8s és két kis méret( hitelintézetnél folyamatban
van az Uzleti stratégia és a kockazatkezelési stratégia modo-
sitasa az ESG kockazatok beemelésével, illetve ezen intézmé-
nyeknél a felsGvezetSk javadalmazdsaba mar ESG kockazatok-
kal kapcsolatos teljesitménymutatdk is bekerdltek.

Altaldnossagban kijelenthetd, hogy a feliigyeleti jogkorrel
rendelkezé vezetd testiiletek ESG kockazatokra valo ralatasa
meglehetdsen korlatozott, ellen6rz6 funkcidjukat igy
ebben a tekintetben sok esetben nem tudjak hatékonyan
gyakorolni. Tiz olyan bank van, ahol az iranyitasi jogkorrel ren-
delkez6 vezet6 testiilet rendszeres jelentéseket kap az éghaj-
latvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokrol, és ezen
informaciok alapjan megkezd&dott, vagy tervben van az ESG
kockazatokra reflektald Uzleti stratégia, kockazatkezelési poli-
tika, illetve kockazatiétvagy-keretrendszer kialakitasa. A kérdé-
ivre valaszold hitelintézetek kozll négy esetén ugyan még nem
kertlt kialakitdsra az, hogy az iranyitdsi jogkorrel rendelkezé
vezet§ testiilet rendszeres jelentéseket kapjon az éghajlatval-
tozdssal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokrdl, de az ESG
kockazatok azonositdsa és ez alapjan a belsé politikdk médosi-

tdsa mar folyamatban van.

A hitelintézetek 32 szazalékanal még nem kezd6dott meg
az lizleti stratégia, kockazatkezelési politika, kockazatiét-
vagy-keretrendszer mellett a javadalmazasi politikak ESG
kockazatok figyelembevételével torténé modositasa. Ugyan-
akkor az irdnyitasi jogkorrel rendelkezd vezet§ testiilet rend-
szeres tajékoztatasara van kialakitott folyamat. A rendszerszin-
ten jelentds hitelintézetek koziil hét bankndl az ESG kockazatok
azonositasa és ez alapjan az emlitett belsé politikak mdédosita-
sa mar folyamatban van, vagy legaldbbis vannak kidolgozott
tervei az intézményeknek. A kis méret(i bankok kérében csak
az intézmények felénél van tervben vagy van mar folyamatban
ezen politikak, keretrendszerek modositasa. Az Uzleti stratégi-
ak fenntarthatdsagi szempontok szerinti médositasa tekinte-
tében az EU-s szinten uralkodd tendencia jol leirja a magyar
viszonyokat is: EU-s szinten az intézmények 40 szdzalékdanal,
mig Magyarorszagon a bankok 45 szazalékanal van folyamat-
ban vagy kész statuszban a mdédositott Uzleti stratégia.

A hatékony vezetési strukturak adatvezérelt alapon miikod-
nek, igy elengedhetetlen a megfelel6 adattaxonomiak felépi-
tése, az esetleges adathianyok felmérése, valamint egy terv
kidolgozasa a megsziintetésiikre. Altalanossagban elmond-
hato, hogy a hazai bankrendszer szerepli komoly adathiany
problémakkal kiizdenek, de a hidnyossagok felmérése sem
kezd6dott el minden szereplénél. Ennek oka egyfelél, hogy a
szervezeti atalakitdsok magasabb prioritast élveznek, sokszor
feltételei is annak, hogy ujfajta adattarhazak keriljenek fel-
épitésre. Masfel6l a felmérésbe bevont egyes szakositott hi-
telintézetek, illetve a tulajdonosvaltassal érintett intézmények
alapvetéen elmaraddsban vannak a szervezeti atalakitasok
terén.

2.4.3. A klimakockazatok integrdldsa a banki kockazatkezelési
rendszerekbe

A bankoknak szamos kockazati tényezével kell szembenézni-
ik hitelezési, befektetési tevékenységiik soran, de az operativ
miikddés szintjén is. Eppen ezért a bankok kockazatkezelési
keretrendszerének mindsége, teljessége kiemelt jelentGség-
gel bir. Mivel az Ajanlas a fenntarthaté bankm(ikddés kialaki-
tasat az éghajlatvaltozasbdl és a kérnyezetkarosoddasbol eredé
kockazatok felmérésén, szamszer(sitésén keresztll kozeliti
meg, ezért a banki kockazatkezelési rendszerekre vonatkozd
elvarasok jelentik az Ajanlas kiemelt fokuszpontjait. A kocka-
zatkezelési gyakorlatok és modszertanok megujitasa szem-
pontjabdl tehat az elsé |épés a relevans kornyezeti kockazatok
folyamati szinten torténé azonositdsa. Ahogyan az az Uzleti
modellel foglalkozé alfejezetben is megjelenik, a vélaszado
bankok 36 szazaléka még részben sem alakitott ki a relevans
klimakockdazatok azonositasara szolgalo folyamatokat. Jelenleg
a bankok 23 szazalékardl mondhato el, hogy mar rendelkezik
olyan folyamatokkal, melyekkel aklimakockazatok azonositasa
lehetséges. Tehat 6t bank esetében képzelhet6 el, hogy az azo-
nositast kévetéen a materialis kockdzatok szdmszerd(sitésére
is sor kerl. Teljeskorl szemléletrdl ugyanakkor ezen intézmé-
nyeknél sem beszélhetiink, mivel nem minden esetben veszik
figyelembe egylittesen az atallasi és a fizikai kockazatokat, csu-
pan bizonyos Uzletagakra, portfélidkra fokuszalnak, illetve leg-
tobb esetben a legnagyobb tranzakcidkat és tigyfeleket vonjak

be az elemzésbe.

A hitelintézetek szamara egyértelmiien a hitelkockazat a leg-
inkabb relevans kockazati kategdria, melyre érdemben is hat
a klimavaltozas. Ezt a kategoriat koveti szorosan a m(ikodési
kockdazat, amely ugyancsak minden intézményt érint, bar ke-
vesebb esetben tekinthet§ materialisnak. A piaci és likviditasi
kockazatok novekedése is elképzelhetd a klimavaltozas kovet-
keztében, azonban ezen tényez6k jelent6sége a mindenkori

alkalmazott Gzleti modell fliggvénye. A tapasztalatok szerint,
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a hazai intézmények is hasonlé modon értékelték ezen koc-
kazatok relevancidjat, a hitelkockazat és a mikodési kockazat
szinte minden intézmény esetében relevans kockazati katego-
ria a klimavaltozas tikrében, még akkor is, ha ezek szdmsze-
rlisitése csak elvétve torténik meg. Habar a bankok a legtobb
informacioval a hitelkockazatokrdl rendelkeznek, a hatasok
szamszer(sitése egyel6re tul nagy kihivasnak bizonyul. Kevés-
bé robosztus eredménnyel tobb becslés is késziilt, altalaban a
nagyvallalati portféliéra fékuszalva. Megjegyzend6, hogy bizo-
nyos portféliékban nem, vagy nagyon nehezen felmérheté a
klimavaltozas hatdsa a hitelkockdzatra. Példaul szabadfelhasz-
nalasu személyi kdlcsonok esetében a klimavaltozds hatasa a

jelenlegi eszkoztarral csak korlatozottan mérheté.

A mikodési kockazati kategoriaban a fizikai kockazati ténye-
z6k a relevansak, a megkérdezett bankok kozel 20 szazaléka
képes is volt felmérni és szamszer(isiteni ezeket a hatasokat.
Természetesen az atallasi kockdzatok is befolydsoljak — ambar
kisebb mértékben —a m(ikodési kockazatokat, példaul a novek-
v6 energiadrak, részletesebb jelentési kotelezettségek okozta
magasabb koltségeken keresztiil. A miikodési kockazatok mé-
rése és szamszer(sitése kdzel sem a legnagyobb kihivas, hiszen
eddig is léteztek kiforrott mérési modszertanok, amelyeknek
sok esetben a kornyezeti kockdzatok mar korabban is sarkala-
tos pontjat képezték, példaul szélsGséges iddjarasi események
okozta kdreseményekre eddig is fel kellett késziilni. A klimaval-
tozas miatt névekvé fizikai kockazatok viszont egyre sulyosabb
és gyakrabban jelentkez6 problémaként [épnek fel, tehat a fel-
deritésik fontosabb, mint korabban. A m(ikodési kockazatok
kategoridjahoz tartoznak tovabba a reputdcids és jogi kocka-
zatok (liability, litigation risk), amelyek sulya folyamatosan no6-
vekszik, de felmérésiik jelenleg nehezen kivitelezhetd. A beér-
kezett valaszok tanusaga szerint a piaci kockazatokra a bankok
kétharmada relevdns kockazatként tekint, de felmérni ezeket

még nem sikerilt egyetlen intézménynek sem.

A kockazatkezelés harmadik dllomdsa — a sikeres azonositas
és szamszer(sités utan — a kockazatok kezelése és monito-
rozdsa. Természetesen a problémakor Gjszerlsége miatt nem-
csak a portfdlié szinten felmért kockazatokat érdemes kezelni,
hanem az egyes lgyfelek és lgyletek esetében akar kvalita-
tiv, individualis mdédon is érdemes figyelembe venni azokat.
A hitelkockazat-kezelés végrehajtasara kilénb6z6 folyamatok
alkalmasak, amelyek kozil a legfontosabbakat a kovetkezé

grafikon veszi sorra:
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2.17. abra: Bankok aranya, akik beépitették a
kornyezeti kockazatokat a hitelkockazat kezelés
egyes szakaszaiba

Forrds: MNB

Az MINB adatai hasonlé mintazatot mutatnak, mint az EKB
jelentésében szerepl6 felmérés eredményei. Osszességében
azonban a kockazatkezelés legtobb szakaszaban némileg
elterjedtebbek az ESG kockazatokat is szem el6tt tarté gya-
eljardsokban és hitelezési politikdkban a bankok mintegy 40
szazalékanal valamilyen formaban mar megjelennek az ESG
kockdzatok, ami nagyrészt 6sszhangban van az eurozdnas
orszagokban taldlhaté nagybankokra jellemzé gyakorlattal az
EKB felmérése alapjan. A gyakorlatban taldlkozhatunk egyes
tgyfelek kalon értékelésével, lgyletek értékhatarhoz kotott
kiilon elbiraldsaval, vagy akar ezek valamilyen kombinacidja-
val is. A fedezetértékelési gyakorlat soran a hazai intézmények
negyede veszi figyelembe a fenntarthatdsagi és kornyezeti
aspektusokat, mellyel az eurépai bankokhoz képest valamivel
kedvez6bb képet festenek, hiszen ott az intézmények egyoto-
de alkalmaz hasonlé megkozelitést. Az ingatlanok fenntartha-
tosagi értékelése legtobbszor kvalitativ mutatdk segitségével
vagy becslés Utjan torténik hazankban.

A kockazati besoroldasok meghatarozasa soran mar csak az in-
tézmények 18 szazaléka vesz figyelembe klimakockazatokat,
mig az eurozdénas bankok esetében ez az atlag 28 szazalék.
A leginkabb elterjedt metddus az agazati besorolasokra épit,
sokszor csak az atéllasi kockdzatokra korldtozva a latékort. Fon-
tos lenne a késébbiekben a fizikai kockazatok figyelembevéte-
le is, jelzaloghitelek esetén példaul a fedezeti ingatlan foldrajzi
elhelyezkedése megfelel6 indikator lenne a lokalis kockazati
tényez6k meghatarozasahoz. A portfélid-elemzések tekinte-
tében a kornyezeti kockdzatok integraldsa még egy meglehe-
t6sen korai stadiumban tart hazankban és az eurozénaban is,
20 szazalék alatti az elvarasnak megfelel6 keretrendszert alkal-

mazd intézmények aranya.



A klimakockazatok érvényre juttatasa a hitelarazasban ki-
emelten fontos, hiszen ez j6 lehet6séget kinalna a klima-
valtozashoz vezet6 piaci kudarc korrekciéjara. Ennek alata-
masztasara azonban toébb megbizhatd adat szikséges. Mig
Eurdpaban a bankok 16 szazaléka integralta az arazasba a
kornyezeti kockdzatokat, hazdnkban egy darab ilyen példardl
van tudomasunk. Tehat a hazai bankok egy része képes egy
hozzavetlSleges képet alkotni az ligyletek kornyezeti kockaza-
tairdl, azonban a termék arazasaba mar nem épitik be eze-
ket. A legtdbb bizonyiték jelenleg a jelzdloghitelek esetében
all rendelkezésre, a magasabb energiahatékonysagi mingsités
alacsonyabb hitelkockazattal parosul.*® Az érem masik oldala
azonban akar lényegesebb is lehet, mivel a kérnyezetileg kar-
tékony gazdasagi tevékenységek, példaul kevésbé energiaha-
tékony ingatlanokhoz kapcsolédé hitelek magasabb hitelkoc-
kazattal rendelkeznek. Amennyiben ez a hipotézis bizonyithatd
— marpedig szamos jel mutat erre?’ — akkor a hitelarazasban is

tikrozédnie kellene.

2.18. abra: Bankok aranya, akik képesek elGrete-
kint6 eszkozoket hasznalni a klima kockazatokat
értékelésére

Forrds: MNB

A koérnyezeti kockazatok felmérése tehat egyértelmdien ki-
hivast jelent a hitelintézetek szamara. A klimakockazatok
szempontjabdl is prudens miikodés érdekében érdemes a
klimakockazatok szamszer(sitését elGretekinté mddszerekkel
is megkisérelni, melyre tobb maddszer is kinalkozik. A kérdé-
ivben harom ilyen konkrét mddszertan hasznalatara kérde-
zett ra az MNB, ennek eredményeit lathatjuk 2.19. dbran. A
vizsgalt mddszerek mindegyikének részét képezhetik a fizikai
és az atdllasi kockazatok is. A kérdGivben szerepeltetett éghaj-
latvaltozassal kapcsolatos és kérnyezeti kockazatok értékelé-
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sére alkalmas eszkdzok a kévetkezdk: 1) Erzékenységelemzés:
a bank klimavaltozasnak és kornyezeti kdrosodasnak kitett
Uzletagainak, eszkozeinek szambavétele és értékelése. 2) For-
gatokényv-elemzés: plauzibilis klimaszcenaridk hatasainak
felmérése az intézményre nézve, hogy a sulyos hatasokra fel
tudjon készilni. 3) Klima-stresszteszt: komplex modellezési
keretrendszer, mellyel képet alkothatunk egy bank teljes kli-
makitettségérdl, a varhatd veszteségekrél és a kockazatok le-
hetséges kezelési médjairdl. Legaldbb a fizikai vagy az atallasi
kockdzatok esetén a bankok 10 szazaléka alkalmazza jelenleg
a fenti modszerek valamelyikét, a bankok kétharmada tervezi
a megvaldsitast legaldbb a fizikai vagy az atallasi kockazatok
felmérésére, a bankok negyede viszont nem is tervezi a kli-
makockazatok ilyen Uton torténd vizsgalatat. A korabbi MNB
felmérések tapasztalataival kiegészitve az Uj elemzést megalla-
pithatd, hogy az utébbi néhany évben elsésorban a vonatkozd
tervek kialakitasara keriilt sor, nagyjabdl ugyanannyi bank al-
kalmazza ezeket a mddszertanokat, mint 2020-ban. EU szinten
a bankok korilbelll 25 szazaléka végzett a fenti kategdriakba
tartozé elemzéseket, mely jelent6sen magasabb arany, mint
hazénkban.

Hazank rendszerszinten jelentGs intézményei kozel kivétel
nélkiil hasonlo jellegti, el6retekint6 elemzéseket terveznek
végezni 2022-ben. Ezen elemzésekhez szamos intézmény
az MNB altal publikalt klimastressztesztet tekinti kiindulasi
alapnak. Az egyes intézmények eltéré megkozelitéseket alkal-
maznak, vannak bankok, melyeknek a forgatékonyv-elemzés
szerepel a tervei kdzott, mig masok a sajat miikodésiik szem-
pontjabdl relevans iparagi szintd, részleges klimastressztesz-
teket szeretnének futtatni. A sziikséges adatok elérhet&sége
diktdlja a vizsgalati mddszerek fejlédési irdnyat, jellemzéen a
véllalati portfélio elemzése jelenti az elsé 1épést, mig a lakos-
sagi jelzaloghitelek vizsgalatara varhatdan 2023-tdl kerl sor.

Az Ajanlas tudatos modon a klima- és kérnyezeti kockazatok-
ra egyarant vonatkozik. Az mar most is tisztan latszik, hogy a
klimakockazatok azonositasa és kezelése terén a magyar bank-
szektor jelentGs el6relépéseket tett, viszont mas kdrnyezeti
eredetl kockazatokkal egyel6re nem foglalkoztak még. Ez a
jelenség nem korlatozddik Magyarorszagra, a bankoknak EU-s
szinten is csak 6 szazaléka kezdett el tovabbi kornyezeti erede-
tl kockazatokkal foglalkozni. Az eddig elkésziilt elemzésekbdl
azonban mar most is lathato, hogy a biodiverzitas csokkenése
is jelentds pénzigyi kockazatokat hordoz. A vilag jegybankjai
még csak most kezdenek érdemben foglalkozni a klimakocka-

zatokkal, ezért taldn nem meglepd, hogy csupan két felligyeleti
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hatdsag végzett elemzést a természeti kockazatok hatasaival
kapcsolatban. A holland jegybank , Indebted to Nature” tanul-
manya“® arra jutott, hogy a holland pénzligyi szervezetek esz-
kozeinek 36 szazaléka (510 milliard eurd) erésen kapcsolddik
az okoszisztéma szolgaltatasokhoz, a francia pénziigyi rend-
szer esetében ez az arany 42 szdzaléka tehat komoly kitettsé-
get feltételezhetlink hazankban is.

2.4.4. Fenntarthatdsagi kérdések a nyilvdnossagra hozatalban

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatok
felmérése és elemzése jelent6s adatigényti feladat mind a
vallalatok, mind pedig a pénziigyi szervezetek szamara. Az
ezen kockazatokra vonatkozd nyilvanossagra hozatalok nove-
lik a piac transzparencidjat, illetve minden szerepl6 szamara
értékes inputot biztositanak. Az éghajlatvaltozas pénziigyi koc-
kazatainak értékeléséhez tehat elengedhetetlen a megfeleld
adatvagyon felépitése kozzétételek Utjan (is), javitva egyuttal a
befektetbk, finanszirozék bizalmat és informaltsagat egyarant.
A bankok tébbek kozt azokra az adatokra épitik dontéseiket,
amelyeket a vallalatok nyilvanossagra hoznak, tehat ennek
bdvitése kulcsfontossagu a pénziigyi rendszere zolditése kap-

csan.

Az Ajanlas altal megfogalmazott elvarasok egyuttal a hitelin-
tézetek EU-s jogszabaly-valtoztatasokra valod felkésziiltségét
is hivatottak javitani. A fenntarthatdsagi témaju kozzétételek
kore folyamatosan bévil, aktudlisan két jogszabaly hoz jelen-
t6s valtozast ebben a tekintetben: 1) A Taxonémia Rendelet 8.
cikke alapjan a nem pénziigyi informacidk kozzétételérdl sz6l6
irdnyelv (Non-Financial Reporting Directive, NFRD*) hatalya
ala tartozé vallalatok és pénzligyi szervezetek arra kotelezettek
2022. januar 1-jétdl, hogy tovabbi atlathatdsagot biztositsanak
arra vonatkozdan, hogy tevékenységeik mennyire tekinthet6k
kérnyezeti szempontbdl fenntarthaténak. 2) A tékekévetelmé-
nyekrél szolo rendelet (Capital Requirements Regulation, CRR)
449a% cikke kikoti, hogy szabalyozott piacon forgalmazott ér-
tékpapirokkal rendelkezé nagy méretl pénzigyi intézmények-
nek bizonyos ESG kockdzatokkal kapcsolatos informacidkat
2022. junius 28-at kévetden nyilvanossagra kell hozniuk.

48 DeNederlandischeBank (2020): Indebted to nature

A fent emlitett jogszabalyok hatalya ala szamos hazai hite-
lintézet is tartozik, akar kozvetlen, akar kozvetett maddon,
az anyabankon keresztiil. A megkérdezett intézmények kozel
felére kozvetlenul is vonatkoznak az NFRD-ben, valamint a
CRR 449a-ban lefektetett jelentéstételi kotelezettségek. Ha az
adott intézmény kodzvetlenil nem, csak az anyavallalaton ke-
resztll tartozik a nevezett jogszabalyok hatdlya al3, jellemzGen
nem is tervezi a magyar leanyvallalatra vonatkozé informacié-
kat 6nkéntes alapon nyilvanossagra hozni.

2.19. abra: Az NFRD* vagy CRR** hatadlya ala tar-
tozo6 bankok aranya

*NFRD: Nem Pénziigyi Jelentési Irdnyelv; **CRR: Tékekéve-
telmény-rendelet

Forrds: MNB

Arrdl, hogy egy hitelintézet képes szamszer(isiteni és kezel-
ni a klimakockazatokat, tigy lehet praktikusan meggy6zni a
piaci szereplGket, hogy a vonatkozé mutatészamokat, célo-
kat és egyéb metrikdkat a bank elérhet6vé teszi a publikum
szamara. A kvantitativ adatok megosztasa lehet&séget teremt
a klimavaltozas hatdsait vizsgdldé modellek fejlesztésére, a
klimakockazatok szamszerisitésére szolgald maddszertanok
kidolgozasara, valamint a versenytarsakat is hasonld |épések
meghozataldra sarkallja. A l1ényegesnek itélt, klimavaltozassal
és kornyezeti kockazatokkal kapcsolatos mérészamokat, muta-
tokat a hazai hitelintézetek 77 szazaléka egyaltalan nem hoz-
za nyilvanossagra, mig a bankok kériilbeliil negyede legalabb
részlegesen megoszt informacidkat a piaccal, azonban teljes-
kord klimakockazati jelentéssel eddig nem taldlkozhattunk itt-
hon.

49 A 2013/34/EU iranyelvnek a nem pénzigyi és a sokszin(iséggel kapcsolatos informacidknak bizonyos nagyvallalkozésok és véllalatcsoportok altali
kozzététele tekintetében torténd modositdsarol sz616 2014. oktdber 22-i 2014/95/EU eurdpai parlamenti és tandacsi iranyelv, amelyet a szamvitelrdl

sz616 2000. évi C. torvény Ultetett 4t a hazai jogba.

50 European Banking Authority (2022): Final draft implementing technical standards on prudential disclosures on ESG risks in accordance with Article

449a CRR
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2.20. 4bra: Azon bankok ara’nya, akik nyilva'nos- fenntarthatdsag szempontjabdl is értékelhetd adatok korét,

sagra hoznak kornyezeti kockazatokkal kapcsola-
tos mutatokat, célokat

igy néhany aspektusbodl — legalabb részben — tesznek kozzé
mutatokat (2.20. dbra). Osszesen a bankok 23 szazaléka te-

szi kozzé kitettségeit szektor szerinti bontdsban is, ami mar
egy részleges képet ad az adott portfélié klimakitettségérdl az
adott szektorra vonatkozd karbonintenzitdsi mutatd ismereté-
ben. Féleg a fizikai kockazatok becslésében jelenthet nagy se-
gitséget a kitettségek foldrajzi régio szerinti felbontdsa, melyet
harom hitelintézet legaldbb részben elkészit. A bolygd kilén-
b6z6 régidi eltérd potencidlis éghajlatvaltozasi kockazatoknak
vannak kitéve, igy példaul egy fedezeti ingatlaneszkoz értékal-
I6sagat nagy mértékben befolyasolhatja a féldrajzi elhelyezke-
dése. Az egyik hitelintézet kozzéteszi az éghajlatvaltozas karos
hatasait mérsékld biztositékainak volumenét, mutatva ezaltal
a piac felé az intézmény ellendlloképességét a klimakockaza-

tokkal szemben.

Forrds: MNB

3. KERETES IRAS: Az MNB pénziigyi eszkdzeinek klimakockazati elemzése

E Az MNB 2022-ben elsé alkalommal készitette el a klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi jelentését. A

' Magyar Nemzeti Bank nemcsak a hitelintézetektél varja el a fenntarthatésaghoz kapcsolddd informaciok
1 kozzétételeit, hanem sajat maga is példaként kivan szolgalni. A jelentésben az MNB bemutatja azokat a
klimavaltozassal 6sszefliggb kockazati kitettségeit, amelyek mind a sajat operativ m(ikddésén, mind pedig
a mérlegében |évs pénziigyi eszkdzokon keresztiil jelentkeznek. Az MNB a jelentés elkészitése soran elsé-
sorban a Pénzligyi Stabilitasi Testililet TCFD munkacsoportja altal kidolgozott ajanlasokra tdmaszkodott. A
jelentés elkészitésére még nem alakult ki egységes gyakorlat, igy az MNB az elemzés elkészitésekor a TCFD-ajanlasok mellett
a rendelkezésre allé nemzetkozi példakat (Bank of England®!, Banque de France®?) és a sajat pénzigyi portfdlioi sajatossagait

is figyelembe vette.

A TCFD éghajlatvaltozdssal kapcsolatos pénziigyi kozzétételekre vonatkozo ajanldsai a gazdasagi szervezetek lényegi miikodési
elemeit jelent6 négy 6 terillet — vallalatiranyitas, stratégia, kockazatkezelés, mutatészamok és célkitlizések — mentén éplilnek

fel (2.21. dbra). Ennek megfelelGen:

o A jelentés els6, vallalatirdnyitassal foglalkozo része a legf6bb dontéshozd testiiletek és fels6vezetSk szerepét mutatja be

a klimavaltozashoz kapcsolodo kockazatok és lehetGségek értékelésében és kezelésében.

o A masodik rész (stratégia) fokuszaban az éghajlatvaltozashoz kapcsolddo rovid-, kozép- és hosszutdvu kockazatok allnak,
valamint ezek hatasai az lizletmenetre, stratégiara és pénzlgyi tervezésre. Ebben a részben kerl kifejtésre a stratégia ellenal-

I6képessége a kilonb6z6 éghajlati szcenaridkat figyelembe véve.

o A jelentés harmadik nagy tartalmi egysége (kockazatkezelés) azokrdl a folyamatokrdl szél, amelyeket a szervezetek az
éghajlati kockazatok azonositasa, felmérése és kezelése érdekében végeznek, illetve ezen folyamatoknak az altalanos kocka-

zatkezelési keretrendszerbe torténd illeszkedése is itt jelenik meg.

o A mutatészamok és célszamok fejezet tartalmazza az éghajlatvaltozashoz k6t6d6 kockazatok mérésére hasznalt muta-
tokat, beleértve a szervezeti tevékenységgel jard liveghazhatasu gazkibocsatast és a kapcsolddé kockazatok kezelésére megfo-

galmazott célszamokat, valamint az elért eredményeket.

51 Bank of England (2021): The Bank of England’s climate-related financial disclosure 2021
52 Banque de France (2021): Responsible Investment Report 2020
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2.21. abra: A klimavaltozassal kapcsola- | Vallalatiranyitas
tos pénziigyi kozzététel négy fo teriilete

A szervezet véllalatiranyitasa a klimavaltozas jelentette kockazatok
és lehet&ségek kapcsan.

Stratégia

A klimavaltozas jelentette kockdzatok és lehetGségek tényleges és
potencialis hatasa a szervezet lzleti modelljére, stratégiajara és
pénziigyi tervezésére.

Kockazatkezelés

A szervezet altal alkalmazott folyamatok a klimavaltozas jelentette
kockazatok azonositasara, értékelésére és kezelésére.

Mutatdészamok és célszamok

Aklimavaltozas jelentette kockazatok és lehet8ségek értékeléséhez
Forrds: MNB és kezeléséhez hasznalt mutatdk és célok.

Az elmult években a jegybankok korében is egyre fontosabba valt a fenntarthatésagi szempontok minél szélesebb koéri
alkalmazasa. Az MNB térvényben rogzitett céljai kozott kozvetleniil és kozvetetten is szerepel a fenntarthatésag tdmogatasa.
Az MNB a fenntarthatdsag irdnti elkotelez6dés jegyében mutatta be a tevékenységi korében felmeriilé éghajlati kockazatok
elemzését, melyhez a f6 motivaciot a klimakockazatok megismerése és értékelése mellett a nemzetkozi gyakorlat tdmogatasa,
valamint a hazai pénzigyi szerepl6k szdmara torténé példamutatds jelentette. Az MNB célja, hogy minél szélesebb korben
tudjon tajékoztatast adni az eszkézallomanyaban Iévé klimakockazati kitettségrél.

Az MINB a pénziigyi eszk6zeiben rejld, éghajlatvaltozashoz kapcsolodo kockazatokat két f6 kockazati kategoria, az atallasi és
a fizikai kockazatok szerint vizsgalta. Az atallasi kockazatok alatt a karbonsemleges gazdasagra vald atallasbdl eredé kockaza-
tokat értjiik, mig a fizikai kockazatok az éghajlatvaltozdssal jard szélsGséges iddjarasi eseményekbdl adddnak. Az MNB az ég-
hajlatvaltozashoz kapcsolddo kockazatokat elsGsorban a nemzetkézi gyakorlatban elterjedt mutatdk alapjan elemezte, egyes
eszkozkategdridkban ezt sajat becsléssel kiegészitve. Az atallasi kockazatok korében az MNB egy kivétellel (Jelzaloglevél-vasar-
lasi Program) a pénzugyi eszk6zportféliok/monetaris politikai programok mindegyikére elemezte a portfélidk stlyozott atlagos
karbonintenzitasat (WACI), amely a portféliok egységnyi GDP vagy hozzaadott érték el6allitasaval jaré UHG-kibocsatasat szam-
szerUsiti. Emellett az energiamix és a karbonintenziv eszk6zok aranya is kiszamitasra keriilt azon pénziigyi eszkozok esetében,
ahol a rendelkezésre allé adatok ezt lehetévé tették. Az MINB a vizsgdlt portféliok nagy részére a fizikai kockazatok elemzését
is elvégezte kilsé adatszolgaltatotdl (Four Twenty Seven, Moody’s Analytics) szarmazoé adatok és médszertan alapjan. A Jelza-
loglevél-vasarlasi Program kornyezeti hatasainak becslésére — az eszkoz sajatossagaibol adéddan — egyedi modszertan kerilt
kidolgozésra, amely a program megtakaritott UHG-kibocsatasat méri.

Y

A pénziigyi eszkozok éghajlati kockazatainak elemzését szamos kihivas ovezi a kialakuléban Iévé modszertanbdl, valamint
az elérhet6 adatok mennyiségi és minGségi hianyossagaibol adéddan. llyen altalanos kihivast jelent, hogy az éghajlati koc-
kazatok tertiletén még nem alakult ki konzisztens adatszolgaltatasi gyakorlat, és az liveghazhatdsu gazok kibocsatdsara vonat-
kozé adatok jelentds id6beli késéssel allnak rendelkezésre. Az UHG-kibocsatasra vonatkozé nemzeti kibocsatasi leltar adatok
termelési megkozelitésiikb6l adéddan nem tartalmazzak a mas orszagban megtermelt, de importalt termékekhez kapcsolédo
UHG-kibocsatast, ami jelentds torzitast eredményezhet a mutatéban. Emellett a klimakockazatok mérési médszertanaban
foldrajzi alapon is jelentGs eltérések lehetnek, valamint a véllalatspecifikus adatok hidnya bizonyos mértékben torzithatja az
eredményeket. A fizikai kockdzatok elemzését szintén szamos technikai kihivas dvezi, ami megkoveteli a részletes foldrajzi
adatokat a kiilonb6z6 éghajlati események sulyossaganak meghatarozasahoz.
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Jo gyakorlatként értékelhetd, hogy egyre tobb hitelintézet
készit és tesz k6zzé fenntarthatdsagi jelentést hazankban is.
Ezekben a jelentésekben az adott hitelintézet ESG tevékenysé-
ge keril kifejtésre, a tapasztalatok alapjan jelent6s hangsulyt
fektetve a tarsadalmi kérdésekre, valamint a bankok opera-
tiv zolditésére (alacsonyabb energia- és papirfelhasznalas,
szelektiv hulladékgydjtés stb.). Noha az MNB minden ESG
tevékenységet és programot lidvozlendének tart, azonban a
bankrendszer fenntarthatdsagi atallasaban kiemelten fontos a
klimavaltozas pénziigyi kockdzatainak felderitése és kezelése.
A magyar z0ld pénzigyi piac fejl6édésének jelen szakaszaban
az adatvezérelt szemlélet elterjedésére és a kvantitativ adatok
széleskor( elGallithatosagara van sziikség.

Egyre tobb intézmény kezd a fenntarthatdsag témajaval fog-
lalkozni, azonban szektorszinten a bankrendszer felkésziilt-
sége tovabbra sem tekinthet6é magasnak. A képet arnyalja,
ahogy az a 2.22. dbran is latszik, hogy a magyar bankrendszer
jelenleg még alacsony felkésziiltsége Gsszességében relative
alacsony atallasi kockazati kitettségekkel parosul. Ahogy latha-
6, jellemz6en azon intézmények rendelkeznek magasabb kar-
bonintenzitdsu hitelekkel, amelyek felkésziiltebbek. Ugyanak-
kor néhany bank potencidlisan magas atallasi klimakockazatu
vallalati hitelportfélidval rendelkezik, de a felkésziiltsége ezen
kockdazatok kezelésére nem megfelel6. Egyel6re az atallasi koc-
kazatra allnak rendelkezésre kvantitativ elemzési eszkozok, je-
len esetben a 2.2. alfejezetben foglalt Banki Karbonkockazati
Index alapjan késziilt, viszont a fizikai kockazatok szamszerU-
sitésére alkalmas elemzési eszkozok kialakitasa folyamatban

van.

2.22. dbra: Azon bankok szama, akik nyilvanos-
sagra hoznak informacidkat portfélioikrol

Forras: MINB

2.23. adbra: Kockazat és felkésziiltség

A Banki Karbonkockdzati Index Gompertz verziéja lathato az
dbran.

Forras: MNB

Az MNB altal végzett felmérés és az ehhez kapcsolédé bila-
teralis beszélgetések tanulsagai a hazai bankokkal az MNB
Z6ld Ajanlas frissitésében manifesztalédnak majd. A tavaly
elGirt feligyeleti elvarasok — habar még mindig helytalléak —
finomhangoldsa, valamint konkretizdlasa sziikségessé vilt a
nemzetkozi zold pénzigyi fejlemények és a hazai gyakorlatok
fejl6dése kovetkeztében. A 2022 kdzepén publikalasra kerild,
pontositott elvarasokat és részletes menetrendet tartalmazo
felugyeleti zold elvarasok a bankok jelenlegi gyakorlataihoz,

illetve nehézségeihez igazodnak.

2.4.5. A Z6ld Ajanlas minimum elvdrasai 2022-re

Az MNB kiemelten kezeli majd a Zéld Ajanlasban szereplé
azon minimum elvarasokat, amelyek nélkiil az intézmény
nem tekinthetd kell6en prudens miikodésiinek. Ezek a gya-
korlatok a bankok nagy részénél mar teljesiiltek, vagy rovid
tavu tervekben szerepelnek, azonban az év masodik felében
kezd6d6 fellgyeleti vizsgalatokkal az MNB nyomatékositani
kivadnja, hogy idén mar minden hitelintézetnél elvart a meg-
felelés. Ilyen elvarasok példaul az ESG- vagy klimakockazato-
kért felel6s vezet6 kijelolése, a vezet6 testiilet kell6 mértéki
informaltsaga ezen kockazatokkal kapcsolatban, a fennallo
adathidnyok azonositasa és terv készitése ennek leklizdésére,
a klimakockazatok azonositasanak megkezdése a bank tzleti
kornyezetében, illetve stratégidba vald integraldsa. Szintén az
idei minimumelvarasokba tartozé Iényeges kovetelmény, hogy
az olyan hitelintézetek, amelyek kilfoldi bankcsoporthoz tar-
toznak, bizonyithatéan implementaljak a bankcsoport zéld po-
litikait és tevékenységeit a hazai mikodésben.
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A kockazatok stratégiai szint(i feltérképezése mellett, Gssz-
hangban az Eurdpai Bankhatdsag irdnymutatdsaival,> az MNB
elvérja, hogy a hitelnyujtas folyamatanak is képezze részét a

fenntarthatdsagi aspektusok figyelembevétele.

Az MINB 2022 nyaran publikalja a Z6ld Ajanlas kiegészitését,

melyben a tovabbi elvart hataridéket is kifejti majd. Azok az

53 EBA(2020): Guidelines on loan origination and monitoring
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elvarasok, amelyek nem tekinthet6ek még prioritasnak vagy
komoly nehézségek meriilnek fel a végrehajtasukkal kapcso-
latban, az eurdpai jogszabalyi (CRD) véltozasok menetrend-
jéhez igazodnak majd. Bizonyos esetekben koztes hatariddk
kertilnek kialakitasra, amelyek célja, hogy a bankok fokozato-
san felkésziilve legyenek képesek elérni a jogszabalyba keril6
kovetelményeket a jogszabalyban foglalt hataridére.


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2020/Guidelines%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring/884283/EBA%20GL%202020%2006%20Final%20Report%20on%20GL%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring.pdf

3. AZOLD FINANSZIROZAS FELLENDULESE

A hazai gazdasag igényeinek megfelelGen a hitelintézetek és a tékepiac szerepldi eddig is finansziroztak fenntarthatdsaghoz kapcsolodd
beruhazasokat, azonban ezek kiilon adatgydijtése, vizsgdlata a 2020-as évtdl jelent meg a hazai pénz- és t6kepiacon. Az elmult két évben
a Magyar Nemzeti Bank szamos programon keresztiil tdmogatta a hazai fenntarthatdsag el6mozditasat. Az el6z6 fejezetben részletesen
targyalt atallasi kockdzatok a hitelintézeti szektor egésze szamara portfélié szintli kihivasokat jelentenek. Ezen kockazatok csokkentése
és a pénzligyi stabilitas elGsegitése érdekében az MNB 2019 decemberében elinditotta a lakascélu zold t6kekovetelmény-kedvezmény
programot, illetve 2020 decemberében a zold vallalati és 6nkormanyzati t6kekovetelmény-kedvezmény programot, melyekbe 2020. ja-
nuar elseje utdn megkotott szerz6dések vonhatdk be. A program feltétele dnkéntes adatszolgaltatas a programba bevonni kivant zold
finanszirozasrol, amelyben mar a relevans hitelintézeti szerepl6k 85 szazaléka részt vesz. Ezaltal nyilt lehet&ség a hazai szereplék energia-

hatékonysagi, elektromobilitasi és megujuld energia finanszirozasat felmérni.

A hazai lakossagi és kereskedelmi ingatlanok energiahatékonysaga terén jelentds az elmaradas, ezért a t6kekovetelmény programokon
felll tobb, célzott intézkedéssel kivanja elGsegiteni a Nemzeti Bank a sziikséges beruhazasokat, mivel a végsé energiafelhasznalas 40 sza-
zaléka az ingatlanokhoz kothetd. Elindult a kézvélemény altal is széleskorben ismert Z6ld Otthon Program, amely maximum 2,5 szazalékos
kamattal tamogatja a lakossag energiahatékony Uj lakas-vasarlasat és -épitését, kozvetetten 6sztonzve ezzel az ingatlanfejlesztGi oldalt is
energiahatékony lakéhazak épitésére. 2022-es janudri adatok alapjan az Uj lakas vasarlasra, illetve épitésre szerz6dott allomany 80 sza-
zaléka a Z6ld Otthon Programhoz kothetd. A 200 milliard forintos keretdsszegbdl 135 millidrd forint mar kihelyezésre kertilt aprilis 1-ig, a
hitelintézetekhez beérkezett hitelkérelmek pedig elérték az eredetileg kitlizott 200 milliard forintos keretdsszeget, ezért 2022. aprilisaban
az MINB tovabbi 100 milliard forinttal emelte meg a befogadhatd z6ld hitelek volumenét, szigoritva a befogadhatd zold lakdingatlanok
kritériumain. Tovabba, az MNB a z6ld monetaris politikai eszkéztar-stratégia részeként 2021 nyaran Zold jelzaloglevél-vasarlasi programot
is hirdetett a hazai zold jelzéloglevél-piac megteremtése érdekében, amit a zold jelzaloglevelekre és refinanszirozasi hitelekre vonatkozdan

a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutatdban alkalmazott kedvezmény egészit ki.

A legnagyobb finanszirozasi igény a klimasemleges dtmenethez az energiaszektornal tapasztalhatd, mely egy 2021-es becslés alapjan
tébb mint 22 000 milliard forintnyi addicionalis beruhazast igényel. Pozitiv tapasztalat a megujuldk aranyanak dinamikus névekedése,
amelynek f6 mozgatdrugdja a napenergia volt. Szintén jelent8s Uzleti lehet8séget jelent a hitelintézetek szdmdara az elektromobilitas
fellendiilése, 2021-es becslés alapjan 2026-ra tovabbi 100 ezer elektromos auté all forgalomba hazankban. Ugyanakkor az MNB aktivabb
szerepvallalast var el a hitelintézetek részérdl az agrariumban a hatékony vizgazdalkodas és az 6koldgiai gazdalkodas eldsegitésének finan-
szirozasaban is.

Az elmult id6szakban egyedi szinten tobb bank is nemzetkozi szempontbdl is figyelemremélté mérfoldkovekhez ért:

e Az OTP 2021-ben aldirta az ENSZ Felel6s Banki Iranyelveit,> és elfogadta az els6, bankszint(l zold hitelezési keretrendszert 2022
marciusaban;
e ATakarékbank els6 hazai szerepl6ként megszerezte az eurdpai Energy Efficient Mortgage Initiative z6ld jelzaloghitel cimkéjét;>

e Az Erste Bank pedig az els6, Climate Bond Standards-nek megfelel6 zoldkotvényt (jelzaloglevelet) bocsatott ki.>®

2021-ben a zold hiteldllomany béviilése mellett a fejlédés jeleit mutatta a hazai zold tékepiac is. A progresszidban fontos mozgatdérugok
a Magyar Nemzeti Bank aktiv szerepvallaldsa, a globdlis folyamatok valamint a szabalyozéi keretrendszer fokozatos fejlédése. A legje-
lentésebb eredményekhez tartozik a zoldkotvények megjelenése a piacon, amelyek elinduldasat a Novekedési Kétvényprogram jelentds
mértékben segitette. A vallalati szegmensen feliil a kdzponti kormanyzat altal kibocsatott dllampapirok esetén is pozitiv fordulat volt

tapasztalhatd, 2021. végéig 718 millidrd forint értékd kibocsatdssal bévilt a hazai zold allampapir piac.

Mar nemcsak globdlisan és az eurdpai t6kepiacon, hanem hazankban is észlelhet6 a pozitiv dtmenet az ESG szempontokat figyelembe
vevl befektetési alapok terén. A kérnyezeti és tarsadalmi fenntarthatdsaggal kapcsolatos befektetési alapok megjelenésére pedig a fenn-
tarthato finanszirozassal kapcsolatos Eurdpai Unids szabdlyozasok is rder@sitenek, hiszen azok egyfajta iranymutatasként is szolgalnak a
fenntarthatdsagot képvisel6 alapok létrehozasaban. Ennek eredményeképpen 2021 év végére mar 158 milliard forintra nétt az ESG be-
fektetési alapokban kezelt vagyon értéke hazdnkban. Ezeken feliil tovabbi befektetések, mint a unit-linked eszkdzalapok, nyugdijpénztari
portfélidk, magan- és kockazati tékealapok, valamint részvények piacara szintén betort a fenntarthatdsagi szemlélet, igy a tékepiac ezen

teriiletén is fejl6dés mutathato ki.

54 UNEPFI(2021): Principles for Responsible Banking: OTP Bank

55 EEMI (2022): Takarék Mortgage Bank becomes first Hungarian bank to join EEM Label
56 ERSTE Bank (2021): Z6ld jelzaloglevelet bocsatott ki az Erste
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https://www.unepfi.org/member/otp-bank/
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3.1. Z6ld hitelezés alakulasa a bankszektorban

Ahogy az 2.4.-es alfejezetben bemutatasra keriilt, a magyar
hitelintézetek jelenleg legf6képp uzleti lehetGségként te-
kintenek a klimavaltozasra, amely stratégiai szempontbdl
meghatarozo finanszirozasi lehetdséget nyujthat a kévetkez6
évtizedekben. Az MNB 4llaspontja szerint ez abban az eset-
ben kivanatos, ha kiegészil egy ambiciézus kockazati straté-
gia végrehajtasaval és a bank altal vallalt kockazatok részletes
elemzésével, valamint azok koriltekinté kezelésével. Az MNB
eddigi [épései — valamelyest szemben a nemzetkozi fésodorral
—nemcsak a klimakockazat beépitésére fékuszalnak, hanem a
pénzligyi rendszer és a banki mérlegek zolditésére is. Példa-
ul a zold t6kekovetelmény-kedvezmény programok azt a célt
szolgaljak, hogy a hazai bankszektor a zold hitelezés prioriza-
lasdval a mérlegének atallasi (fenntarthatdsagi) kockazatait is
csOkkentse.

3.1. dbra: Azon bankok aranya, amelyek kidol-
goztak fenntarthatd hitelkockazati politikajukat

Forrds: MNB

Bar a hitelintézetek tobbsége lizleti lehetdséget lat a zold hi-
telezésben, azonban az intézmények tizedénél van folyamat-
ban vagy alakitott ki zold hitelezési politikat. Az 6nértékelést
végz6 bankok 41 szizaléknal csak tervben van a bevezetés,
mig a bankok fele nem is tervez kialakitani fenntarthaté hite-
lezési politikat. A dedikalt z6ld hitelek piaca az elmult masfél
évben alakult ki hazankban, ebben a tekintetben fontos pozi-
tiv irdnyd elmozdulast jelenthet, ha vannak elére kidolgozott
z6ld hitelezési keret- és célrendszerek. Hasonlo tapasztalatok-
kal rendelkezik az MNB a zold vallalati és dnkormanyzati t6-
kekovetelmény-kedvezmény felhasznalasara kialakithaté zold
finanszirozasi keretrendszerek kapcsan, amelyeket az EU Taxo-

ndmia vagy Climate Bonds Initiative Taxondmia alapjan lehet
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felallitani és a keretrendszerbe tartozd kitettségek tSkeko-
vetelmény-kedvezményre jogosultak. Nagyon fontos pozitiv
fejlemény, hogy az OTP majd az EXIM Bank altal elkésziiltek
az els6 bankszintl zold hitelezési keretrendszerek, és tovabbi

bankok dolgoznak a sajat keretrendszerikon.

A Z6ld Ajanlas mellett az MNB a 2020-2021-es év soran sza-
mos Uj adatszolgaltatast épitett ki a piacon zajlé z6ld folya-
matok nyomon kovetésére. Hitelintézetek esetén legfonto-
sabb adatforrdsunk az MNB altal 2020 decemberében inditott
véllalati és 6nkormanyzati z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény
program, amihez a t6kekovetelmény elSirdsokkal érintett
bankszektor tébb, mint 85 szazaléka csatlakozott. A Program-
hoz kapcsolddé adatszolgdltatas zold vallalati és 6nkormanyza-
ti hitelekre, valamint z6ldkotvényekre terjed ki. Az intézkedés
célja az intézmények portfélidinak klimakockazati mérséklése,
aminek érdekében a zoldnek tekinthet6 kitettségekre az MNB
t6kekdvetelmény-kedvezményt biztosit az ilyen tipusu hitelek

elterjedésének segitése érdekében.

A z6ld hitelkitettségek terén folyamatos allomanybdéviilés
volt tapasztalhato, 2020. januar 1. és 2021. december 31. ko-
zOtt 218,19 milliard forintnyi zéld hitel-
kitettség keriilt be az MNB z6ld vallalati
és dnkormanyzati t6kekdvetelmény-ked- _':
vezmény programjaba. Az MNB Program- :
jaba 2020. janudr 1-je utan kihelyezett

hitelek vonhatdk be, az elsé elérheté6 allo-

manyi adatpont 2020. december végére érhet6 el.

3.2. abra: A Programban résztvevd hitelintéze-
tek zold hitelallomanyainak alakulasa (2020. Q4
-2021. Q4)

Forrds: MNB



https://mnb.hu/letoltes/zold-vallalati-es-onkormanyzati-tokekovetelmeny-kedvezmeny.pdf
https://mnb.hu/letoltes/zold-vallalati-es-onkormanyzati-tokekovetelmeny-kedvezmeny.pdf
https://mnb.hu/letoltes/zold-vallalati-es-onkormanyzati-tokekovetelmeny-kedvezmeny.pdf

A 2021 nyaran kib@vitett program mar nemcsak a kezdetben
meghirdetett megujuldé energiatermelésre terjed ki, hanem
befogad tobbek kozott elektromobilitashoz, fenntarthatd ag-
rariumhoz és élelmiszeriparhoz, valamint energiahatékony-
saghoz kapcsolédd zold vallalati hitelkitettségeket is. A zold
hiteldllomany 163 szdzalékkal (3.2. dbra) nétt az induldskor

kezdeti allomanyként bevont volumenhez képest.

Dinamikusan novekszik a z6ld vallalati hitelportfélio a teljes
vallalati hitelportfoliohoz képest. A Programban résztvevd
z6ld hiteldllomany a bankrendszer vallalati hitelallomanyanak
2,01 szazalékat teszi ki. Mig a teljes véllalati hiteldllomany vi-
szonylag mérsékelt bévilést tudhat maga mogott, addig a zold
kitettségek negyedévrél-negyedévre dinamikusan épiilnek fel
a hitelintézeti portfélidkban (3.3. dbra).

3.3. dbra: A Programban résztvevé z6ld hitelallo-
many és a teljes vallalati hitelallomany alakuldsa
(2020. Q4 - 2021. Q4)

Forrds: MINB

Az MINB t6kekovetelmény-kedvezménnyel tamogatja a zold
lakossagi ingatlanok épitését és vasarlasat. Ugyanigy a lakos-
sagi ingatlanok korszerUsitésének finanszirozasat is, aminek
keretében eddig tobb, mint 10,5 milliard forintnyi hitel kerilt
bevonasra a programban jelenleg résztvevd CIB, ERSTE, OTP és

Raiffeisen bankon keresztil.

Az infrastruktura tamogato faktorral érintett zold hitelek allo-
manya 2021. év végére meghaladta a 461 milliard forintot. Az
infrastruktira tdmogatd faktort (ISF) az EU erre vonatkozo ren-
delete® alapjan 2020. junius végétdl vehetik igénybe a hitelin-

tézetek, aminek keretében t6kekdvetelmény-kedvezményt ér-

57 Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/876 rendelete

vényesithetnek a kdzszolgdltatdsokhoz kot6dd infrastruktirak
z6ld finanszirozdsa utdn. Az ISF helyes hazai alkalmazasardl az
MNB munkatarsai 2020. év végén adtak irdnymutatast vezetGi

korlevél formajabane,

2021-ben az MKB Bank Nyrt. nyerte el a Z6ld Bank Dijat, mint
legnagyobb zold finanszirozé. 2019-ben a dijazottak kore az
intézmények altal benyujtott pdlydzatok alapjan kerilt kiva-
lasztasra egy biralo bizottsag altal. Az MNB adatvagyonndve-
kedésének kdszonhetben 2021-ben a Z6ld Pénziigyek Dij di-
jazottjainak kére mar tisztan kvantitativ mddszerek mentén
kerilhetett elbirdlasra. Az MNB a Z6ld Bank Dij elbiralasakor a
z6ld hitelkihelyezések mértékét, az intézmények altal birtokolt
zoldkotvény portfélidt, valamint az intézmények klimavaltozas
hatasainak vald kockazati kitettségértékét vizsgalta meg. A
z6ld hitelek, valamint z6ld vallalati kotvények dllomanyértéke-
it a teljes véllalati hiteldllomany és teljes vallalati kotvényal-
lomanyhoz viszonyitva vette szamitasba a jegybank. A zold
allampapirok ardnya a hagyomanyos allampapirokhoz képest,
valamint a teljes zold eszkdzok értéke a teljes mérlegf6osszeg-
hez képest is szerepet jatszott a dij elbiralasakor. A klimaval-
tozasnak vald kitettség értékét kétféle modszer alapjan mérte
fel az MNB, az el6z6 fejezetben bemutatott Banki Karbonkoc-
kazati Index, valamint a klimakockdzati halé felhaszndlasaval.
Végil az intézmények zold kitettségeinek novekedési Gteme,
valamint az MNB Z6ld Ajanlasanak valé megfelelés értékei is
értékelésre keriiltek. A zold adatvagyon tovabbi bévilésével
az MNB vizsgdlni fogja mas szdmszerUsithetd tényezék beve-
zetését is a jovGbeni elbirdlas soran.

3.1.1. Energetikai hatékonysag a hazai ingatlan- és hitelpiacon

A hazai lakéingatlan-allomany energiahatékonysaga a ki-
adott tanusitvanyok alapjan alacsonynak tekinthetd. A ko-
zeljov6ben — az eredeti 2021. januar 1-jei hatdlybalépés tobb-
szori elhalasztdsa utan — az Uj épitésd lakdingatlanok esetén
szigorodik az energetikai megfelelés szabdlyozasa, igy CC,
vagyis korszer( helyett mar csak legaldbb BB energetikai be-
sorolasu, vagyis a kozel nulla energiaigényre vonatkozd kove-
telményeknek megfeleld lakdépiilet kaphat hasznalatbavételi
engedélyt. A 2016 6ta — Uj és hasznalt lakasok adasvétele kap-
csan — kiadott energetikai tanusitvanyok csupan 23,9 szazaléka
kapott CC vagy annal jobb besoroladst, mig a BB szintet mind-
Ossze 3,2 szazaléka teljesiti (3.4. abra). 2016 6ta évente foko-
zatos javulas lathatd a kiadott tanusitvanyok besorolasainak
eloszlasaban, ami elsGsorban az Uj épitési lakasok szamanak
emelkedése miatt kovetkezett be. A kiadott tanusitvanyokon
beliil a legaldbb BB besorolasuak aranya a 2016-os 0,9-r6l 6,4

szazalékra nG6tt 2021-re, a legalabb CC besorolasuak aranya vi-

58 IMNB(2020): Vezetdi Korlevél az infrastruktura tdmogatd faktor alkalmazasardl és a megfelelési kdvetelmények definidlasardl
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:02019R0876-20200627&from=EN
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szont 2021-ben visszaesett az el6z6 évhez képest az eredetileg
kordbbra vart szabalyozéi szigoritasnak is készonhetéen. Buda-
pesten emellett az aranyaiban tobb Gj épitési lakas miatt va-

lamivel magasabb volt a jobb besoroldsu ingatlanok ardnya. A

teljes lakasallomany energetikai tulajdonsaga Gsszességében
még rosszabb lehet, tekintve, hogy a kiadott tanusitvanyok az
Osszes U] épités( lakast

3.4. abra: A lako- és szallasjellegii épiiletekre (hasznalt és Gj) kiadott energetikai tanusitvanyok
szama kategoriak szerint, valamint Budapest és vidék megbontasaban
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Forrds: MNB

Megjegyzés: Tobblakdsos lakdingatlanok esetén minden lakdsra kiilén energiatandsitvany késziil. Az adatok tar-
talmazzdk az uj épitésii ingatlanok haszndlatbavételi engedélye elé6tt kiadott tanusitvdnyokat, valamint a haszndlt
lakdsok addsvételekor kiadott tanusitvdnyokat is. Forrds: https://entan.e-epites.hu

és az eladott hasznalt lakasok csak bizonyos — tobbségében
az elmult évek tranzakciodi soran mindsitett — részét fedik le. A
lakdingatlanok energetikai hatékonysaga annak tikrében ki-
I6nosen fontos, hogy Magyarorszagon a végsé energiafogyasz-
tds harmaddért ezen ingatlanok felelnek.>®

Statisztikai becslések alapjan a kornye-
zeti szempontbdl fenntarthaté Gj buda-
pesti lakdsok 3,5-3,7 szazalékkal, mig
az ugyan ilyen jellemzékkel biré csala-
di hazak 13 szazalékkal dragabbak. Az
energetikai tanusitvanyok Uj lakasok ki-

nalati arara gyakorolt hatdsat az MNB 2021. novemberi La-

kaspiaci jelentésében regresszids elemzéssel vizsgalta meg. A

becsléshez az uUjlakas-projektek 2019 elsé és 2021 harmadik
negyedéve kozotti adatait hasznalta fel, ahol a projektek atla-

gos kindlati négyzetméterdrara gyakorolt hatasat a projektek

59 EBRD(2020): Energy efficiency in Hungary begins at home

kiilénboz6 jellemzéivel irta le.®® Osszességében a kdrnyezeti
szempontbdl fenntarthatd energetikat szolgald technikak
és alapanyagok hasznalata koltség oldalrdl dragitja az Uj
lakasokat, és a korszerlibb energetikai jellemz6kkel bird Uj
lakasok szamitasunk szerint szignifikansan —a CC és a BB beso-
rolas kozti kilonbséget tekintve — mintegy 3,5-3,7 szazalékkal
dragdbbak az ujlakds-kindlatban. Ezek a hatékonyabb energe-
tikaju lakasok ugyanakkor hosszu tdvon értékalldbbak lesznek
amiatt, hogy a kereslet fokozatosan ,zo6ld” iranyba tolddhat
a jov6ben. A korszer(ibb energetikai besorolas csaladi hazak
ardra gyakorolt hatdsat Ertl és szerz6tarsai (2021) vizsgaltak.
A szerz6k megallapitasai alapjan a magasabb energetikai be-
sorolassal rendelkez6 csaladi hazak szignifikdnsan dragabban
keltek el. A BB vagy jobb besorolassal rendelkezd csalddi hazak
mintegy 13 szazalékkal dragabbak a CC energetikai besorolas-
sal rendelkez6khoz képest.®

60 A regresszidba bevont magyarazo valtozok tobbek kézott az id6 valtozd negyedévekkel, ami a lakaspiaci arvaltozast hivatott megragadni, a projekt
lakdsszama, elGértékesitettségi szintje, a fejleszt6 cég mérete és a lakdsafa mellett a lokaciot és az energetikat megragadd véltozok. Lasd részletesen:
Magyar Nemzeti Bank: Lakaspiaci jelentés, 2021. november, 3. keretes irds.

61 Ertl Antal — Horvath Aron — Ménus Gergely — Safian Fanni — Székely Judit (2021): Az energetikai jellemzk és az ingatlanarak kapcsolata
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mi ingatlanok fenntarthatdsagi szempontok szerinti megkii-
I6nboztetésére. A klimavaltozas lassitasara, illetve az annak
f6bb okai kdzott azonositott Giveghazhatasu gazok kibocsatasa-
nak csokkentésére vilagszerte, de leginkabb a fejlett orszagok-
ban egyre nagyobb hangsulyt kapnak a kérnyezetbarat, fenn-
tarthatdsagi szempontok, ezek figyelembevétele a gazdasagi
és tarsadalmi tevékenységek egyre szélesebb kérében jelent
meg az elmult években. Az épliletek fenntarthatdésagi szem-

,,,,,,

rejott az elmult harom évtizedben, amelyek koziil a BREEAM
(Building Research Establishment Environmental Assessment
Method) és a LEED (Leadership in Energy and Environmental
Design) akkreditaciok terjedtek el leginkabb Eurdpéaban és vi-
lagszerte. Az elGbbi 6t (Outstanding — Excellent — Very Good
— Good — Pass), utdbbi pedig négy (Platinum — Gold — Silver
— Certified) fokozatu skalan sorolja be a mingsitett éplileteket.
A két z6ld tanusitdsi rendszer technikai kritériumaiban vannak

hasonldsagok, ugyanakkor eltéré megkozelitést alkalmaznak

,,,,,,

gek.

A fenntarthatdsagi szemlélet el6térbe keriilésével, mara a
z6ld minGsités megléte Eurdpa-szerte és hazankban is elva-
rassa valt az irodapiac keresleti oldalan. 2021. junius végén
Budapesten a bérbeadassal hasznositott modern irodaallo-
many (3,3 millid négyzetméter) mintegy fele rendelkezett va-
lamelyik fokozati BREEAM vagy LEED épiletmindgsitéssel (3.5.
abra). A zold mingsitéssel rendelkezé budapesti bérirodate-
riletek 80 szazaléka rendelkezik a jobb, zoldebb kategdridk

(BREEAM Excellent vagy Very Good, illetve LEED Platinum vagy

,,,,,,

allomany aranya folyamatosan novekszik, az 4j z6ld épuletek
atadasaval és a meglévé éplletek mindsitésével egyarant. Az
éplil6 fejlesztések alapjan a kovetkez6 masfél-két évben mint-
egy 500 ezer négyzetméter Uj irodaterilet fog Budapesten el-
készilni, ami 60 szazalék kozelébe emelheti a z6ld mingsités-

sel rendelkezd irodatertletek aranyat.

3.5. dbra: Zold irodateriiletek a budapesti irodapiacon, alpiacok szerint
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Forrds: MNB

tartalmazza. 2021. junius végi adatok alapjan. Forrds: CBRE.

Megjegyzés: A z6ld mindsitési irodadllomdny a BREEAM vagy LEED mindsitéssel rendelkezé budapesti modern irodahdzakat

A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a z6ld mindsi-
téssel rendelkezé irodahazak bérleti dija és értéke jellemzé-
en magasabb a mindsitéssel nem rendelkez6 irodahazakhoz
képest. Tobb ingatlanpiaci tanacsaddcég fejlett irodapiacok
tranzakciés adatait alapul vevd elemzése is kimutatta, hogy a
szén-dioxid-kibocsatas csokkenése mellett, a ,,zoldités” koltsé-

geit a magasabb pénzdram kompenzalni tudja. Az elemzések

bévebb ismertetése és elérhetGsége az
MNB Kereskedelmiingatlan-piaci

jelen-
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A z6ld mindGsitéssel rendelkezd épiiletek jelentGs stlyt kép-
viselnek a hazai nyilvanos nyilt végili ingatlanbefektetési
alapok portfélidjaban is. Ezen kilenc hazai ingatlanalap 2021.
szeptember végén Osszesen 981 milliard forint értékd ingat-
lanvagyonnal rendelkezett, amelynek 46 szazaléka zold mi-
ndsitésl épliletekhez kot6dott. A zold ingatlanok tulnyomo
részben (érték alapon 97 szazalékban) irodahazak voltak, elhe-
lyezkedésiikben Budapestre koncentralddtak. A nyilvanos nyilt
végl ingatlanalapok irodaportféliojat tekintve, érték alapon
irodaallomanyuk hiaromnegyede rendelkezik BREEAM vagy
LEED z6ld mindgsitéssel.

Jelentésen emelkedett a lakasallomany megujulasat célzo
lakossagi hitelek aranya 2021-ben. A 2021-ben megkotott
lakashitel-szerz6dések volumene 41 szazalékkal meghaladta
a megel8z6 év lakashitel-kibocsatasat, melyben a 2021 janu-

arjatol életbe 1épd Uj otthonteremtési tamogatasok®? érdemi

szerepet jatszottak. A lakashitel-igényléseken beliil tovabbra
is domindl a hasznalt lakds vasarlasa, amely az éves lakashi-
telkibocsatds 70 szazalékat adta. A tamogatasok hatasara
ugyanakkor érdemben emelkedett az Uj lakds épitésére és va-
sarlasara igényelt lakashitelek volumene, el6bbi esetében 43
szazalékos, utébbinal pedig 30 szazalékos éves bdéviilés volt
megfigyelhetd 2021-ben (3.6. dbra). A lakasfelujitasi tAmoga-
tas el6finanszirozasara is szolgald felujitasi és korszer(isitési
hitelekbdl 2021-ben haromszor nagyobb volument helyeztek
ki a bankok, mint 2020-ban, ami a tavaly indulé Otthonfeldji-
tasi program keretében nyujtott tamogatasokhoz kapcsolédd
hitelfelvételek hatdsanak kdszdnhets. Osszességében a laka-
sallomany megujuldsat célzo (Uj lakas épitése vagy vasarlasa,
vagy felujitas céla) uj lakossagi hitelek ardnya a 2020 negyedik
negyedévi 21 szazalékrdl 2021 negyedik negyedévére 28 sza-

zalékra emelkedett.

3.6. abra: Az uj kibocsatasu lakashitelek megoszlasa hitelcél szerint
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A 2021-t6l bevezetett Uj otthonteremtési tamogatasok egy
jelent6s része a Csaladi Otthonteremtési Kedvezményhez
kapcsolddott, ami az igényelt CSOK tdmogatasok volumené-
ben is tiikr6z6dott. 2021 soran a bankok 30 ezer tdmogatasi
szerzGdést kotottek a csaladokkal a CSOK keretében, mintegy
70 millidrd forint értékben. A szerz6dott 6sszeg 61 szazalékat
Uj lakas épitése vagy vasarlasa céljabdl folydsitottak. A CSOK
mellé igényelhet6 lakashitelek volumene az éves lakashitel-ki-
bocsatas 29 szazalékat, mintegy 374 millidrd forintot tett ki,
melynek fele CSOK-hoz kapcsolédé allamilag tdmogatott hitel
volt. Az allami kamattdmogatas mellett folydsitott CSOK-hite-
leken belll Uj lakas vasarlasara vagy épitésére kozel fele-fele

aranyban, dsszesen 64 milliard forint értékben folydsitottak a

bankok 2021 soran.

Az otthonfelujitasi tdmogatasok koézel felét az ingatlanok
energetikai hatékonysaganak javitasa céljabdl igénylik. A
2021. februartdl bevezetett otthonfeldjitasi tdmogatas irant
tartésan magas kereslet figyelhet meg. Az Allamkincstarhoz
beérkezett — nemcsak hitellel finanszirozott — otthonteremtési
tdmogatasi igények 6sszege 2022. januarral bezardlag 185 mil-
liard forintot tett ki, amibdl 159 millidrd forintnyi allami tamo-
gatas mar folydsitasra kertlt. Az otthonfelujitasi tamogatasok
kozel felét olyan felujitasi célokra forditja a lakossag, amely az
ingatlanuk energetikai hatékonysaganak javitasat szolgalja: az

elmult kozel egy évben a legnagyobb ardnyban a napelemes

62 Ujlakas-afa 5 szazalékra csokkentése, CSOK-kal vasarolt Gj ingatlanok &fa-mentessége, llletékmentesség CSOK-kal vasarolt lakas esetén, Tobbgen-
eracids CSOK, Otthonfelujitasi tdmogatds, Otthonfelljitasi tamogatott lakashitel.
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rendszer telepitésére adtak be tdmogatasi igényt, tovabba ez- végzett homlokzati hszigetelés és kilsé nyilaszardcsere szin-

zel némileg 6sszefliggésben a tetd felljitasara és cseréjére at- tén népszerd felujitasi cél, melyre az allami tdmogatas rendre
lagosan a tdmogatdsok 13 szazalékat forditottak. Az épiiletek 7 és 8 szazalékat hasznaltak fel atlagosan, mig a flitési és me-
h&atbocsatasi tényez6jének (U-érték) csokkentése érdekében legviz-rendszer korszer(sitése az igénylések 7 szazalékat adta.

3.7. abra: Az otthonfelujitasi tamogatas energetikai célu felhasznalasi aranyai
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Forrds: Magyar Allamkincstdr.

4. Keretes irds: A fedezetiil szolgalé ingatlanok energetikai adataihoz valé banki hozzaférhetGség

A hitelezés zold atallasahoz és a jegybanki, kormanyzati zold programok hatékony megvaldsitasahoz elengedhetetlen, hogy
az ingatlanok legfontosabb energetikai jellemzGirdl a hitelintézetek informaciéival rendelkezzenek. Ezen informaciok meg-
ismerhetGségének biztositasa érdekében sziikséges a bankok altali adatlekéréssel, -kezeléssel és -felhasznalassal kapcsolatos
jogi problémak elharitasa, valamint a kapcsolodé adminisztrativ akadalyok és koltségek csokkentése. Mindezt az Uj hitelekhez
kapcsolddo egyedi és a fennalld allomany tekintetében megvaldsulé kotegelt lekérdezések tekintetében is szlikséges biztosi-
tani. Az igy beszerezhet6 informdcié tamogatna a bankok zoldtermék-fejlesztését, kockazatkezelését, valamint a zold célokat
szolgald jegybanki és kormdnyzati programok sikerességét, igy tobbek kozott a zold jelzdloglevelek kibocsatasat is nagyban
elGsegitené. Az energetikai tanusitvanyok bankok altali lekérdezhetGségének fontossaga irdnyaba mutat az EBA altal kidol-
gozas alatt all6 kozzétételi standardok tervezett tartalma is. Az adatok elérésének biztositasa tekintetében az érintett hazai

hitelintézetek oldalan is széleskor(i egyetértés mutatkozik.

A jogszabalyi kornyezet valtozasa nélkiil a z6ld jelzaloghitel-allomany jelentds része nem lesz beazonosithaté, ami a meg-
felel6 kockazatértékelést és a zold szabalyozdi célok elérését is korlatozza. Jelen helyzetben csak az egyedi lgyfélhozza-
jaruldson alapuld adatlekérés, vagy az ligyféltl vald bekérés jelent megoldast a bankoknak. Ennek az a kévetkezménye, hogy
Iényegében csak az Uj hitelek esetében kivitelezhet6 a z6ld jelleg azonositasa, ami miatt a banki kockazatértékelés nehézségek-
be Utkozhet, és példaul az ezeket fedezetil hasznald zold jelzaloglevél-allomany felépiilése is csak Iényegesen lassabban és

kisebb volumenben valdsulhat meg.

63 EBA (2022): Draft ITS on Pillar 3 disclosures on ESG risks in accordance with Article 449a CRR
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Az allam altal kezelt adatokhoz valé hozzaférés hatékony megoldast jelentene a z6ld hitelezés elterjedésének tamogatasa-
ban. A Lechner Tudaskdzpont altal kezelt energetikai tanusitvanyokat tartalmazé adatbankbdl torténé témeges adatlekérés
megfeleld alternativat jelentene az egyedi hozzajarulasok begylijtéséhez képest, azonban ehhez jelenleg sem a technikai, sem
a jogi feltételek nem adottak. A tanusitvanyok ilyen médon torténd rendelkezésre allasa érdekében sziikséges az adatkezelés
jogalapjanak megteremtése a hitelintézetekrdl és pénziigyi vallalkozasokrol sz6ld 2013. évi CCXXXVII. térvény modositasaval
és a technikai dtadashoz sziikséges jogi feltételek biztositdsa az Epitésiigyi Dokumentécids és Informaciés Kézpontrdl, vala-
mint az Orszagos Epitéstigyi Nyilvantartasrdl szél6 313/2012. (XI. 8.) Korm. rendelet Gtjan. E jogi valtozasok esetén az MNB
sajat jogalkotasi hataskorében, a fedezetek energiahatékonysaganak kockazatot befolyasold jellegére tekintettel elirhatna a
hitelintézetek részére, hogy hitelezési tevékenységiik soran kotelesek legyenek a fedezetértékeléssel és hitelképesség vizsga-
lattal kapcsolatban figyelembe venni az ingatlanok legfontosabb energetikai jellemzgit. A jogszabalyi feltételek biztositasaval
az ingatlanok energetikai adatait a hitelintézetek (adatlekérd) példaul a BISZ Zrt. vagy akdr a Nemzeti Adatvagyon Ugynoksé-
gen (NAVU) (adattovabbitd) keresztiil, a Lechner Tudaskdzpont (adatkezel8) adatbazisabdl kéltséghatékonyan, gyorsan és az
tgyfelek egyedi hozzajarulasa nélkil érhetnék el mind a fennalld, mind az Ujonnan folydsitott hitelallomanyok tekintetében.

Az energetikai tanusitvany adatok Lechner Tudaskozponttdl vald lekérésének egy lehetséges folyamata

LECHNER

TUDASECIFONT

Adatigénylés az ' v '

érintett ingatlanok

Kérelem és ingatlanok

Meglévd és azonositd adatainak W n  azonosité adatainak g
j = & v ] ’ .
popomnar megkiildésével 5 |, tovabbitisa |
SO P~ -
jelz;zghilel- (helyrajzi szam™?) Adator : :
. . at
allomany tovabbitasa, ||! :

Kért ingatlanokra kbzvetitd : || Enmergetikai
vonatkozo szerep | Keértingatlanokra  WiRERIEEELNS
energetikai vonatkozo energetikai []|ERELEICG
isitya tanisitvany adatok  [J[IERGUCIEEE

tandsitvany adatok trk";'{ri 3 |  datok
megkiildése MegrulCese |

Kockazat- 1
kezelés !
|
|

58 |Zo6ld Pénziigyi Jelentés e 2022



A 2021-ben elindult otthonteremtési tamogatasok mellett a
lakéingatlan-allomany megujulasat az MNB 2021 oktdberé-
ben, 200 milliard forintos keretosszeggel elinditott Z6ld Ott-
hon Programja (ZOP) is tamogatja. A ZOP a z6ld lakashitelpiac
|étrejottét és a kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok hazai
lakaspiacon torténd érvényesiilését segiti el6. A ZOP kedvezd
és a futamidé végéig rogzitett, igy kiszamithaté kamatozasu hi-
tellel tdmogatja a lakossag energiahatékony Ujlakds-vasarlasat
és -épitését, kozvetetten Osztdnzve ezzel az ingatlanfejleszt6i
oldalt is energiahatékony lakéhazak épitésére. A jegybank az
NHP korabbi — a kkv szektor forrashoz jutasat tdmogatoé — sza-
kaszaihoz hasonldan ezuttal is O szazalékos kamat mellett biz-
tosit a hitelintézeteknek refinanszirozasi forrast, amelyet azok
maximum 2,5 szazalékos kamat mellett hitelezhetnek tovabb
lakossagi lgyfelek részére (3.8 abra). A hitelt tehat csak ter-
mészetes személyek igényelhetik, energiahatékony (legaldbb
BB energetikai besorolasu és — az aprilis kozepéig hatalyos fel-
tételek szerint — legfeljebb 90 kWh/m2/év primer energiafel-
hasznalasu) uj lakasok és csaladi hazak sajat lakhatas céljabadl
torténd vasarlasara, illetve épitésére. Legfeljebb 70 millié fo-
rintnyi hitel vehetd fel, a maximalis futamidd pedig 25 év lehet.
Tekintettel az elhizédo épitkezésekre, 4 év all rendelkezésre
az utolso hitelrész lehivasara, azonban az elsé folydsitasnak
(egyOsszegben torténd lehivas esetén a teljes 6sszeg folyosita-
sanak) meg kell térténnie a szerz6déskotéstél szamitott 3 éven
beliil. A lakhatdsi céllal 6sszefliggésben a tulajdonossa is valo
adds(ok)nak vallalnia kell, hogy a lakdingatlanban legalabb 10
évig életvitelszerlien tartézkodik (nem minden addstarsnak
kell tulajdonossa valnia és bejelentkeznie az ingatlanba).

s

A Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitelekhez hasonléan a
ZOP esetében is szamos fogyasztobarat feltétel keriilt beépi-
tésre a hitelfelvevék érdekében. Az ligyféltajékoztatasra vo-
natkozo elGirdsok és a maximalis biralati id6 meghatdrozdsa
mellett korlatozva van a bankok altal felszamithatd koéltségek
kore és mértéke is. A kamaton feliil csak folydsitasi dij (leg-
feljebb a hitelésszeg 0,75 szazaléka, de maximum 100 ezer
forint), el6torlesztési dij (az elStorlesztett 6sszeg legfeljebb 1
szazaléka, de alkalmanként és szerz6désenként maximum 30
ezer forint) és a harmadik fél felé fizetendd koltségek (pl. a koz-
jegyzGi dij, értékbecslési dij) szamolhatok fel.

Az emelked6 kamat- és inflacios kornyezet jelentGs szerepet
jatszott abban, hogy 2022 els6 honapjaiban szamottevéen
megnott az igény a Z6ld Otthon Hitelek irant és nagymérték-
ben fokozddott a hitelkérelmek benyujtasa. Tekintettel arra,
hogy a bankokhoz beérkezé hitelkérelmek volumene — a mar
megkotott szerz6désekkel egyiitt — marcius végéig elérhette a
program teljes keretdsszegét, toébb bank is ledllitotta (egy ré-
sziik atmenetileg) a hitelkérelmek befogaddsat. A ZOP kereté-
ben felvehetd kedvezd hitel irant tapasztalt, korabban vartnal
nagyobb érdekl6déshez egyrészt hozzajarul, hogy a program
elinduldsa 6ta egyre inkabb nyilik az ollé a Zold Otthon Hitel
és a piaci lakashitel-kamatok kozott, masrészt a jelentGsen
alacsonyabb torlesztérészlet hasznalt lakas vasarlasa helyett
Uj, energiahatékony lakas vasarldsara 0sztonodzheti a lakossa-
gi Ugyfeleket. Emellett az emelkedd inflacid és a habord miatt
bizonytalanabb kérnyezet kovetkeztében egyre tobb lakossagi
Ggyfél valaszthatja inkdbb az ingatlan vasarlasat egyéb meg-
takaritasi formak helyett, tovabba a keret kimeriilésétél és a

3.8. dbra: Az NHP Z6ld Otthon Program miikodése, f6bb paraméterei

elétte legfeljebb 90 kWh/m2/év volt.
Forrds: MNB

Megjegyzés: 2022. dprilis 19-té6l a primer energiafelhaszndldsra vonatkozé kritérium legfeljebb 80 kWh/m?/év-re szigorodott,
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program esetleges ledllitasatdl vald félelem miatt tobben el6-

re hozhattak lakasvasarlasukat, hitelkérelmuket.

A Z6ld Otthon Hitelek irdnt mutatkozo jelentds igényre és a
fenntarthatosagi szempontok fontossagara tekintettel a Mo-
netaris Tanacs 2022. aprilis 5-i (ilésén a program keretdssze-
gét 100 milliard forinttal 300 milliard forintra emelte. Szigo-
rodtak ugyanakkor a finanszirozhaté ingatlanokra vonatkozd
energetikai elvarasok annak érdekében, hogy még zoldebb
lakasok, csaladi hazak vasarlasat, illetve épitését 6sztonozze a
program. A valtozatlanul megkovetelt BB kategdria mellett az
ingatlan primer energiafelhasznalasanak felsé korlatja az ad-
dig megkovetelt 90 kWh/m2/év helyett 80 kWh/m2/év érték-
re csokkent®®. Aprilis végére a hitelintézetek tobbsége esetén
az addig befogadott hitelkérelmek volumene elérte a rendel-
kezésiikre bocsatott Ujabb keretet is, ezért ledllitottak a hitel-
kérelmek befogaddsat. A jegybank — a tavaly juliusban elfoga-
dott z6ld eszkdztar-stratégiaval 6sszhangban — hosszu tavon
kivanja tdmogatni a hazai ingatlanallomany megujulasat is, és
vizsgalja, hogy a 300 milliard forintos keret kimeriilése utan
milyen feltételek mellett tudja fenntarthaté médon tdmogatni
a hazai z6ld dtmenetet.

2021. november Ota az ujlakas-hitelek magasabb volume-
néhez mar hozzajarulhatott a ZOP, ami irant az indulas é6ta
jelentds érdekl6dés mutatkozik a lakossagi tigyfelek részérdl.
Mig tavaly oktoberben a néhdny banknal elhiz6do6 termékfej-
lesztés és a hitelbiralatok idGigénye miatt nem tortént szerz6-
déskotés a ZOP keretében, addig novemberi szerz6déskotések
esetén az Uj lakas vasarlasara vagy épitésére kibocsatott hi-
telvolumen 47 szazaléka, decemberben mar 68 szazaléka, az
idei év januarjaban és februarjaban mintegy kozel 80 szazaléka
kapcsolddott a programhoz, egyiittesen 86 milliard forint 6sz-
szegben (3.9. abra). A hasznalt lakdsok vasarlasara felvett hite-
lek volumenének oktébertsl megfigyelheté mérsékl6déséhez
az is hozzajarulhatott, hogy a Zold Otthon Hitel esetében el-
érhetd jelent6sen alacsonyabb torlesztérészlet hasznalt lakds
vasarlasa helyett Uj, energiahatékony lakas vasarlasara 6szto-
nozhette a lakossagi tigyfeleket, akdr az eredetileg tervezettnél
magasabb hiteldsszeg vallalasa esetén is.

3.9. dbra: A hitelintézeti szektor uj haztartasi la-
kashitel-szerz6dései

Forrds: MINB

A ZOP keretében kotott szerz6dések atlagos hitelosszege ma-
gasabb, mint az uj lakas vasarlasara és épitésére igényelhetd
piaci konstrukcidkban szerz6dott tigyleteké. Az allami tamo-
gatassal (CSOK) érintett hitelszerz&dések nélkul a ZOP-ban az
atlagos hitelosszeg a november-februari idészakban 26 millié
forint volt, mig a piaci konstrukciéban felvett hiteleknél 17
millié forint koril alakult. A median hitelosszeg a ZOP esetén
22 millié forint, a piacinal 13 millié forint volt. Az allami ta-
mogatassal érintett Ugyleteket is figyelembe véve a ZOP-ban
az atlagos hitel6sszeg 32 millié forintot tett ki. A futamidd te-
kintetében is kiilonbség mutatkozik a jegybanki és piaci konst-
rukcidkban megkotott hitelszerz6dések kozott. A Zold Otthon
Hitelek atlagos futamideje a szerz6déskotéstsl szamitva 22,3
év korul alakult, a piaci alapon létrejott ujlakas-hitelek atlagos
futamideje pedig 19,1 év volt a november-februari idGszakot
tekintve.

A ZOP-ban megkotott hitelek teljes hiteldij mutatdja jelen-
tésen kedvez6bb a piaci konstrukcidokénal, koszonhet6en an-
nak, hogy a programban igényelt forrast a hitelintézetek legfel-
jebb 2,5 szazalékos kamat mellett adhatjak tovabb a lakossagi
tgyfeleknek, ami a futamidd végéig rogzitett, tovabba a felsza-
mithaté koltségek is korlatozva vannak. Az Gj lakas vasarlasa
és épitése céljabol felvett piaci, allami tdmogatast nem tar-
talmazo hitelek hiteldsszeggel sulyozott atlagos THM-je 4,65
szazalék volt a november-februari id6szakban, mig a ZOP kere-
tében (az allamilag tdmogatott hitelszerz&dések kiszlirésével)
kotott szerz6déseké 2,63 szazalék®. Bar a hosszu referencia-
kamatok monetaris szigoritasi ciklusbél adédé emelkedését
tapasztalataink szerint csak késve koveti a piaci jelzaloghitelek

kamatszintje, a bankok egyre nagyobb hanyada, illetve egyre

64 2022. aprilis 19. napjatdl kezd6déen kizérdlag olyan lakashitel szerz6dés kothet6 a program keretében, amely vonatkozasaban teljestlnek a szigorubb

energetikai elvarasok.

65 A program keretében elGirt 2,5 szazalékos maximum kamatlabat a hitelhez kapcsolédoé dijtételekkel egyiittesen a THM meghaladhatja.
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nagyobb mértékben érvényesiti a névekvd forraskoltségeket
a kamatkondicidkban, ezért el6retekintve a ZOP-ban és a piaci
konstrukcidkban jellemz6 THM-ek kozotti kiilonbség tovabbi

novekedése varhato.

2022. aprilis 1-ig a programban részt vevé hitelintézetek
4189 ugyletet jelentettek az MNB felé 135 milliard forint
Osszegben.®® A szerzGdések 60 szazaléka esetében a hitelhez
allami kamattamogatast (z6ld CSOK) is igénybe vettek az ado-
sok. A 2022. aprilis 4-én ténylegesen kinn |évé — azaz a mar
lehivott, de nem torlesztett — allomany 36 milliard forint volt,
a szerz6dott 6sszeg kozel 30 szazaléka, mivel a szerz6dések na-
gyobb része épités el6tt/alatt allé ingatlanokhoz kapcsolddik,
igy késébbi lehivassal (is) jar.

A leszerz6dott volumen felét, 6sszesen eddig kozel 68 milli-
ard forintot csaladi haz épitésére vagy vasarlasara vettek fel
(3.10. 4bra). Ezen hitelcél keretében a volumen tébb mint 80
szazalékdbol csaladi haz épitését finansziroztdk a haztartasok,
melynek 60 szazaléka vidéki régidkban valdsul meg, az atla-
gos hitelosszegik pedig 29 millié forintot ért el. Lakdsokhoz
kot6dott a hitelek tobb, mint harmada, melyek kozel fele-fele
aranyban forditodtak épilG- illetve kész lakas vasarlasara. Ez
utébbi hitelek tobb mint négyotdde a Kbzép-Magyarorszag ré-
gidba dramlott (tobb mint 60 szazalékuk pedig kozvetlenil Bu-
dapesthez kapcsolédott). A févarosi kész lakasok vasarlasara
felvett hitelek atlagos 6sszege meghaladta a 35 millié forintot.
A félkész lakasok vasarlasa feltehet6en azért nem képvisel en-
nél nagyobb aranyt, mert a jelenlegi jelzaloghitelezési gyakor-
lat szerint a bankok csak adasvételi szerz6dés megléte esetén
kotnek hitelszerz6dést az lgyféllel, mikozben az (ingatlanfej-
leszt6k egy része az épitkezés korai stadiumaban csak adasvé-

teli elGszerz6dést kot a vevével.

3.10. abra: A ZOP keretében létrejott szerz6dé-
sek volumenének hitelcél szerinti megoszlasa

Forrds: MINB

A ZOP keretében eddig finanszirozott ingatlanok 60 szazalé-
kanal ismert mar az energetikai besorolas, melybdl 83 sza-
zalék BB, 17 szazalék pedig ennél is magasabb energetikai
besorolassal rendelkezik (3.11. dbra). Az atlagos primer ener-
giafelhaszndlds a programban jelenleg megkovetelt legfeljebb
90 kWh/m?/év-nél (2022. aprilis 19-t6l mar csak legfeljebb 80
kWh/m?%év) a BB energetikai tandsitvannyal rendelkezé ingat-
lanok esetében is jelent6sen kedvez6bb, éves szinten négyzet-
méterenként 66 kWh kordl alakul — tehat Iényegében az AA
besoroldsi osztaly dsszesitett energetikai mutatdra vonatkozo
kritériumait is teljesiti —, mig a legjobb energetikai besorolasu

AA++-0s ingatlanok esetén mindossze 27 kWh/m?/év.

3.11. dbra: A ZOP keretében finanszirozott ingat-
lanok energetikai besorolas szerinti megoszlasa

Forras: MNB

Megjegyzés: a részt vevé bankoknak az ingatlan energeti-
kai besoroldsdt elegendé az ingatlan energetikai tanusitva-

nydnak elkésziiltét kbvetben jelenteniiik. Forrds: MNB

66 Az MNB felé 2022. janudr 28-ig, az AL12 adatszolgaltatas keretében jelentett szerz6déses volumen. A ténylegesen létrejott szerz6dések volumene/
szama ezt meghaladhatja, mivel a hitelintézeteknek elegendd az ligyleteket a folydsitas el6tt jelentenitik.
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szerz6dések volumenének fele a kozép-

vagy
ingatlanokhoz kapcsolddik, aranyaiban pedig a hitelek 46

A létrejott

magyarorszagi  régidban épilé mar felépitett
szazalékat hasznaltak fel ebben a térségben (3.12. dbra). Itt az
atlagos hitelosszeg 34,3 millié forint, mely meghaladja a teljes
portfélié 30,6 millié forintos atlagos hitelosszegét. Futamidd
tekintetében a kozép-magyarorszagi hitelek hitelosszeggel
sulyozott atlagos futamideje csak kismértékben |épi tul a teljes

ZOP portfdlié 20,8 éves atlagat.

3.12. dbra: A ZOP keretében létrejott szerz6dé-
sek volumen szerinti teriileti eloszlasa

Megjegyzés: fekete szinnel a volumen teriileti megoszIdsdt,
piros szinnel az adott régidoban jellemzé dtlagos hitel6ssze-
get, z6ld szinnel a lakds/hdz ingatlantipusonkénti dtlagos
—bank dltal megadott forgalmi érték és hasznos alapteriilet
hdnyadosaként adodo — négyzetméterdrakat tiintettiik fel.
Forrds: MINB

A Magyar Nemzeti Bank 2022-ben kiterjesztette a z6ld val-
lalati és 6nkormanyzati tékekovetelmény-kedvezmény rend-
szerét az ingatlan szektor felé fenndllé banki kitettségekre
is. A kedvezmény tevékenységi feltételei az EU Taxondmia
Climate Delegated Act®” I. mellékletében szerepld, a klima-
valtozas hatasait csokkentd tevékenységek technikai sz(rési
kritériumain®® alapulnak. Az EU Taxondmia dltal tamasztott
kritériumok fenntarthatdsagi szempontbdl nagyon elénydsek
és ambicidzusok, viszont szamos helyen olyan feltételeket is
tartalmaznak, melyek a jelenlegi magyar épitGipari gyakorlat-
ban nehezen teljesithet6k. Ezt figyelembe véve a Magyar Kor-
nyezettudatos Epités Egyesiiletével (HUGBC) egylttmiikodve a
z6ld vdllalati és nkormanyzati tékekdvetelmény-kedvezmény-
rendszer kiegészitésre kerilt egy olyan feltételrendszerrel is,
amely az ambicidzus fenntarthatdsagi célok megtartdsa mel-
lett a magyar ingatlanpiaci gyakorlathoz igazodik. Ez a feltétel-
rendszer teljesithetd az EU Taxondmia kritériumaitdl helyen-

67 EUR-Lex - C(2021)2800 - EN - EUR-Lex (europa.eu)
68 “technical screening criteria”

69 LEED/BREEAM/DGNB

70 Vaszké Csaba: Fenntarthaté Agrarium, 2021

ként eltérg, finomitott kritériumrendszer alapjan, vagy olyan
nemzetkozi épuletmingsités® alapjan, mely eléri a T6kekove-
A Magyar Nemzeti Bank célja, hogy a pénzligyi kdzvetitérend-
szer tagjait a minél ambiciézusabb fenntarthato finanszirozasi
célok elérésére 6sztonbzze, ezért az EU Taxondmia feltételei-
nek szigordan megfeleld épiletekhez kapcsolddd kitettségek-
re 7 szazalék t6kekovetelmény-kedvezmény érvényesithetd,
mig a magyar ingatlanpiaci gyakorlathoz igazitott feltételeket
teljesité épiletekhez kapcsolddo kitettségek alacsonyabb, 5
szazalékos t6kekovetelmény-kedvezményben részesilhetnek.

3.1.2. Jelentds lehetGségek a fenntarthatd agrarium finanszi-
rozasaban

Hazankban a legnagyobb értékkel birg, feltételesen megujulé
természeti er6forras a term&fold. Magyarorszag teriiletének
54 szazaléka mezbgazdasagi terililet a 2021-es adatok alapjan,
egy szazalékponttal nétt az aranya 2020-hoz képest. A mez6-
gazdasagi terileten belll kiemelkedd a szantdk 82 szazalékos
aranya, amelyet 14,9 szazalékkal kovetnek a gyepteriiletek.

A jelentGs és egyelGre j0 minGségli mezégazdasagi foldek
ellenére kevésbé érvényesiilnek a fenntarthatésagi szem-
pontok. Az orszag teriilete alapvetGen jo agrodkoldgiai felté-
telekkel rendelkezik, a talajok allapota 6sszességében idealis,
ugyanakkor a teriiletek hasznositasa, a fajtavalasztas és a mu-
velés intenzitdsa nem jar kéz a kézben a klimavdltozas hatasa-
inak és a kornyezeti hatasoknak a szoros kovetésével és ez fo-
lyamatos talaj degraddaciohoz vezet.”® A 2030-ig sz8l6 Nemzeti
Biodiverzitas Stratégia tervezéséhez a , A bioldgiai sokféleség,
természeti és taji értékeink megbrzését megalapozo stratégiai
vizsgalatok” cim( KEHOP palyazat keretében megvaldsult ku-
tatasok is rendelkezésre alltak. A legnagyobb mez6gazdasagi
terilettipusra vonatkozdan példaul megallapitast nyert, hogy
biodiverzitds szempontjabdl kevés a jé allapotu szantd hazdnk-
ban.” Egy masik fontos indikator az 6koldgiai gazdalkodasba
vont teriiletek aranya. Ez az arany — bar lassan — de névekszik,
ugyanakkor az EU-s szint(i 2030-as 25 szazalékos céltdl még
jocskan elmarad a hazai érték. A 2016-os 3,5 szazalékos érték-

rél 2020-ra 6,1 szazalékra nétt az 6koldgiai teriletek aranya.

Az agrarium terén lévé okoldgiai elmaradast a Kormany is
felismerte és tobb stratégiai tervben célul tiizte ki a lerom-
lott 6koszisztéma helyreallitasat. Az Agrarminisztérium altal
2021 végén benyujtott K6zos Agrarpolitika Stratégiai Terv’? is

kiemelt jelentGséget tulajdonit az 6koldgiai gazdalkodas tamo-

71 Agrarminisztérium (2021): az dltaldnos 6koszisztémadllapot-indikatorok térképezésének eredményei

72  Agrarminisztérium (2021): Az Uj KAP tarsadalmi egyeztetése
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gatadsanak a Biodiverzitas Stratégia és a Term6foldtdl az aszta-
lig Stratégia célkitlzéseinek tiikrében. Célul tizi ki tobbek kdzt
a fenntarthaté termelési gyakorlatok terjedését, az egészsége-
sebb élelmiszerek elGallitasat, az UHG és ammoniakibocsatas
csokkentését, a mlitragya- és novényvédGszer-felhasznalas
csokkentését és az Okoldgiai gazdalkodasba vont teriletek
aranyanak 15 szazalékra novelését. A megujuld, 2030-ig sz6lo
Nemzeti Biodiverzitds Stratégia tervezete ezekkel j6l harmoni-
z4l6 célokat vallal, példaul tobb mint 200 ezer hektar lerom-
lott 6koszisztéma helyreallitasat, az invazids fajok allomanya-
nak visszaszoritasat, a beporzok életfeltételeinek javitasat, az
agrodkoldgiai adottsagokhoz illeszked6 gazdalkodasi mddok
terjedését és a fenntarthaté vizgazdalkodas, vizvisszatartas el-

terjesztését.”

2021 augusztusaban a Magyar Nemzeti Bank zold vallalati
és onkormanyzati t6kekdvetelmény-kedvezmény programja
kib6viilt az agrarium zolditését tamogato intézkedésekkel.
Ezen intézkedések kiindulépontja volt a fenntarthaté mezégaz-
dasag definicidjanak meghatarozasa, valamint a megujuld Ko-
z6s Agrarpolitikaval, hazai és EU-s Biodiverzitasi Stratégiakkal
valé 6sszhang megteremtése. A fenntarthaté mezégazdasag:
»A természeti er6forras-bazis olyan menedzselése és megér-
zése, valamint a technoldgiai és intézményi valtozasok olyan
iranyba terelése, hogy az emberiség sziikségleteinek folyama-
tos kielégitése a jelen és a jov6 generacidi szamara egyarant
biztositott legyen. Megdérzi a terméfoldeket és a vizkészleteket
és javit ezek dllapotdn. Meg6rzi és javitja a bioldgiai sokféle-
séget, értve ezalatt a genetikai diverzitast, a fajgazdagsagot és
az Okoszisztémak diverzitasat. Csokkenti az anyaghaszndlatot,
energiahasznalatot és a hulladékokat. Alkalmazkodik a tdji,
termd&helyi adottsdgokhoz és elkeriili a tovabbi kdrokozast és

allapotromlast valamennyi kornyezeti tényezd tekintetében.”

2021 augusztusaban felismerve az agazat fenntarthatosagi
kihivasait ezzel az agazattal is bdovitettiik a z6ld vallalati és
onkormanyzati tokekovetelmény-kedvezmény programot. Az
agrariumra vonatkozd részében egyrészt olyan tgyfelek hite-
leire érvényesithet6 a bank részérdl a tékekdvetelmény-ked-
vezmény, akik minimum 50 szazalékban Natura 2000 gyep”
fenntartasi kotelezettséggel rendelkeznek vagy AKG’¢, OKO”?
tdmogatasi programban vesznek részt. A savos kedvezmény
magasabb kulcsa érvényesithetd, ha ezen teriileti arany ma-
gasabb, vagy ha az 6ko terilletek ardanya magasabb az Ggyfelek

teljes tdmogatott teriiletén beliil. Masrészt savos kulccsal ked-

vezményre jogosultak az 6koldgiai tanusitvannyal rendelkezé
allattarték és élelmiszerfeldolgozdk kitettségei. A megujuld
energiatermelési és energiahatékonysagi beruhazasok az ag-
rar agazatban is kedvezményre jogosultak. A kedvezmény-
program tovabbi alpontjai pedig leginkabb az Okoszisztéma
szolgdltatasok és biodiverzitas javitasara irdnyulnak, igy pél-
daul a méhészeti dgazat fejlesztését szolgalo kitettségek és az
él6helyfejlesztési nem termeld beruhazasok. Az agrar agazat
szamdra nagy kihivast jelent a digitalis atallashoz kapcsolo-
do precizios fejlesztések kornyezeti szempontbdl is optimalis
megvaldsitasa, igy ezen eszkozok finanszirozasat szolgdald ki-
tettségek is kedvezményre jogosultak, amennyiben kdérnyezeti
célkitlizések is parosulnak mellé.

Az MNB programja az iiveghazhatasu gazok csokkentése
mellett, mas, kdrnyezeti szempontbdl relevans szemponto-
kat is figyelembe vesz, mint a hatékony vizgazdalkodas vagy
a biodiverzitas ndévelése. A kdrnyezeti célkitlizések listdjanak
elemei a magyar agrarium alapallapotanak javitasat, a kor-
nyezeti és éghajlati valtozasok mérséklését és a valtozasokhoz
valé magasabb alkalmazkoddképességet, a hosszutavu stabil
termelékenység fenntarthatdsagat és végs6 soron magasabb
beltartalmi értékil élelmiszerek el&allitasat szolgaljak. Ezek a
kornyezeti célkitlizések szantd- és gyepteriiletekre vonatko-
zb6an Ot kategoriaba illeszkednek, melyek a kovetkez6k: szén-
megkotés és lveghazgaz-kibocsatas csokkentése; talajvéde-
lem, talajerdzié csokkentése; talaj szervesanyag tartalmanak
novelése; vizek mennyiségi és minGségi allapotanak javitasa,
kiemelten a vizvisszatartdson keresztll és a biodiverzitas és

Okoszisztémak javitasa és védelme.

Mivel a program agrariummal valo kiegészitése masfél évvel
késSbb indult, ezért a hitelintézetek programhoz valé csatla-
kozasa folyamatban van. Mivel a z6ld vallalati és 6nkormany-
zati t6kekovetelmény-kedvezmény az agrariumra vonatkozo-
an 2021. augusztus végén indult, igy a 2021-es év zardadatai
alapjan egyel6re ebben a szegmensben nem tortént zold hi-
telezés. Ugyanakkor a mez6gazdasagi dgazatban’ m(ikodé
belfoldi vallalatok hiteleinek allomdanya a 2020.12.31-ei 431,8
millidard forintrél 2021 végére 503,9 milliard forintra nétt,
mellyel az dgazat a teljes vallalati hitelallomanyon belili rész-
aranya 4 szazalék. A t6kekedvezmeény altal csokkenni tudnak a
hitelfinanszirozasi koltségek, amellyel az ligyfelek kedvezGbb
finanszirozast érhetnek el az agrarium zolditéséhez.

73  K&rosi Levente, Agrarminisztérium Biodiverzitds- és Génmegd&rzési Fosztalyvezets: A megujuld, 2030-ig sz6l6 Nemzeti Biodiverzitas Stratégia

tervezetének bemutatdsa, szakmai forum, 2021.10.20
74 Vaszko Csaba: Fenntarthat6 Agrarium, 2021

75 A Natura 2000 mezégazdasagi teruleteknek nyujtott kompenzacids kifizetések VP4-12.1.1-16 (Natura 2000 gyep)

76 Agrar-kornyezetgazdalkodasi kifizetés VP4-10.1.1-21 (AKG)

77 Okolégiai gazdalkodasra térténd attérés, dkoldgiai gazdalkodas fenntartasa VP4-11.1.1.-11.2.1.-21 (OKO)
78 ,A” TEAOR agazat: mezGgazdasag, vadgazdalkodds, erdégazdalkodds, halgazdalkodas
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3.1.3. Megujulé energiatermelés a hitelezésben

A 2050-es klimasemlegességi cél eléréhez a kulcs szektor
az energia szektor, amely egyben a legtébb finanszirozasi
beruhazast igényli. Az elmult években szamos fenntarthaté-
sagi témaju stratégia, rendelet, iranyelv sziletett az Eurdpai
Unidban és Magyarorszagon is, amelyek kozll tébb dokumen-
tum is rendre beépiti a tiszta, megfizethet6 energiaellatas és
az energiafiiggetlenség célkitlizéseit.” Ezen stratégidk egyre
ambicidzusabb célkitlizéseket tartalmaznak az energia szek-
tor zolditésére vonatkozdan. A 2021 szeptemberében pub-
likalt Nemzeti Tiszta Fejl6dési Stratégia megallapitotta, hogy
a legnagyobb UHG cstkkentési potencidl az energetikdban
van, tovabb emelve a fejlesztések méretét. A stratégia a 2050.
évi klimasemlegességi cél eléréséhez példaul a villamosener-
gia-kapacitasok tekintetében 65 GW termel6kapacitast tlz ki
célul, melynek 78 szazalékat a napenergia biztositana a Korai
Cselekvési forgatokonyv alapjan.® A finanszirozast tekintve
megallapitja, hogy a klimasemleges atmenet 2050-re: 24 709
millidrd forint pétldlagos beruhdazast igényel, amelynek 91 sza-
zaléka az energiaszektort érinti.

A szektorban dinamikusan névekedett 2021-ben a meguju-
16k aranya, amelynek f6 forrdsa a napenergia volt. A meg-
Ujuld energia szerepvallaldsa latvanyosabban tetten érhetd,
amennyiben a villamos energia szektort vessziik gorcsé ala. A
Kotelezs Atvételi Rendszer és a Megujulé Tamogatasi Rendszer
elinditasa stabil alapot jelentett a megujuld energetikai beru-
hazasok tdmogatasanak és a hitelezési tevékenység is egyre
élénkebb lett a piacon®’. A villamos energia szektorban kiépult
megujuld kapacitdsok 2021 végére 1 év alatt 20 szazalékkal
néttek, elérve a koriilbelll 3500 MW megujuld kapacitdst.® A
dinamikus novekedés mozgatérugdja a napenergia teriletén
eszk6zolt beruhdzas volt, a nap részaranya 76 szazalékrdl 83

szazalékra névekedett 2021 év folyaman.

79

80 ITM (2021): Nemzeti Tiszta Fejl6dési Stratégia
81 MNB (2020): A hazai megujuléenergia-termelés finanszirozasa

3.13. dbra: Beépitett megujulé energia kapacita-
sok a villamos energia szektorban Magyarorsza-
gon

Forrds: MEKH, MAVIR

*2021-ben 2021.Q3 a legfrissebb adat

A zold vallalati és 6nkormanyzati t6kekdvetelmény program-
ban résztvevd célok koziil a megujulé energetikai szektor be-
ruhazasok kitettség alapu aranya tobb mint 94 szazalék volt.
A tamogatasi rendszerek mellett elvitathatatlan szerepe van a
finanszirozdi aktivitasnak, melyet az MNB z6ld vallalati és 6n-
kormanyzati t6kekovetelmény-kedvezmény programja és az
infrastruktira tdmogatd faktor is élénkiteni kivant. A bankok
altal 2020. januar 01-jét kovet6en megkotott beruhdzasi vagy
projekthitel szerz6dések vagy kotvénykitettségek, amelyek
megujuld energiatermelést finansziroznak a vallalati vagy 6n-
kormanyzati szektorban az elGirt feltételek teljestlése esetén 5
vagy 7 szazalékos ll-es pilléres t6kekdvetelmény-kedvezmény-
re jogosultak. A kedvezményre jogosult kitettségek alakulasat
mutatja az alabbi dbra, melybdl jél [athatd, hogy a megujuld
energia szektorban, kiilénésen a napenergia teriletén a zold
hitelezés magas aktivitast ért el. 2021 év végére egy év alatt
tobb, mint kétszeresére nétt a kedvezményre jogosult zold hi-
telek allomdanya a napenergia szegmenset tekintve, 6sszesen
191 milliard forintra. A megujuld energia tertletén a zold hite-
lezésben tovabbra is kiugréan magas a napenergia részaranya,
a tavalyi év végén 89 szazalékon allt. Osszességében a zéld hi-
telek volumene t6bb, mint két és félszeresére nétt, 83 milliard
forintrél 215 milliard forintra a megujuld energia finansziro-

zdsaban, ami a zold t6kekdvetelmény-kedvezmény program

iranti erds keresletet is mutatja a bankok részérél.

82 Ezazérték még nem tartalmazza a 2021. negyedik negyedévének adatait a haztartasi méretd kiserémdvekrél.
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3.14. abra: Zold vallalati és 6nkormanyzati téke-
kovetelmény-kedvezményt felvett brutté banki
hitelek dllomanya a megujulé energia szektor-
ban

Forrds: MNB

Megujulé energiatermelést biztositd beruhazasok a lakas-
célu zold tokekovetelmény-kedvezmény programban is sze-
repelnek. A napelem, napkollektor, szélturbina, hGszivattyu
telepitését szolgalo kitettség kedvezményre jogosult a feltéte-
lek teljesitése esetén. Az intézmények egyeldre ilyen eszkdzok
finanszirozasara lakascélu zold t6kekovetelmény-kedvezményt

még nem vettek igénybe.

3.1.4. Elektromobilitas fenntarthatdsaganak el&segitése

Az elektromobilitas (,e-autézas”) terjedését tamogatjak
mind a technoldgiai fejlesztések, mind a finanszirozasi ten-
denciak. A kozlekedés uj formadja olyan jarm(ivekkel, amelyek
energiadjukat teljes egészében (elektromos gépjarmuvek) vagy
részben (plug-in hibrid jarm(vek) elektromossagbadl nyerik. Az

elektromossag, mint energiaforras hasznalata segiti a fosszilis

energiaforrasok hasznalatanak csokkentését. Az elektromos és
a plug-in hibrid gépjarmdvek elterjedése a CO.-kibocsatas ki-
fejezett csokkenéséhez vezet, igy ezek értékes és fenntarthaté
modon hozzajarulnak az éghajlatvédelemhez. Haszndlatukkal
csokken a finomrészecske- és a zajszennyezés, kilondsen a
varosokban. Az e-autdzast jelenleg is tobb kedvezmény segi-
ti: allami tdmogatas elektromos autdk vasarlasahoz, gépjar-

mUiaddé-mentesség, cégautdadd-mentesség, regisztracids ado-

,,,,,

4 s sz

el6, ez csupan atmeneti, hosszu tévon a zérdé CO,-kibocsatast
megvalositd tisztan elektromos jarmUvek tGizemeltetése valhat
raciondlissa nemcsak fenntarthatésagi, de finanszirozasi és

gazdasagi szempontbdl is.

Az elektromos autok szama Magyarorszagon is dinamikusan
novekszik. A J6v6 Mobilitdsa Szovetség adatai alapjan® 2021
elsé 10 hdonapban mintegy 50 szazalékkal, 18 800-ra nétt az
elektromos autdk szdma Magyarorszagon, és el6rejelzésiik
szerint ez a szam 2022 végére 30 ezerre, 2024-ben 75 ezerre,
2026 végére pedig 125 ezerre ndvekedhet. Az igéretes nove-
kedés ellenére a lakossag 52 szazaléka még mindig hagyoma-
nyos bels6 égésl személygépjarmUvekkel kozlekedik, tehat a
tomegkozlekedési eszkdzoket, valamint kerékpart vagy elekt-
romos kozlekedési eszkozoket a lakossag mindossze 48 szaza-
Iéka hasznalja. Az aldbbi tablazat szemlélteti (4. tablazat), hogy
a magyarorszagi személygépjarm( haszndlat fenntarthatdsagi
szempontbdl az eurdpai kozépmezényben helyezkedik el, bar
a benzines meghajtas aranya magasabb, de az elektromos és

hibrid meghajtasok aranya megfelel az EU atlaganak.

4. tablazat: Hasznalatban lévé személygépjarmliivek aranya hajtas technolégia szerint (2019)

SZGK allo- Benzin Dizel Elektro- | Plug- | Hibrid | CNG/ LPG | Egyéb | Isme-
many mos in Hib- LNG retlen
2019

Magyaroszag | 66,40% 31,50% 0,20% 0,10% | 0,70% | 0,00% | 0,00%
Ausztria 43,20% | 55,00% 0,00% 0,10% | 0,10% | 0,00% | 0,00%
Csehorszag 62,80% | 35,90% 0,00% | 0,00% | 0,30% | 0,20% [ 0,10% | 0,10% | 0,60%
Szlovékia 51,70% | 44,30% 0,10% | 0,00% | 0,40% | 0,10% 0,00% | 1,40%
Romadnia 55,30% 43,30% 0,00% | 0,00% | 0,20% 0,00% | 0,10% | 0,00% | 1,10%
EU 52,90% 42,30% 0,20% | 0,20% 0,50% 0,10% | 0,20%

Forrds: Eurépai Gépjarmligydrtok Szévetsége (ACEA)
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Az elektromos autok piaca még alakuloban van, a fogyasztoi
dontéseket tobb tényezd is befolyasolhatja. Az elektromos
személygépjarmlivek elterjedését leginkabb a hagyomanyos
bels§ égésli autdkhoz képest magasabb vételar és alacso-
nyabb hatétdv hatraltatja, ezért az elektromos személygép-
jarm(ivek szdma Magyarorszagon elsésorban a 2016-ban be-
vezetett allami tdmogatasoknak kdszonhetSen futott fel. A
kiilonb6z6 hajtastipusok (benzin, dizel, hibrid, plug-in hibrid,
tisztan elektromos) lizemeltetési koltségeinek eltérései azon-
ban kevésbé ismertek, igy a gépjarm vasarlasi dontéseket sok
esetben informacidhiany neheziti.

3.15. dbra: Hasznalatban lévé elektromos hajta-
su személygépjarmiivek szama (2008-2019)

forrds: European Alternative Fuels Observatory (EAFO)

Erdemes az elektromos autd, mint tartés fogyasztasi cikk
megvasarldasara is Uj szemlélettel tekinteni és a teljes
életciklus nemcsak finanszirozasi koltségeit figyelembe
venni a dontés meghozatalakor. A Budapesti Mdszaki és
Gazdasagtudomanyi Egyetem Kozlekedésmérnoki és Jarmd-
mérndki Karanak Koézlekedésiuzemi és Kozlekedésgazdasagi
Tanszéke a Magyar Nemzeti Bank Fenntarthaté Pénziigyek
terlletével egylttmikodésben egy, a fenti problémat orvo-
solni célzé elektromos autd kalkulator alkalmazast dolgozott
ki. Ennek kiilonlegessége, hogy a kilonb6z6 hajtastechnolé-

gidkkal rendelkezd személygépjarmlivek vételaranak és toltési

koltségének Gsszevetése mellett figyelembe veszi a jarm(ivek
eltéré fenntartdsi, szervizelési és finanszirozasi koltségeit is.
Ezen koltségek a tisztan elektromos hajtas esetén jelentdsen
alacsonyabbak lehetnek a hagyomanyos hajtasu jarmivekhez
képest. Mindemellett a kalkulator figyelembe veszi a felhasz-
nald utazasi szokasait is, ami azért |ényeges, mert a megtett
utak hossza és rendszeressége, valamint a gépjarm( hasznala-
tanak idGtartama (tervezett lizemben tartas évei) alapvetéen

befolydsolja az egyes hajtas tipusok gazdasagossagat.

A szamitasok eredményét nagyban befolyasolja a
jarmdhasznalati profil. Tulnyomodrészt varosi haszndlatra
leginkabb

kedvez6, rendszeres ingazashoz a plug-in hibrid, mig a nagy

jellemzéen a tisztan elektromos jarm({ a

tavolsagl utazasok esetén jellemz6en a hagyomanyos
bels§ égésl jarmlivek a pénzigyileg leggazdasagosabbak. A
kalkulator szamitasai szerint harom kozépkategorias jarmu
Osszehasonlitdsaval agglomerdciés ingdzé®* jarmihasznalati
profil és otthoni elektromos autd toltés mellett, a plug-in
hibrid meghajtasu gépjarm(i vasarlasa a pénzligyileg racionalis
valasztas. Ez elsGsorban a jarm(ihaszndlati koltségek miatt
van igy: ezek a tipusu autdk alkalmasak a bels6 égésii és az
elektromos meghajtas haszndlatat az utazas paramétereitdl
figgben optimalizalni, ezért az lzemanyagkoltségek terén
ez a technoldgia teljesitett a legjobban. A jarmibeszerzés
koltsége mérsékelten emelkedett a hagyomanyos belsé
égésli jarmUvekhez képest, ami 5-10 éves id6tdvon is el6nyt
jelent a tisztan elektromos meghajtasu jarmdvekhez képest.
A kalkuldtor nem szamol az id&szakosan elérhetd allami
tdmogatdsok hatdsdval, ami mar az elektromos jarmuvek
oldalara billentheti a mérleg nyelvét. Kiilonésen igaz ez a
10 éves hasznalati id6tartamra, ahol a jarm(fenntartdsi és
hasznalati koltségekben erGsebben jelentkeznek a zold autdk
elényei a hagyomanyos bels6é égésl gépkocsikhoz képest,
és egyértelmien kifizet6dGbbé valik a plug-in hibridek és az
elektromos autok fenntartdsa.

84 19 000km/év jarmihaszndlat, amibdl 25-25 szazalék autopalyas és orszaguti, 50 szazalék vérosi hasznalat
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3.16. abra: Jarmiitulajdonlas és hasznalat teljes koltségének valtozasa

kidolgozdsa®

Forrds: Csonka et al. (2021): Elektromos kézuti gépjarmiivek beszerzését tamogaté kéltségszamitdsi modszer és alkalmazds

Bar a magyar piacon egyel6re sziikos a kindlat az elektromos
auto vasarlasra elérhet6 kedvezd finanszirozasi termékekbdl,
a jovlben a tisztan elektromos jarmiifenntartasi koltségek
tovabbi csokkenését segitheti el6 a finanszirozasi koltségek
kedvezdbbé valasa. Az EU Taxondmia Rendelet és a tervezett
Uj CRR szabalyok®® az ESG szempontok figyelembevételét és
ezzel kapcsolatos kozzétételi kovetelményeket irnak el6 a hi-
telintézetek és pénziigyi vallalkozasok szamara, ami varhatéan
er@siteni fogja a finanszirozék fenntarthatd portféliéépitési
igényét a kovetkez6 években. A jarmuipar az Eurdpai Unid
GDP-jének tobb, mint 7 szdzalékat és a magyar ipari termelés
tébb, mint negyedét adja, vitathatatlanul jelentGs szektor a
gazdasdagban és a banki, pénzligyi, finanszirozasi portféliokban
is. Ennek a jelent6s szektornak az ESG kockazatait kézenfekvé-
en ellensulyozhatjak az elektromobilitas finanszirozasat szol-
gald portfolidk, ami a jov6ben erds6dé versenyt és megkilon-
boztetett kezelést generdlhat a tisztan elektromos meghajtasu

gépjarmiivek finanszirozasanak piacan.

Az elektromobilitds kedvezd finanszirozasat 6szténzi a Ma-
gyar Nemzeti Bank altal bevezetett z6ld vallalati és 6nkor-
manyzati tékekovetelmény-kedvezmény is. 2021-ben kiter-
jesztésre kerilt az elektromobilitast finanszirozé hitel és lizing

kitettségekre is, ideértve az elektromos gépjarmivasarlasi
hitel és pénzigyi lizing kitettségeket, az elektromos gépjar-
mu flottakat és készleteket finanszirozé hiteleket, valamint az
elektromos toltSinfrastruktira beruhazasokat finanszirozé hi-
tel kitettségeket. Az Uj kedvezményt a kezdeti id6ben, 2021. év
végéig kozel 3 millidrd forint értéki elektromobilitast finanszi-
rozé banki kitettségekre vették igénybe. A kitettségek jellem-
z6en 1-3 gépjarmi beszerzésére szolgald lizing konstrukcidkat
takarnak 3-7 éves futamidével. A kitettségek a vallalati tgyfél
szegmensbdl épliltek fel, az addsok tevékenysége valtozatos
iparagi szegmensekben szorédik. Az MNB t6kekdvetelmény
kedvezménnyel 6sszhangban az EU Taxondmia Climate Del-
egated Act® alapjan 2026-t6l kezdédéen kizardlag a zéré
CO,-kibocsdtasu személygépjarmivek finanszirozésa tekinthe-
t6 majd fenntarthaténak, ami kozép-hosszu tavon a kedvezé
fenntarthato finanszirozasi termékek térnyerését vetiti elGre a

tisztan elektromos meghajtasu gépjarmuvek piacan.

A fenntarthatésagi kezdeményezések mellett az elektromo-
bilitas szdmara kedvezd pénziigyi termékek fejlesztését gaz-
dasagossagi érvek is indokolhatjak. Az elektromos meghajta-
su gépjarmUvek hosszutavu hasznalataval, karbantartasaval
és akkumulator teljesitményével kapcsolatos adatok gydjtése

85 Csonka et al. (2021) EIektromos kozati gépjarmiivek beszerzeset tamogato koItsegszamlta5| modszer és alkalmazas kldolgozasa

86

648/2012/EU rendelet moédositdsardl (,CRR”
87 EC(2021): Taxondmia Climate Delegated Act
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lehet6vé tenné az elektromos jarmivek és a hagyomanyos
belsé égésl motorokkal rendelkez6 jarmivek 6sszehasonlita-
sat a maradvanyérték szamitas tekintetében, ami kedvezéen
befolydsolhatna az elektromos jarm(ivek lizing finanszirozasi,
valamint a kotelezd gépjarmi-felelGsségbiztositasi és casco

biztositasi kondicidit is.

3.2. Z6ld tékepiac

A z6ld hitelallomany béviilése mellett a fejl6dés jeleit mutat-
ta a hazai z6ld t6kepiac 2021-ben is (3.17. dbra). A két évvel
ezel6tti alacsony bazisrdl indulva, immar masodik éve nove-
kedés mutathaté ki ebben a szegmensben. A zéld tékepiaci
finanszirozas és befektetések el6nyeit egyre szélesebb kdrben
ismerik fel a piaci szerepl6k, mind a kibocsatdi, mind a befek-
tet6i oldalon. A fejlédés egyik f6 mozgatdja egyrészt a Ma-
gyar Nemzeti Bank aktiv szerepvallalasa, illetve globalis piaci
folyamatok hazai kihatdsa, mint példaul az ESG befektetések
térnyerése és szabdlyozdi tamogatdsa. Ezen tendencia fenn-
tartdsa kulcsfontossagu, hiszen a t6kepiac nagy szerepet tolt-
het be a hazai z6ld beruhazasok megvaldsulasaban és ezaltal a
magyar gazdasdag z0ld atallasaban.

A Magyar Nemzeti Bank elkotelezett a hazai z6ld t6kepiac
fejlesztésében, ezért tébb lépést is tett mar annak érdeké-
ben, hogy a tékepiac nagyobb mértékben tudja tamogatni
hazank kornyezeti fenntarthatdésagat. A 2019-ben inditott
Novekedési Kotvényprogram (NKP) célja elsGsorban a vaéllalati
kotvénypiac likviditdsanak novelése volt, hogy segitse a hazai
véllalatok kilsé forrasainak diverzifikalasat. A program emel-
lett a zoldkotvény-kibocsatdsok beinditasaban is kulcsszere-
pet toltott be. Az NKP keretében 13 db z6ldkdtvény-sorozat
kibocsatasara keriilt sor, melybdl az MNB névértéken szamitva
kozel 189 milliard forint értékben vasarolt 2021 végéig. A zold
hitelezés elGsegitése mellett a kdtvénypiac tovabbi zolditése-
ként az MNB 2020 végén tékekovetelmény-kedvezmény prog-
ramot vezetett be tobbek kozott a kereskedelmi bankok valla-
lati z6ldkotvény vasarlasaira. A programban résztvevd bankok
2021 végére 69 milliard forint értékd kihelyezésre igényelték
a kedvezményt, amellyel egyitt a zoldkotvények allomanya
elérte a 328,5 milliard forintot. Tovabba, az MNB a z6ld mo-
netaris politikai eszkoztar-stratégia részeként 2021 Gszén Zold
jelzaloglevél-vasarlasi programot is hirdetett a hazai zold jelza-
loglevél-piac megteremtése érdekében, amit a jelzaloghitel-fi-
nanszirozas megfelelési mutatéban alkalmazott kedvezmény
egészit ki. A program elindulasa 6ta 2021. december végéig
a jegybank mar tébb, mint 51 milliard forint értékd zold jel-
zéloglevél vasarlast bonyolitott le. A jegybanki intézkedése-

ken tul a kézponti kormdnyzat altal kibocsatott hitelviszonyt

88 IMNB (2022): Megsziilettek a hazai tékepiac ,zolditését” elds

megtestesitd értékpapirok allomanyaban szintén tortént val-
tozds 2020-hoz képest: tovabbi 145 milliard forint értékd ki-
bocsatassal bévilt a hazai z6ld allampapir piac. Végil pedig
novekedést mutatott az ESG szempontokat is figyelembe vevé
befektetési alapok volumene. Mar nemcsak globalisan, vala-
mint az eurdpai tékepiacon, hanem hazankban is észlelhetd
egy folyamatos fejl6dés. A kdrnyezeti és tarsadalmi fenntart-
hatdsdggal kapcsolatos befektetési alapok megjelenésére pe-
dig a fenntarthato finanszirozassal kapcsolatos Eurdpai Unids
szabalyozasok is rderGsitenek, hiszen azok egyfajta irdnymu-
tatasként is szolgalnak a fenntarthatdsagot képvisel§ alapok
|étrehozdsdban. Ennek eredményeképpen 2021 év végére
mar 158 milliard forintra nétt az ESG alapokban kezelt vagyon
értéke hazankban. Ezeken felll tovabbi befektetések, mint a
unit-linked eszkozalapok, nyugdijpénztari portfoliok, magan és
kockdazati t6kealapok, valamint részvények piacara szintén be-
tort a fenntarthatdsagi szemlélet, igy a tGkepiac ezen teriiletén

is fejlédés mutathato ki.

3.17. abra: Zold tokepiaci eszkdozék allomanya
2020 és 2021 év végén

Forrds: MINB, AKK

A piaci fejlemények mellett megemlitendd, hogy 2020-ban és
2021-ben folytatott munka soran megsziilettek a Magyaror-
szag fenntarthato tékepiaci stratégidjat és akciotervét meg-
alapozé ajanlasok.®® A dokumentum kialakitasaban az Eurépai
Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) és a Deloitte, mint szak-
mai tanacsado aktivan részt vett, bevonva befektetési szolgdl-
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tatékat és egyéb piaci, illetve kormanyzati szerepl6ket is. Az
MNB-nek is cimzett ajanlasok célja egy konkrét intézkedése-
ket tartalmazd Fenntarthatd Tékepiaci Stratégia kialakitasa,
amely segiti és tdmogatja a hazai fenntarthaté t6kepiac és a
z6ld pénziigyek tovabbi fejlédését. A javaslatok érintik tébbek
kozott a vallalatok nem pénziigyi adatainak gydjtését és kozzé-
tételét, a hazai ESG befektetési alapok mennyiségi és mingségi
fejl6dését és a zoldkotvény és jelzadloglevél szegmens tovab-
bi erésitését. Az MNB a javaslatok alapjan a Budapesti Erték-
t6zsdével és kormdnyzati partnereivel egyittmikédésben dol-
gozik majd egy ezt szolgald stratégia és a konkrét intézkedések
kialakitasan.

Az MNB a tdkepiac zolditését szimbolikusan is batoritva
2021-ben Z6ld Befektetési Alapkezel6 és Zold Biztosito és
Pénztar Dijakat is adomanyozott. A dijak odaitélésének f6
szempontja az intézmények tényleges z6ld tevékenysége volt,
melyet a jegybank el6re meghatarozott z6ld KPI-ok (példa-
ul: zoldkotvény-allomany, fenntarthatésagi termékek szama)
alapjan mért. Ennek fényében Zo6ld Biztositd és Pénztar Dijban
részesilt a Union Vienna Insurance Group Biztositd Zrt., mig a
Z6ld Befektetési Alapkezel6 Dijat az Erste Alapkezel6 Zrt. nyer-
te el. A dijak atadasara 2021 decemberében, a Planet Buda-
pest Fenntarthatdsagi Expo és Vilagtalalkozo részeként meg-
rendezett K6zép-Eurdpai Zold Pénziigyi Konferencia keretében
kerilt sor.

3.2.1. Z6ld vallalati kotvények az NKP-n beldl

Az NKP elementalis volt a hazai z6ldkétvénypiac beinditasa-
ban. Az MNB az NKP keretében z6ld vallalati kotvényeket is
vasarolt, amelyek kozll az elsét a CPI ingatlanfejleszté vallalat
bocsatotta ki 2020 augusztusaban. A jegybank 13 darab zold-
kotvény-sorozatbdl vasarolt 2021. december 31-ig, igy a zold-
kotvények ardnya a teljes NKP-portfélion bellil meghaladta a
14 szazalékot. A magyarorszagi zoldkotvénypiac egészét tekint-
ve a kibocsatasok tobb mint a kétharmadat az ingatlanszektor
(35 szazalék) és a pénzigyi szektor (30 szazalék) vallalatai haj-

tottak végre, Gket koveti a feldolgozdipar (17 szazalék), majd
az épitbipar (11 szazalék), véglil a mezGgazdasag (4 szazalék)
és a kis- és nagykereskedelem (2 szazalék). Ezzel szemben az
Eurdpai Unié zoldkotvénypiacanak szerkezete némileg eltér,
hiszen itt a pénziligyi szektor (38 szazalék) kibocsatasai tették
ki a legnagyobb szeletet a tortabdl, melyet kdvetett az energe-
tikai szektor (30 szazalék), az ingatlanfejlesztés (15 szazalék) és

végll, de nem utolsé sorban a feldolgozdipar (11 szazalék).®

3.18. abra: A zoldkotvények aranya az NKP-port-
félioban, 2021

Forrds: MINB

Az NKP keretében forgalomba hozott zdld vallalati koét-
vények kibocsatéi olyan, magukra érvényes Zoldkotvény
Keretrendszereket hoztak létre, amelyek rendelkeznek egy
fiiggetlen harmadik fél kilsé fellilvizsgalataval (external re-
view), vagyis a nemzetkézi standardoknak is megfelelé mé-
don nevezhet6ek zoldkotvényeknek. A Keretrendszerek a
Zoldkotvény Elveknek (GBP) megfelelé projektkategdridkat
tdmogatjak a zoldkotvény-kibocsatasbél bevont forrasok
felhaszndldsaval. AzNKP-portfélié Zoldkdtvény Keretrendszerei
kozul tiz tamogatja az energiahatékonysag, kilenc a megujulo
energia, hét pedig a zold éplilet kategoridkat. Megjegyzendé
ugyanakkor, hogy egy keretrendszer tobb kategoriat is tamo-
gathat, vagyis tobbféle mddon segitheti a netté-nulla kibocsa-

tasu gazdasagba torténd atmenetet.
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http://www.cogsust.com/index.php/real/article/view/11

3.19. dbra: Az NKP-portfélio zoldkotvény keretrendszerek altal tamogatott projektkategoriak, 2021

Forrds: MNB

A Zo6ldkotvény Keretrendszerekben megfogalmazott célki-
tlizések alapjan a vallalatok és a kiilsé feliilvizsgalat azt is
megallapitja, hogy mely ENSZ Fenntarthaté Fejl6dési Célok
teljesiiléséhez (Sustainable Development Goals, SDGs) ja-
rulhatnak hozza a leginkabb a finanszirozott z6ld projektek.
Az NKP-s zoldkotvények esetében kiemelkedd az alabbi SDG-k
tdmogatasa:

SDG 7: Megfizethet8, megbizhato, fenntarthaté és modern

energiahoz valé hozzaférés biztositasa mindenki szamara;

SDG 11: A vérosok és egyéb emberi telepiilések befogaddva,
biztonsagossa, ellenalléképessé és fenntarthatova tétele;
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SDG 12: Fenntarthatd fogyasztasi és termelési modok kiala-
kitdsa.

Bar az MNB Monetaris Tanacsa 2021. decemberi iilésén az
NKP lezarasardl dontott, az MNB szandéka, hogy a vallalati
z6ldkotvénypiacon késGbb tovabbi kibocsatasok valésulhas-
sanak meg. A jelenleg folyamatban Iévé kibocsatdi targyalasok
— legfeljebb a program keretsszegéig torténé — realizalasat
kovet8en a jegybank nem vasarol Ujabb vallalati ktvényeket.
Az MNB tékekovetelmény kedvezménye ugyanakkor tovabbra
is érvényben marad, illetve a Jegybank a kibocsatdkat egy ki-
bocsatasi utmutato publikalasaval is segitette.®



https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-zold-kotveny-utmutato.pdf

5. tablazat: Hazai kibocsatott vallalati z6ld kétvények gylijteménye

-y , Kibocsato rovid Osszérték Kibocsatas Lejarat da- Nemzetgazdasagi
Ertékpapir ISIN L . ;
neve (millidrd fo- datuma tuma ag
rint)
HU0000360102 At 39,6 2020.12.07 | 2030.12.07 | Epitsipar
szag Zrt.
HU0000360284 (RIS 19,8 2021.03.17 | 2031.03.17 | EpitSipar
szag Zrt.
HUO0000360474 \K/QJDA-PAPIR 9,9 2021.05.17 2031.05.17 | Feldolgozdipar
HELL ENERGY
ZIV[0[0[0 [0 S(oy# ¥l Magyarorszag 67 2021.07.28 2031.07.28 | Feldolgozdipar
Kft.
HU0000361332 ZDrEtLTAPLAST 3,3 2022.02.09 | 2032.02.15 | Feldolgozdipar
CPI Hungary
HUO0000359898 HIVEN{H=gS 30 2020.08.07 2030.08.07 | Ingatlanigyletek
Kft.
HU0000360201  [SRubpiba 32 2020.12.29 | 2030.12.29 | Ingatlaniigyletek
dings Kft.
Futureal Devel- .
HU0000360263  [HeuYiiEes 63,05 2021.03.23 | 2031.03.23 | Ingatlantigyletek
HU0000360649 SN‘;rr‘tDe" Estate 5,5 2021.07.09 | 2031.07.09 | Ingatlantigyletek
HU0000360805 \Z'\r/t'NGHOLD'NG 25,3 2021.09.22 | 2031.09.22 | Ingatlaniigyletek
OO OEFE Il Kopaszi Gat Kft. 34,45 2022.01.19 | 2032.01.31 | Ingatlaniigyletek
HU0000360714 RINAINReS 5 2021.07.20 | 2031.07.20 | Kereskedelem,
gépjarmdjavitas
HU0000361241 [Vl Gl G 7 2022.01.25 | 2032.01.25 | Kereskedelem,
gépjarmjavitas
Baromf-Coo Mez6gazdasag,
HU0000360706 {8 P 23 2021.07.19 | 2031.07.19 | erddgazdalkodas,
' halaszat
AutoWallis Szakmai, tudo-
HUO0000360664 Nvrt 6,6 2021.07.27 2031.07.27 | manyos, mUszaki
yre. tevékenység
Szakmai, tudo-
HU0000360789 ATt R<id 1,8 2021.09.21 | 2031.09.23 | manyos, miszaki
tevékenység

Kibocsatott

Forrds: MNB

3.2.2. 76ld Allampapirok kotelezettségeket is véllalnak nemzetkdzi megéllapodasok for-

Z6ldkétvények kibocsatasa az allamok szamara is elényokkel ~ majaban (pl. Parizsi Egyezmény). A dedikalt célokra forditando

jar. Az dllamoknak fontos szerep jut a kérnyezeti fenntarthaté- ~ forrasok gydjtése hozzajarul a fenntarthatdsagi célkitlizések

sag megvédésében, valamint a klimavaltozas és biodiverzitds  teljesitéséhez, valamint tovabbi el6nye, hogy szélesithetd az

elvesztése ellen folytatott kiizdelemben, amelyre jellemzéen  allam finanszirozasi bazisa olyan befektetdkkel, amelyek a zold
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célokra érzékenyek és ilyen jellegli befektetési lehet&ségekre
tdmasztanak keresletet. Ezenfelil a zoldkétvények kibocsatdi
oldalon megjelen6 prémiuma, a ,greenium” csokkenti az al-
lam kamatkiadasait. Ezért célszer(i lehet a z6ld kiadasokat a
szokvanyos kiilsé forras helyett zold cimkével ellatott értékpa-
pir formajaban finanszirozni — a keretrendszer megalkotdsa-
hoz, a kils6 z6ld minGsitéshez, a z6ld kiadasokra korlatozott
felhasznaldssal kapcsolatos jelentéstételi adminisztracidhoz

kapcsolodo koltségek mérlegelésével.

A z6ld tékepiac kibocsatoi oldalan az allamok egyre aktivabb
szereplonek szamitanak. A Climate Bonds Initiative adatai sze-
rint a szuverének altal kibocsatott zoldkotvények allomanya
2016 6ta meredeken novekszik és 2020-ban meghaladta a 34
millidrd dollart, részaranyuk a teljes éves zoldkotvény kibocsa-
tasban pedig 10 szazalék folé emelkedett (3.20. dbra). 2021
elsé felében mar megvaldsult a 2020-as kibocsatasok 73 sza-
zaléka, és tovabbi ndvekedés varhatd a szuverén zoldkotvény
piacon, ugyanis a fejlett piacokat kdvetve egyre tobb feltorek-
v6 gazdasag jelenik meg kibocsatoként. Az Eurdpai Unid 2021
szeptemberében a vilag eddigi legnagyobb keret6sszegti z6ld-
kotvény programjat jelentette be (250 milliard EUR)®!, amely
az egyes tagdllamok sajat zoldkotvény kibocsatasai mellett fog
megvaldsulni. A program keretében 2021. oktéberben az EU
az eddigi legnagyobb z6ldkotvény tranzakciét bonyolitotta le,
és sikeresen kibocsatdsra kertlt 12 milliard euré zoldkotvény,
tizenegyszeres tuljegyzés mellett, valamint 2022 januarjaban
tovabbi 2,5 millidrd eurd forras keriilt bevonasra.

3.20. abra: Szuverének altal kibocsatott zoldkot-
vények mennyiségének és teljes éves z6ldkot-
vény kibocsatason beliili részaranyanak alakulasa

Forrds: Climate Bonds Initiative

91 EC(2022): NextGenerationEU Green Bonds
92  AKK (2020): Hungary Green Bond Framework
93  AKK (2021): HUNGARY Green Bond Allocation Report 2020
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2020 majusaban kerilt publikalasra Magyarorszag Zoldkot-
vény Keretprogramja,®> amely alatt 718 milliard forint z6ld-
kotvény keriilt kibocsatasra 2021 végéig. Ez a 2021. végi alla-
maddssag 1,8 szazalékanak, illetve a 2020-as és 2021-es nettd
kibocsatas 6,5 szazalékanak felel meg. A Keretprogram alatt
kibocsatott kotvények nettd bevételének megfelel6 Gsszege-
ket Magyarorszag kézponti koltségvetésében taldlhatd, ugyne-
vezett Tamogathato Z6ld Kiadasok kritériumainak és definicio-
janak megfeleld kiadasaira kell forditani. A TAamogathaté Z6ld

Kiadasok kozé:

(i) akibocsatast megelGz6 két koltségvetési évben keletke-

zett,
(i) akibocsatassal azonos évben keletkezett és/vagy
(iii) a jovébeni koltségvetési kiadasok

tartoznak. A Tamogathatd Z6ld Kiadasok évente keriilnek ki-
vdlasztdsra, valamint a Zoldkotvényekbdl befolyt 6sszegek
allokaciéjat szintén éves rendszerességgel végzik el, amelyrdl
évente jelentést kell késziteni a befektet6k részére. A jelentést
az AKK Zrt. publikélja a honlapjan.

A 2020-as allokacids jelentés®® alapjan 2020 végéig az addig
bevont 6sszegnek megfelel6 574 milliard forint Tamogathato
26ld Kiadasra tortént meg az allokacio. Ezzel a 2018-as Tamo-
gathato Z6ld Kiadasok egészére (372 milliard forint), valamint
a 2019-es kiadasok egy részére (202 milliard forint) valdsult
meg az allokacio, igy a 2019-es kiaddsok fennmaradd részé-
re, valamint a késGbbi években jelentkezé Tamogathaté Zold
Kiadasokra a 2020-at kovetd zoldkotvény-kibocsatasokbdl
szarmazo Osszegeket lehet leallokalni. A TAmogathaté Z6ld
Kiadasok 6 zolddgazatba sorolhatdk, és a felhaszndlasi terile-
tik lehet beruhazasi, intervencids, addzdassal kapcsolatos vagy
mUkodési kiadas. A 6 zoldagazat kozul a ,tiszta kozlekedés”
a 2018-19-es Tamogathato Z6ld Kiadasok kozel 90 szazalékat
tette ki, tébbnyire a vasuti kozlekedéssel kapcsolatos tamo-
gatasi és fejlesztési kiadasok révén (3.21. abra). Ezenkivil 10
szazalékot kozelité részaranyt tett ki a ,foldhasznalat és él6
természeti er6forrasok haszndlata” kategoria (f6ként fenntart-
haté mez6gazdasag tdmogatdsa, valamint nemzeti parkok, er-

d6gazdasagok miikodési kiadasainak finanszirozasa).


https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en
https://akk.hu/download?path=64709b3f-e69d-4969-b271-9d1db8f469bd.pdf
https://akk.hu/download?path=d8776dc8-62b1-4f60-8ae4-4a2727529d02.pdf

3.21. abra: Tamogathaté Z6ld Kiadasok felhasz-
nalasi zoldagazatok szerinti megoszlasa 2018-19-
ben

Forrds: HUNGARY Green Bond Allocation Report 2020

3.22. abra: 2021 végéig kibocsatott magyar Z6ld-
koétvények devizanem szerinti megbontasa (mil-
liard forint)

Forrds: AKK Zrt.

2021 végéig a 26ldkotvény kibocsatasok 87 szazaléka deviza-
ban valdsult meg (3.22. 4bra). Az elsé Z6ldkotvény kibocsata-
sdra 2020 juniusaban keriilt sor, amely soran 1,5 millidrd EUR
(517 milliard forint), 15 éves lejaratu forras keriilt bevondsra®*.
Ezt kdvette 2020 szeptemberében két sorozat japan jen (,sa-
murai”) zoldkétvény kibocsatasa 7 és 10 éves lejarattal 6ssze-
sen 20 millidrd JPY (57 millidrd forint) 6sszegben®. 2021 végén
pedig Magyarorszag a kinai piacon is megjelent 3 éves lejaratu
(,panda”) zoldkotvényével, amelybdl 1 millidrd jiant (50 milli-
ard forint) sikertlt értékesiteni®.

A 2020-as sikeres deviza kibocsatasokat kévetéen 2021-
ben megkezdddott a forint zéldkotvények értékesitése is.
Az AKK Zrt. az intézményi befektetSk részére elérhetd forint
kotvényekkel megegyez6 modon bocsatotta ki uj forint Zold-
kotvényét 2021. dprilis 22-re, a Fold Napjara id6zitve. A 30
éves lejaratu, 2051/G megnevezés(i Uj sorozat elsd aukcidjan
30 milliard forint 6sszegli ajanlat keriilt elfogadasra, és az év
végéig 6sszesen kozel 94 milliard forint 2051/G keriilt értékesi-
tésre. Az AKK Zrt. 2022-ben is folytatja a 2051/G kibocsatasat,
amely mellett egy U], 10 éves futamidej(i Zoldkétvény soroza-
tot is bevezetett (2032/G), havi gyakorisagu aukcids meghir-
detéssel. Az AKK Zrt. finanszirozasi terve alapjan 2022-ben a
2051/G-b6l 40 millidrd, a 2032/G-bél 240 milliard forintot fog
kibocsatani®’. Ezek mellett a terv japan jenben denominalt
Z6ldkotvény kibocsatasat tartalmazza, amellyel 6sszhangban
2022. februar 18-an 59,3 milliard japan jen (kb. 160 milliard

forint) 6sszegben kertilt forrds bevondsra®®.

94 : . .

95 AKK (2020): Az AKK Zrt. 2020. szeptember 15-i sajtokézleménye
96 AKK (2021): Az AKK Zrt. 2021. december 15-i sajtékézleménye

97 AKK 2021): AKK Zrt. Eves ﬁnan52|rozaS| kladvan 2022
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A forint Zoldkotvények kibocsatdsa a fenntarthatdsagi
célok mellett hozzajarul az adéssag atlagos futamidejének
noveléséhez is, és a befektetdi kor diverzifikacidjaval egyiitt
javitja az addssagprofilt. A 2051/G 30 éves futamideje 10 év-
vel meghaladja a korabbi leghosszabb lejaratu dllamkotvényét,
a 2032/G 10 éves lejarata pedig szintén meghaladja a teljes
addssag atlagos hatralévs futamidejét, és a 10 éves szegmens-
re még nagyobb lehet a piaci, és azon beliil a belféldi kereslet.
A 30 éves 2051/G bevezetésével a korabbi 20 évrdl 30 éves fu-
tamidGre bévilt az dllampapir-piaci hozamgorbe, amely refe-
renciat jelent mas intézményi befektetéseknek, és hozzajarul a
hosszu futamidejli intézményi befektetések még hatékonyabb
kezeléséhez. Az addssagprofilra gyakorolt kedvezé hatds miatt
az MNB a kezdetektél fogva tamogatta a forint Zoldkotvény ki-
bocsatast. A 2051/G els6, 2021. aprilis 22-i aukcidja el6tt az
MNB ennek megfelel6en kommunikalta tdmogatasat és egyér-
telmuvé tette, hogy az MNB allampapir-vasarlasi programja
kiterjed az Ujonnan kibocsatandd Zoldkotvényre is®. Az MNB
kommunikacidja is szerepet jatszott a 2051/G els6 kibocsa-
tasanak sikerességében, amelynek aukcidjan a meghirdetett
mennyiség hétszeresére érkezett ajanlat, és az AKK Zrt. mas-

félszeresére novelte az elfogadasi mennyiséget.

A greenium mértéke a német zoldkotvényeken jol mérhe-
t6, de egyelére még nem allt be stabil szintre. A greenium,
a zoldkotvények hozamel6ny mérésének egyik legegyszertibb
és legkézenfekv6bb mddja, ha az adott orszag kibocsatott
ugyanolyan tulajdonsagokkal (devizanem, lejarat, torlesztés,
kuponfizetés, névleges kamat stb.) ,konvencionalis” és ,zo6ld”
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https://akk.hu/download?path=1b44a2ab-11bf-42a3-9e88-aaaf966c978a.pdf
https://akk.hu/download?path=0695c33f-de71-4d4d-b0cc-6533a7733cf8.pdf
https://akk.hu/download?path=5b475706-6134-4b87-bec5-4487ca6c639e.pdf
https://akk.hu/download?path=f8588d63-3f80-416a-8576-a54d62847f46.pdf
https://akk.hu/download?path=5e54ec38-fa5a-4e40-bd4b-a67107f4f6d2.pdf
https://www.portfolio.hu/befektetes/20210413/a-jovo-heten-erkezo-uj-zold-kotvenybol-is-vasarolna-az-mnb-478220

kotvényt is, igy a két papir hozamanak kilonbozetébdl egyér-
telmlen mérhet6 a greenium. Erre példa Németorszag esete,
ahol amellett, hogy minden zoldkoétvényt egy konvencionalis
kétvényhez kotnek (,twin bonds”), egy teljes z6ld allampa-
pir-hozamgorbét terveznek kiépiteni az évek soran, amely re-
ferenciaként szolgalhat az eurdpai zold t6kepiacok szamara'®.
EgyelGre 5, 10 és 30 éves zoldkotvények keriltek kibocsatasra,
amelyek hozamai alapjan a német zold allampapirok greeniu-
ma atlagosan 2-6 bazispont kozé tehet6 (3.23. abra).

3.23. dbra: Német konvencionalis kotvények és
z0ld parjuk hozamkiilonbségének (greenium)
alakulasa

Forrds: Bloomberg

A magyar szuverén z6ldkotvényeken nehezebben mérhetd
a greenium pontos mértéke. A német zoldkotvényektdl el-
téréen a 2051/G forint Zoldkétvénynek nem létezik hasonld
hagyomanyos kotvény alternativaja, raadasul lejarata 10 évvel
meghaladja a kovetkezd leghosszabb 2041/A kotvényét. Ezért
meglehet6sen nagy a greenium becslésének bizonytalansaga,
és az alkalmazott hozamgorbe modelltél, valamint egyéb tor-
zitd hatasok kiszlrésétdl, annak modszertanatol fligg a becslés
eredménye. Mindenesetre elmondhato, hogy 2021. augusztus
vége és november kozepe koz6tt a 2051/G hozama nem érte
el a tiz évvel rovidebb lejarati 2041/A hozamat sem (bar a két
kotvény atlagidejének eltérése kisebb a lejaratuk kozotti ki-
[6nbségnél). A 2032/G kotvény esetén sem létezik hagyoma-
nyos par, de lejaratban hozza kozel esik a 2031/A és 2032/A
korvény. A 2032/G 2022. januar 26i kibocsatasatol 2022. feb-
ruar végéig a kett6 kozel es kotvény atlaghozama és a 2032/G
hozama kozotti kiilonbség a kibocsatast kovetd napokban 5-8
bazispont korul alakult, amely kilonbség ezt kbvetSen Iénye-
gében eltlnt, és a 2032/G éarazasa kozel megfelelt a két kdzeli
lejaratu allamkotvény atlaganak. (3.24. abra). Az allamkotvény
aukciokon mind a 2032/A, mind a 2032/G irdnt nagy volt az
érdeklédés 2022. januar-februarban, mig a 10 éves referen-
ciapapir 2032/A négy aukcidjan atlagosan 45 milliard forint

ajanlat érkezett be, addig a 2032/G két aukcidjan atlagosan 49
millidrd forint volt a benyujtott mennyiség. Ez alapjan ugyan
arazasban nincs jelentGs kiilonbség a két papir kozott, de a be-

fektet6k érdeklGdése erbteljesebb a zoldkotvény irant.

3.24. abra: A 2032/G és a lejaratban kozel esé
magyar allamkotvények hozamanak, valamint
azok atlagatdl vett kiilonbségének (becsiilt gre-
enium) alakulasa

Forrds: Bloomberg

3.2.3. Z6ld Jelzaloglevél kibocsatasok

A jelzdlogfedezetii zoldk6tvények, vagyis z6ld jelzaloglevelek ki-
bocsatasa egyre népszeriibb vilagszerte és a régidban is. A zold
jelzalogkotvények aranya a vilagban ugyan még Gsszességében
alacsony, de a névekedés dinamikus. E tekintetben kiiléndsen a
fejlett eurdpai orszagok (Németorszag, Norvégia, Svédorszag, Da-
nia, Franciaorszag) jeleskednek, de a régidban példaul Lengyelor-
szag is élen jar az ilyen értékpapirok kibocsatasaban.

A z6ld jelzaloglevelek célzott, biztonsagos forrast jelentenek a
bankok szamara ahhoz, hogy energiahatékony ingatlanok épité-
sét és vasarlasat finanszirozzak jelzaloghitelek ttjan, igy jarulva
hozza az épiiletallomany energetikai korszer(isodéséhez. A z6ld
jelzaloglevelek esetén a kibocsaté vallalja, hogy a kotvény futam-
ideje alatt a jelzdloglevelek fedezetéiil szolgdld hitelportfolidban
legalabb a gy!ijtott forrassal megegyezd mértékd zold, vagyis ener-
getikailag hatékony ingatlannal fedezett jelzaloghitellel fog rendel-
kezni. Ez a bankokat az ilyen jelzaloghitelek el6nyben részesitésére
0sztonozheti, ami ezen hitelek alacsonyabb hitelkockazatan, illet-
ve a bevont forrasok kedvez6bb drazasan keresztiil a kedvez6bb
hitelkamatokban csapddhatnak le.

A z6ld jelzaloglevelek tamogathatjak a klimastratégiai célok eléré-
sét, mik6zben az eszk6zosztaly megjelenése és fejlodése pénziigyi
stabilitasi szempontbdl is el6ny6s lehet. Ezeknek az értékpapirok-
nak fontos szerepe lehet az elavultnak tekinthetd hazai épiiletallo-
many energiahatékonysag-javitasanak finanszirozasaban. Emellett

100 Bundesrepublik Deutschland, Finanzagentur Gmbh (2022): The Bund’s green twins - Green Federal securities
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egyrészt 6sztonzik a zold jelzaloghitelek aranyanak novekedését,
amelyek a ,z0ld hipotézis” szerint kedvezébb hitelkockazati jel-
lemzGkkel rendelkezhetnek. Masrészt a zold jelzaloglevelek meg-
jelenésének varhatdan piacépit6 hatasa lehet a jelzaloglevél-piacra
nézve, f6ként az Uj, akar kilfoldi befektet6k megjelenése révén,
ami pozitiv hatdssal jarna a bankok finanszirozasi strukturajanak
tekintetében is. Bar a belsé banki folyamatok kialakitasa és a zold
jelzaloglevelek kiilsé mindGsitése tobbletkoltséggel jar a kibocsatok
és a refinanszirozott intézmények oldalan, a z6ld szempontok tar-
t0s integralasa az intézmények miikddésébe hosszu tavon a fenn-
tarthatdsagi célok elérését és a klimavaltozas pénziigyi stabilitasi

kockazatainak mérséklését tdamogatja.

A z0ld jelzaloglevelek megjelenése emellett a haztartasok sza-
mara is érezhetden pozitiv hatdssal jarhat. A kibocsatok szama-
ra kedvezd forrasbevonasi lehetdséget, illetve a befektet6knek
kisebb hitelkockazatot jelents jelzaloglevelek terjedése nemcsak
a pénzlgyi stabilitas szempontjabdl el6nyos, de jol szolgdlhatja a
haztartasok kedvezGbb feltételek melletti hitelhez jutasat is.

A kornyezeti fenntarthatdsagi szemponto-
kat is figyelembe vevé jelzaloglevelek meg-
jelenésében kiemelt szerepe volt a Magyar
Nemzeti Bank Z6ld eszkoztar-stratégiaja-

nak. A Monetaris Tandcs 2021. julius 6-an

egy Uj Zold jegybanki eszkoztar-stratégia
elfogaddsardl dontott. A stratégia a jegybanki eszkdztar hosszutavu
mikodését megalapozd keretrendszer, amely bemutatja, hogy
milyen formdban jelenhet meg a kdérnyezeti fenntarthatdsag az
MNB monetaris politikai eszkoztaraban. Az MNB jovGképe szer-
int Magyarorszag fenntarthatd felzarkézasa csak a gazdasag zold
atallasaval biztosithatd, ennek feltétele pedig egy olyan pénzigyi
kozvetitérendszer kialakitdsa, amely széles korlen figyelembe
veszi és hatékonyan érvényesiti a kdrnyezeti szempontokat.

A Z6ld eszkoztar-stratégiajaval 6sszhangban az MNB 2021. au-
gusztusban elinditotta Zo6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Programjat.
A program célja a hazai z0ld jelzaloglevélpiac megteremtése és a
legjobb gyakorlatok meghonositasa, valamint célzott vasarlasokon
keresztil a zold jelzaloghitelek terjedésének tdmogatasa. A prog-
rammal az MNB érdemi |épéseket tesz a hazai lakdingatlan-al-
lomany meguijitdsa, valamint energiahatékonysaganak javitasa
irdnyaba. Az eléregedd, magas energiasziikséglettel rendelkezd
ingatlanallomany mellett a jegybanki beavatkozast indokolta az
is, hogy a kereskedelmi bankok jelzaloghitelezési gyakorlatukban

nem vették figyelembe az ingatlanok energetikai jellemzéit.

A Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program elsGsorban kozvetett
maddon tudja tdmogatni a jelzaloghitelezési folyamatokat. Z6ld
jelzaloglevél kibocsatasara a bankoknak olyan jelzaloghitelek fo-
lyositasa esetében van lehetségiik, amelyek fedezetéiil szolgald
ingatlanok megfelel6 energiahatékonysagi mutatdkkal rendelkez-

nek. Az MNB programjaban torténd részvétel feltétele két elismert
nemzetkozi zold standard — a Climate Bonds Initiative altal kidolgo-
zott Climate Bonds Standard vagy az International Capital Market
Association Green Bond Principles — egyikének megszerzése. A ki-
bocsatast ezen kivil a standardok szerint erre jogosult és az MNB

altal is elfogadott kiilsé, fliggetlen félnek kell tanusitania, igazolnia.

A kornyezeti fenntarthatosagra fékuszalé elvarasokon tul az
MNB a piaci stabilitast és transzparenciat erdsit6 feltételeket is
meghatdrozott. Egyrészt a kibocsatdnak vallalnia kell, hogy nyilva-
nos riport keretében bemutatja a program keretében kibocsatott
z6ld jelzaloglevelek, valamint az ezek fedezeteként szolgald jelza-
loghitelek biztositékat jelentd ingatlanok jellemz6it. A jelzalog-hi-
telintézetnek az elsd nyilvanos riport publikaldsat kovetéen évente
kozzé kell tennie a riport aktualizalt valtozatat. Masrészt a kibocsa-
16 kotelezettséget vallal, hogy az érintett ligyfeleivel megismerteti
a fogyasztdi jelzaloghiteleknek a kornyezeti fenntarthatdsagi cé-
lokhoz vald hozzdjarulasat és a kapcsolddd szempontokat. Ezek a
feltételek hatékonyan jarulhatnak hozza a program zold céljainak
eléréséhez, a hazai zold jelzdloglevél-piac fejl6déséhez, valamint
a kornyezeti fenntarthatdsagi és energiahatékonysagi szempon-
tokat érvényre juttato jelzaloghitelezési gyakorlat elterjedéséhez.
A Budapesti ErtéktSzsdére val6 bevezetést, illetve kétoldalti piaci
arjegyzést eldird feltételek elésegitik, erGsitik a magyar jelzalogle-

vélpiac atlathatdsagat, likviditasat.

A z0ld jelzaloglevelek el6nyben részesitése érdekében az MNB
modositotta egyik makroprudencialis finanszirozasi kovetelmé-
nyét, a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutatéra (JMM)
vonatkozo szabalyozast. A JMM elGiras szerint a bankoknak a la-
kossagi forint jelzaloghitel-allomanyukat meghatdrozott ardnyban
— jelenleg 25 szazalékban — a lakossagi jelzaloghitelek fedezete
mellett bevont hosszu forint forrdsokkal, jelziloglevelekkel vagy
jelzalogbanktdl felvett refinanszirozasi hitellel kell finansziroznia
az eszkdzok és forrasok kozotti lejarati eltérés csokkentése érdeké-
ben. Az MNB 2021. julius 1-jét6l modositotta a szabalyozast, ami-
nek értelmében a mutatd szamitdsakor az 5 éven tuli eredeti futa-
midejii zold jelzalogalapu forrasokat magasabb, 1,5-szeres sullyal
lehet figyelembe venni. Ez a z6ld jelzaloglevelek iranyaba terelheti
a kibocsatasokat, tAmogatva a kotvények fedezetéil szolgald jelza-
loghitel-portfélidk zolditését is. Az MNB a jelzaloglevelek zoldként
vald értékelésekor a banki alkalmazkodas és a befektetdi orienta-
Ci6 tdmogatasa érdekében a JMM szabdlyozas tekintetében is a
nemzetkozileg széles korben elfogadott és hasznalt standardok
kovetését varja el, osszhangban a vasarlasi program keretében
meghatarozott kritériumokkal.

A célzott jegybanki intézkedéseknek kdszonhet6éen megtor-
téntek Magyarorszagon az els6 z6ld jelzaloglevél-kibocsatasok,
megsziiletett a zold jelzaloglevél-piac. A jegybanki eszkdzok
életbelépése utdn mar 2021 augusztusdban kibocsatasra kerlt
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az els6 hazai z0ld jelzaloglevél, majd 2021 masodik felében az 6t
hazai jelzdlogbank kdziil mar négyen bocsatottak ki zold jelzalogle-
velet. A kibocsatott mennyiség 2021-ben meghaladta a 130 milli-
ard forintot. A jelzalogbankok kozil harom az International Capital
Market Association (ICMA) Green Bond Principlesnek megfeleld
keretrendszert dolgozott ki, az ERSTE Jelzdlogbank pedig a Clima-
te Bonds Initiative Climate Bonds Standardjét valasztotta, amely-
nek kritérium rendszere szigoribb. Ugyanakkor az ERSTE csoport
az ICMA keretrendszerét haszndlja, igy igazodva a csoporthoz, a

2022-es kibocsatasok mar Green Bond Principles szerint valdsul-
nak meg. Az MNB 2021-ben 6sszesen mintegy 51 millidrd forint
mennyiségben vasarolt zold jelzaloglevelet, amelybdl 48 milliard
forint az elsédleges piacon, mig tovabbi 3 milliard forint a masod-
lagos piacon tortént. A JMM maddositassal és a végrehajtott jel-
zaloglevél-vasarlasokkal a jegybank kozvetetten tdmogatni tudta
a z0ld jelzaloghitelezési folyamatokat, illetve a hazai zold jelzalog-

levél-piac kialakulasat és a legjobb gyakorlatok meghonosodasat.

3.25. abra: A 2021-es z0ld jelzaloglevél-aukcidk f6bb részletei

Forras: MNB

A z0ld szempontok hatékony monetaris politikai integralasa-
nak érdekében az MNB szorosan figyelemmel koveti a piaci fej-
leményeket. A jegybank folyamatosan monitorozza és elemzi a
kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos standardok és legjobb
gyakorlatok alakulasat mind hazai, mind nemzetkozi szinten. En-
nek segitségével az MNB a Zo6ld jegybanki eszkdztar-stratégiaban
lefektetett célokkal 6sszhangban a legmagasabb fokon kivanja ér-
vényesiteni a kdrnyezeti fenntarthatésag szempontjait monetaris
politikai eszkozeiben, igy a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program ki-
alakitdsdban is.

3.2.4. Részvénypiac és tézsde

A hitelekkel és kotvényekkel ellentétben, amelyeknél a zold jel-
lemz6t altalaban a finanszirozasi cél biztositja — a részvények
akkor tekinthetdk zoldnek, ha a részvényt kibocsato cég alapte-
vékenysége szolgalja a kornyezeti fenntarthatdsagot. A jelenlegi
gyakorlatban bizonyos zold iparagakban (pl. ,cleantech”) m(ikéd6
vallalatok részvényeit, illetve a valamilyen fenntarthatdsagi részvé-
nyindexben benne foglalt kibocsatok részvényeit tekintik zold rész-
vényeknek. Magyarorszagon a Budapesti Ertéktzsdén (BET) jegy-
zett 50 vallalat koziil elhanyagolhaté mennyiségli cégrél mondhatd
el, hogy dont6en zoldnek tekinthet6 alaptevékenységet folytat, de

76 |Z06ld Pénzigyi Jelentés o 2022

akadnak olyanok is, akik egyre javuld kornyezeti teljesitményt mu-

tatnak, sajat elkdtelez6dés vagy piac tényezdk hatdsara.

A Budapesti ErtékpapirtGzsde elkotelezett a fenntarthaté célok
elémozditasaban: sajat ESG stratégiat alakitott ki és tagja a nem-
zetkdzi Fenntarthatd Tézsdék Kezdeményezésnek (Sustainable
Stock Exchanges). Jelenleg a kiemelt fokuszpont a fenntarthaté-
ségi informaciok és informacidaramlas megerdsitése. A BET 2021
soran tette kdzzé és inditotta el ESG Jelentéstételi Utmutatdjat,
hogy elGsegitse a tézsdei cégek ESG kdzzétételeit. Ezen a teriileten
a tovabblépés iranya a kibocsatok ESG mindsitésének elGsegitése.
Az irdnyité és koordindlé szerepet betdltd BET aktiv az edukécio és
szemléletformalds teriletén is.

Dedikalt zold termékekkel, zold piaci szegmensekkel a tézsde je-
lenleg nem rendelkezik. Ezek 8sztdnzésére a BET 2021-ben kezdte
el fejlesztését, melynek segitségével honlapjan a befektet6k szama-
ra is kénnyen megtalalhaté mddon kiilonbozteti meg a bevezetett
z0ld termékeket. A fejlesztés élesitése 2022 elsé felében varhaté.
Erdemes megemliteni, hogy kétvény szekcidban 20 z6ld értékpapir
kerilt bevezetésre a magyar t6zsdén tobb, mint 500 millidrd forint
értékben.




5. KERETES iRAS: Z6ld FinTech és digitalis megoldasok a fenntarthatdsagi célok érdekében

A 2020-as évtizedre a fenntarthatésag a legfontosabb prioritasok k6zé emelkedett, és mostanra a z6ld és a digitalis meg-
oldasok kozott egyre tobb kapcsolddasi pont alakult ki. Az innovacionak és a fenntarthatésagnak a jovében az egyik leg-
fontosabb alapeleme a szabalyozdi és piaci szerepl6k egytittmiikodésének sziikségessége lesz. Ezen belll a pénzligyi rendszer
innovdcidja rendkivili jelentdséggel bir, melynek el6feltétele a névekedés és fenntarthatdsag optimalis kombinacidja. Ennek
megoldasaként alkalmazando, ligynevezett smart green growth-rél 2021 marciusaban mar Christine Lagarde, az Eurdpai Koz-

ponti Bank elnoke is beszélt. 102

A pénziigyi szolgaltatasok piacan a digitalizacio mellett a fenntarthato fejlédés is egyre fontosabba valik, amit a FinTech
cégek mellett immaron a bankszektor is egyre inkabb figyelembe vesz. Mar a kezdeti FinTech kezdeményezések is jelentds
hatdssal voltak a pénziigyi szolgdltatasok teljes értéklancara és akar a kérnyezeti terhelés mérséklésére kozvetett modon,
bar ekkor még kevés megoldas helyezte dedikaltan el6térbe a fenntarthatdsagi szempontokat. Tipikus példaként emlithetd
a papirmennyiség csokkentése, annak mozgatasanak és taroldsanak elhagyasaval csokkené energiafelhasznalas és kibocsa-
tascsokkenés, vagy akar a digitalis megoldasok adta lehetGségek révén megtakarithatd, leginkabb a kozlekedésbdl szarmazo
karosanyag-kibocsatas.

A z6ld FinTech megoldasok olyan digitalizacio altal tamogatott innovacidk, melyek a hagyomanyos pénziigyi folyamatokat
és termékeket fenntarthatosagi szempontbdl is hatékonyabba teszik. A Green Digital Finance Alliance (GDFA) altal el6zete-
sen megalkotott zold FinTech taxondmia hét zold FinTech kategoriat foglal magaban: (1) Zold digitalis fizetési és szamlameg-
oldasok; (2) zold digitalis befektetési megoldasok; (3) Digitdlis ESG adatokon és analitikakon alapulé megoldasok; (4) Zéld
digitalis megoldasokra fokuszalé crowdfunding megoldasok; (5) Zold digitalis kockazatelemzé és InsurTech megoldasok; (6)

Zold digitalis betétgydijtési és hitelezési szolgaltatasok; (7) Zold digitalis eszk6zok kezelésére vonatkozé megoldasok.%?

6. tablazat: A zold FinTech taxondmia hét zold FinTech kategdridja és azok mar létezé példainak bemutatdsa

A Green Digital Finance Alliance altal megalkotott Példak
z6ld FinTech taxonémia hét z6ld FinTech kategdridja
1 | zold digitalis fizetési és szamlamegoldasok tranzakcids adatok alapjan m(koédé karbonkalkuldtorok
2 | Zold digitalis befektetési megoldasok algoritmusok altal kezelt lakossagi zold befektetések;
automatikus zold befektetési tanacsadas; automatizalt zold
portfélio kialakitas és kezelés
3 | Digitalis ESG adatokon és analitikakon alapulé | hitelbirdlatok esetén z6ld adatokat is figyelembe vevé credit
megoldasok scoring algoritmusok; automatikus ESG mindgsités vallalatokra és
befektetési alapokra
4 | Zold digitalis megoldasokra fokuszalo z6ld hitelnyujtdsok, zold tékefinanszirozasok és zéld
crowdfunding megoldasok adomanygyljtések kozosségi finanszirozason keresztll torténé
lebonyolitasa
5 | zold digitalis kockazatelemzd és InsurTech automatizalt kockazatértékelési és automatizalt felligyeleti
megoldasok eszkozok, melyek digitalis zold biztositasok és kiilonb6z6 zold
eszk6zok dinamikus arazasara és jegyzésére hasznalhatok
6 | Zold digitalis betétnyujtasi és hitelezési z6ld digitalis kolcsonok és zold digitalis jelzaloghitelek nyujtasa
szolgaltatasok
7 | Zold digitalis eszk6zok kezelésére vonatkozo z6ld koézzem céllal felhasznalhato tokenek a szén-dioxid-
megoldasok kibocsatas csokkentéséért; kizarolag zold termékekre
felhasznalhatd zold kriptovalutak

Forrds: Green Digital Finance Alliance: A Green Fintech Taxonomy and Data Landscaping (2021).

101 Christine Lagarde (2021): How can innovation support sustainable growth? (BIS Innovation Summit 2021)
Green Digital Finance Alliance (2021): A Green Fintech Taxonomy and Data Landscaping
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Az élen jaro FinTech vallalkozasok az altalanos elkotelez6désen tul négy f6 tovabbi teriileten képesek hozzajarulni a zold és
fenntarthatosagi célokhoz az altaluk létrehozott digitalis megoldasokkal. Ezek els6sorban (i) a fogyaszténak, mint egyénnek az
életvitelébdl keletkez6 okoldgiai ldbnyomnak a szamszerdsitése, (ii) az loT (Internet of Things) technoldgidk alkalmazasaval az
Uveghazhatasu gazok és egyéb karos anyagok kibocsatasanak mérése a kiilonféle tevékenységekhez vagy eszk6zok hasznalatahoz
kapcsolédoan, (iii) az egyes befektetési portfélidk zold célokat tamogatd részardnyanak mérése, illetve (iv) a befektetdi célérté-
kek alapjan torténé aktiv befektetésmenedzselés. 1%

A z6ld FinTech szerepl6k sok esetben tgynevezett niche teriileteket igyekeznek lefedni és keresik a lehetGséget a pozitiv meg-
kialonboztetésre. Az inkumbens szerepl6ktél valo differencialédas okan mar nemcsak altalanossagban zéldnek titulalt neoban-
kok, hanem a neobanki z6ld termékek és szolgaltatasok vonala is egyre jelent6sebb. Ezen trend pozitiv hozadékaként a globalis
FinTech piacon a kiilonb6z6 digitalis karbonkalkulatorok mellett online z6ld pénzvisszatéritési programok és fenntarthatdsagi
témaju edukacids tartalmak is egyre nagyobb szdmban jelen vannak. Megjelentek olyan zold, digitdlis szamlacsomagok, melyek a
kornyezettudatos (pénziigyi) magatartasra vald 6sztonzésként egyrészt arazasi 6sztonzékkel tAmogatjak a papiralapd kommuni-
kacio és dokumentummozgatas mell6zését, masrészt bizonyos tranzakcidk esetén ajandékokat, jévairdsokat vagy kedvezménye-
ket biztositanak. Szintén tobb innovativ szerepl6 beépitette az lizleti modelljébe a tranzakcidk szamahoz vagy értékéhez kapcsolt
karbonsemlegesit6é projektek automatikus pénzbeli tamogatasat. Emellett egyre elterjedtebbek a nagy szazalékban Gjrahaszno-
sitott PVC-bd4l készitett fizetési kartyak hasznalata, illetve a lebomld vagy ujhasznosithaté bankkartyak jovébeni alkalmazasara
vonatkozé igéretek.® A digitalis karbonkalkuldtorok hasznalataval és az ezekhez kapcsolt karbonsemlegesité lehetGségekkel
olyan projekteket tdmogathatnak a fogyasztok és a vallalatok, melyek direkt mddon karbonsemlegesitési programokat végeznek
(példaul fatltetések és azok kés6bbi gondozasa, nyilt vizekb8l torténd szemét eltavolitdsa). A piacon megjelend kezdeményezé-
sek és azok igénybevétele alapjan mar megfigyelhetd a tarsadalom nyitottsaga, azonban ennek széleskor( elterjedése és jelentés

mérték, gyakori haszndlata tovabbi, nagyfoku edukaciot és akar proaktiv, 6sztonz6 allami szerepvallalast is igényelhet.

3.2.5. Befektetési alapok A rendelet hatalyba lépésével az volt a tapasztalhat az eurépai

A vilagfolyamatokat tekintve a kérnyezeti vagy tarsadalmi fenn-
tarthatosaggal kapcsolatos vagy jo vallalatiranyitasi gyakorlato-
kat el6mozditd, ugynevezett ESG befektetési alapok az elmult
években igen dinamikus fejlédést mutattak. A 2020-as Z6ld
Pénziigyi Jelentés is beszamolt az ESG alapok hazai megjelenésé-
rél. A dinamikus fejlédés kovetkeztében, az ESG alapok befektetési
gyakorlata nagyon sokrét( képet mutat. Befektetdi, szabalyozéi és
mas szempontokbdl is nagy problémat jelent vilagszerte az ESG
alapok beazonositdsa, tipizaldsa, az altaluk kozolt informacidk és
kovetett befektetési mddszertanok nehéz atlathatdsaga. Az el6z6
évi Zold Pénziigyi Jelentésben kozolt adatok példaul csak kulcsz-
szavas keresés alapjan beazonositott, fenntarthaténak vélt befek-
tetési alapok statisztikdit ismertette. Az Eurdpai Unid befektetési
szolgaltatdkat érint6 fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételek-
rél sz6l6 rendelete (SFDR) (lasd részletesebben 5.2 fejezet), amely
2021 marciusaban lépett hatalyba, vizvalaszto volt az eurdpai pi-
acokon. A rendeletnek megfelelGen az eurdpai befektetési alapok
ESG szempontbdl harom kategdridba eshetnek: 1) hagyomanyos
befektetési alapok, melyek nem rendelkeznek fenntarthatdsagi
céllal 2) ESG befektetési alapok, melynek célja a kdrnyezeti és tar-
sadalmi jellemz&k elémozditasa (,vildagoszold”) 3) fenntarthatd be-
fektetési alapok, melyek tarsadalmi vagy kornyezeti célkit(izéshez

jarulnak hozza (,so6tétzold”).

103 Gomedici (2021): ESG meets FinTech: A strategic analysis

piacon, hogy sok mar aktivan miikod6 alap mindGsitette magat
ESG vagy fenntarthaté alapnak az SFDR szerint. Ezen fellil nagy
szamban indultak Uj kdrnyezeti és tarsadalmi szempontokat figye-
lembe vevd alapok. Ennek eredményeképpen 2021 végére az Eu-
répai Uniéban forgalmazott befektetési alapoknak mar 6sszessé-
gében 42 szazalékat lehetett az SFDR rendelet szerint ESG, illetve
fenntarthato alapnak tekinteni a nettd eszkozérték szerint, amely

arany osszértéke 4 050 millidrd eurdt tett ki,

Ebben az 6sszehasonlitdsban Magyarorszagon tovabbra is ala-
csony az ESG befektetési alapok aranya. Ezen alapok aggregalt
nettd eszkozértéke 1,8 szazalékat teszi ki a teljes piacnak (8 830
milliard forint). Az alapok szdmossagat tekintve, a 704 hazai be-
fektetési alapbdl 21 db vesz figyelembe ESG szempontokat. Min-
denképpen pozitiv fejlemény, hogy 2020-hoz képest 2021 végére,
27 milliard forintrél 158 milliard forintra nétt a hazai ESG alapként
szamontartott portfélickban kezelt vagyon 6sszege (3.26.abra). Ez
egy év alatt tobb, mint 6tsz6rés ndvekedést jelent a fenntarthato-
sagot célként kitlz6 alapok nettd eszkdzértékében. Fontos kiemel-
ni, hogy ennek egyik oka, hogy tébb, mar kordbban is miikddd
hagyomanyos befektetési alap valtott befektetési politikat, mely-
ben elkotelez8dott a fenntarthatdsagi szempontok érvényesitése
mellett, illetve a rendelet hatalyba |épése 6ta tovabbi hét teljesen
Uj ESG alap jott létre.

104 Mastercard Newsroom (2021): Mastercard empowers consumers to choose a sustainable future with eco-friendly cards

105 Morningstar (2022): SFDR Article 8 and Article 9 Funds: 2021 in Review
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3.26. dbra: A hazai z6ld eszk6zalapok aranya netto eszkozérték szerint 2021-ben

Forrds: MNB

A fenntarthaté befektetések céljaik szerint tobbfélék lehet-
nek. Ahogy az az imént is felsorolasra keriilt, megkilonbozte-
tink a kdrnyezeti és/vagy tarsadalmi jellemzéket elémozditd
— valamint a befektetési célbdl kivalasztott vallalkozasok he-
lyes véllalatirdnyitasi gyakorlatat is figyelembe vevé — befek-
tetési alapokat (pl.: z6lden m(ikodé vallalatokba fektet6 alap),
valamint a fenntarthato befektetést megvaldsité alapokat (pl.:
meghatarozott kornyezeti célt elér6 alap). Mig elGbbi eseté-
ben az elsGdleges cél tovabbra is a t6kendvekedés a , hagyo-
manyos” befektetési alapokhoz hasonldan, addig utébbinal a
fenntarthatd befektetés megvaldsitdsa egyenrangu célt képez
a hozam maximalizalasaval. Magyarorszagon — mas unids tag-
allamokkal ellentétben — e Jelentés megjelenéséig nem jott
létre fenntarthatd befektetést megvaldsité, masnéven ,,s6-
tétzold” befektetési alap (a befektetési alapoknak csupan a 4,7
szazaléka tekinthet6 sotétzoldnek az EU-ban). Ezzel szemben
azonban a kdrnyezeti és/vagy tarsadalmi jellemzSket el6moz-
ditd, azaz ESG, gyakran ,vilagoszéld”-nek is nevezett befekte-
tési alapok tucatjai jelentek meg a hazai t6kepiacon tébbféle
fenntarthatdsagi stratégiat alkalmazva, ezért a tovabbiakban

az ESG alapok fenntarthatdsagi stratégiai kertilnek gorcsé ala.

A fenntarthaté alapoknak az unids jogszabaly értelmében
tobbek kézott rendelkezniiik kell egy atlathaté fenntartha-
tésagi stratégiaval, melyet be kell épiteniiik a befektetési
dontéshozatali folyamatba. A stratégia tajékoztatast nyujt a
befektet6knek arrdl, hogy a kérnyezeti és tarsadalmi jellemzék
elémozditasat az alap hogyan kivanja biztositani. A piacon ta-
pasztaltak alapjan a leggyakoribb stratégiak kozé sorolhatjuk a

negativ sz(irés, pozitiv sz(rés, ESG integracio alkalmazasat, de

Iathatd példa olyan befektetési alapokra is, melyek egy ugyne-
vezett ESG indexet jeldlnek ki referenciamutatéként. A felso-

rolt stratégidk a kovetkez6képpen irhatok le:

e Negativ sziirés: A kizarasi politikaként is ismert straté-
gia leginkabb a kibocsatok vagy iparagak elkerilésére
Osszpontosit bizonyos lzleti tevékenység és mikodés
alapjan. A kizarasok jellemz6en kornyezeti és tarsadal-
mi normak, illetve vélemények alapjan kerilnek meg-

hatarozasra.

e Pozitiv szlirés: Lényege, hogy a tarsadalmilag és kor-
nyezetileg felel6s miikodésérdl ismert vallalatokat he-
lyezik el6nybe a befektetési dontéshozatal soran.

e ESG integrdcio: Az ESG szempontok beépitése a don-
téshozatali eljarasokba, elemzésekbe. Az alapkezeld
a vallalatok ESG teljesitményét is figyelembe veszi,
melyhez az adatok jellemz8en kilsé szolgaltatok-
1ol keriilnek bekérésre. A szolgdltatok altal végzett
ESG pontozasos modszer azt értékeli, hogy a vallala-
tok milyen mértékben érvényesitik a kornyezeti (pl.:
szén-dioxid-kibocsatas,
(pl.:
(pl.: Uzleti etika) aspektusokat a miikoédésiik soran.

hulladékkezelés) tarsadalmi

munkavallaléi jogok) és helyes vallalatiranyitasi

e ESG/Zbld index kévetés: jellemzben, de nem kizardla-
gosan a passziv befektetési alapok alkalmazzak, mely-
ben az index kosara a magas ESG teljesitménnyel bird
vallalatok eszkozeit tartalmazza. Az alap célja az index

teljes vagy részbeni lekbvetése, akar a tulteljesitése.
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A hazai gyakorlatban az emlitett stratégiak zommel egyiit-
tesen jelentkeznek az alap befektetési stratégiajaban, ami
nagyobb garanciat nyujthat a kérnyezeti és/vagy tarsadalmi
célokhoz valé hozzdjarulas szempontjabol. Példaul gyakran
tapasztalhatd, hogy a pozitiv szlirés az ESG integraciot kovets-
en valdosul meg, méghozza ugy, hogy az Alap azokat a vallala-
tokat helyezi elGtérbe a befektetések kivalasztasa soran, ame-
lyek ESG teljesitménye az iparagukban a legjobb eredményt
érik el. Ezt a fajta eljarast a nemzetkozi szakirodalmak ,,Best-
In-Class” (kategdridjukban a legjobb) maddszernek nevezik.
A metddust forditva is alkalmazzak, igy arra is lathaté példa,
amikor az ESG pontszamok alapjan a legrosszabb eredményt
eléré vallalatok keriilnek kizdrdsra a befektetési univerzum-
bdl. Azonban ez még korantsem jelenti azt, hogy a befekte-
tési korbdl teljes mértékben kiszorulndnak azok a vallalatok,
amelyek fétevékenysége példaul a kornyezetre alapvet6en
karos hatassal van, raadasul el6fordulhat, hogy ipardgon be-
Il is magas ESG pontszamban részesiilnek. Ennek okat a kil-
s@ adatszolgaltatok ESG maddszertanaban kell keresni. Mivel
egyel6re még nem alakult ki egységes szabdlyozas és szamitasi
maodszer a vallalatok ESG teljesitményének meghatarozasara,
igy elképzelhetd, hogy tobb kiilonb6z6 adatszolgaltato eltérd
minGsitésben részesit egy gazdalkodd szervezetet. Eppen ezért
jo gyakorlatnak tekinthet§, amennyiben az ESG értékelésen
feltl az alapkezel§ kizarasi listat is alkalmaz, méghozza ugy,
hogy példaul a kdrnyezeti szempontbdl kdros iparagakat (pl.:
szénipar, olajipar) egészében kizar, hiszen igy minimalizalhaté
a ,greenwashing”, vagyis a zoldre festés kockazata is. Tehdt a
fenntarthatdsagi stratégiak egyittes és minél mélyebb alkal-
mazasa nagyobb hitelességet biztosithat a befektetési alapok
fenntarthatdsagardl.

3.2.6. Unit-linked biztositasok és pénztari portfélidk

A biztositéi szektorban a unit-linked eszkézalapok adnak to-
vabbra is lehet8séget arra, hogy az lgyfelek zéld szempon-
tokat is figyelembe vevs befektetési igényeit kiszolgaljak.
A mar emlitett SFDR rendelet kiterjed a biztositok altal kezelt
eszkbzalapokra is, igy a rendelet 2021-es marciusi hatdlyba
Iépése ezen a teriileten szintén lehetdséget adott arra, hogy
pontos képet kapjunk a befektetési termékek zold aranyardl.
Mig az MNB a korabbi évben csak alig par biztositd esetén
tudott egy-két fenntarthatdsaghoz kothetd eszkozalapot azo-
nositani, addig 2021 végére mar 59 db biztositasi termékhez
kapcsolt eszkdzalap valt elérhet6vé a piacon. A befektetési
alapokhoz hasonléan kiilénbséget tudunk tenni a pénziigyi
termékek fenntarthatdsagi foka kozott is, hiszen egyes eszkoz-
alapok csupan a kornyezeti és/vagy tarsadalmi jellemz6k els-
mozditasat tlzték ki célul, mig mas biztositashoz kotott alapok
konkrét fenntarthatdsagi célkitlizéshez vald tényleges hozza-
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jarulas mellett kotelezédtek el, igy el6bbi esetében a befekte-
tési politika is hasonld fenntarthatdsagi stratégiat kovet, mint
ami az el6z6 fejezetben kifejtésre kerilt. Utdbbi esetében pe-
dig egy konkrét fenntarthatd befektetés megvaldsitdsa a cél,
melynek el6rehaladdsat meghatdrozott kulcsindikatorokkal
mérik. A kezelt vagyon értéke ezekben a pénziigyi termékek-
ben 2021 végére meghaladta a 136 milliard forintot, mely a
unit-linked eszkozalapok kézel 1 580 millidrd forintos vagyona-
nak 8,6 szazaléka (3.27. dbra). Osszehasonlitva a 2020-ra mért
1,7 szazalékos arannyal, szamottevé béviilés figyelheté meg a
z6ld jellegli eszkozalapokban, tekintettel arra, hogy ezen id6-
szak alatt a vetitési alap is n6tt. Az eszkdzalapok Osszetételét
tekintve megjegyzendd, hogy jellemzéen a kapcsolédé intéz-
mények hazai és kiilfoldi befektetési alapjai talalhatok meg
mogottik, egyéni direkt befektetéseket nem eszkdzdlnek. A
z6ld biztositoi vagyonkezelés bévilése tehat némiképp az ESG
és a z0ld befektetési alapok szamanak névekedésétdl is fugg.

3.27. abra: A hazai zold eszkézalapok aranya net-
t6 eszkoz-érték szerint 2021-ben

Forrds: MNB

Az 6nkéntes nyugdijpénztari piacon tovabbra is erésen korla-
tozott lehet6ségei vannak az ligyfeleknek a z6ld szempontok
érvényesitésére befektetési dontéseikben. A jelenleg egyet-
len, ESG-alapon kezelt nyugdijpénztari valaszthaté portfolio az
1 millidrd forintos minimalis kezdd vagyon elérését kdvetGen
indult és 2020 év végére értéke mar nagyjabdl 1,4 milliard fo-
rint volt. Ehhez képest 2021. év végére a kezelt vagyon elér-
te az 5,7 milliard forintot, ami egy viszonylag nagy ugrasnak
tekinthet6 és a portfdlié a pénztar altal kezelt 6sszes vagyon
3,4 szazalékat teszi ki. A befektetési politika szerint a befekte-
tési dontések soran kitlintetett szerepet kapnak a hosszutavu
fenntarthatdsagi szempontok, elsésorban kornyezetvédelmi
és tarsadalmi aspektusbdl. Tovabba, a vagyonkezel6 legalabb
80 szazalékban ESG-szempontrendszer alapjan kialakitott be-



fektetéseket eszkozol. Osszeségében az elérhetd egyetlen ESG
pénztari portfélidban kezelt vagyon értéke az dnkéntes nyug-
dijpénztari piac egészét tekintve nagyon alacsony, minddssze

0,3 szazalék.

3.2.7. Zartkor( kockazati és magantSkealapok

A zartkor(i befektetési alapoknal, mint a magan-, illetve a
kockazati tékealapoknal is megjelentek mar a klimabarat és
kérnyezeti szempontok. Ebben a szegmensben azonban to-
vabbra is nehéz meghatarozni, hogy mely alapok tekinthet6k
valéban kdrnyezetileg fenntarthaténak. A magdan- és kockazati
t6kealapok ugyanis a szlik befektetGi kor miatt kevésbé hasz-
naljak ki az SFDR adta lehet8séget, mellyel az alapok jogszabaly
szerint fenntarthatdnak kategorizadlhaték. A fenntarthatésag
leginkabb abban nyilvanul meg, hogy az alapok olyan tarsa-
sagokba fektetnek, amelyek alaptevékenysége jellegikbdl
adddodan hozzajarul a klima és kdrnyezeti célkitlizésekhez, pél-
daul a vizgazdalkodassal, hulladékkezeléssel, megujulé energi-
aval foglalkozo szervezetek esetében. A Magyar Kockazati- és
MagantGke Egyesiilet statisztikai elemzésébdl kiderul ki, hogy
mekkora volt az alternativ befektetési alapok kezelt vagyona
2021 harmadik negyedévében. Az elemzés iparagi bontasban
is megvizsgalta a t6kebefektetések alakuldsat, amely alapjan

az energia és kornyezeti szektorban 2021 els6 harom negyed-

106 HVCA (2022): Venture Capital and Private Equity update

évében a befektetett t6ke 657 millié forintot ért el, amely bar
teljesen nem, de egy nagyobb része érdemben tdmogathatja
kérnyezeti fenntarthatésagot.'% Ugyanakkor a tébbi iparagban
is el6fordulhatnak klima- vagy kérnyezetbarat befektetések,
ilyen lehet példaul amikor egy kockazati t6kealap-kezel6 egyik
alapu) felvagottakat gyarto cég jelenik meg, amit valdsziniileg
az élelmiszeriparhoz sorolnak, éppen ezért nehéz megallapita-
ni, hogy a magan, illetve kockazati t6kebefektetések mekkora
része kerl kimondottan klima- és kornyezetbarat tevékeny-
séget végz4 vallalatokhoz. Az MNB tudomasa szerint jelen-
leg 4 magdn- és kockazati tGkealap létezik Magyarorszagon,
melyek kifejezetten fenntarthatdsagi céllal jottek létre. Ezek
nevezetesen a vizgazddlkoddsra koncentrald Susterra Capital
Partners Zrt. Water Impact Alapja, a tarsadalmi és kérnyezeti
fenntarthatdsagra figyelmet forditdé Impact Ventures két zold
magantbkealapja, valamint a Kék Bolygd Alapitvany Klimavé-
delmi Kockazati T6kealapja. A magan és kockazati t6kealapok
vagyona bar nagysagrendileg kisebb, mint a nyilvanos befekte-
tési alapokban kezelt vagyon 6sszege, mégis fontos a betoltott
szerepiik az Gjonnan indulg, innovativ, kdrnyezetbarat vallalko-

zasok fejl6désében.
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4.20LD PENZUGYEK AKADEMIAI VONATKOZASAI

A gazdasag fenntarthaté mikodésre valé atallasahoz szdmos egyéb tényez6 mellett az is elengedhetetlen, hogy kell§ 1étszamban
alljanak rendelkezésre kivald szakemberek. E kivaldsag immar tobbet kbvetel meg a kozvetlen szakmai ismereteknél. Magaba fog-
lalja a tajékozottsagot és az elkotelezettséget is a kornyezetiink védelme kapcsan. E szemléletformalds egy gondolati forradalmat
jelent, amelynek meg kell jelennie az egyetemi tananyagokban és az akadémiai kutatasokban is. Ennek érdekében az MNB szamos
felsGoktatasi intézménnyel, kutatd- és oktatdkozponttal dpol aktiv kapcsolatot. Az MNB 2019-ben létrehozott Z6ld Programjanak
masodik pillére egyszerre célozza meg, hogy az oktatasi programokban valo aktiv részvétel altal elmélyitse a jové dontéshozdinak
gondolataiban a fenntarthatdsagi 6sszefliggéseket, valamint, hogy olyan kutatdsi eredményeket 6sztondzzon, amelyek képesek
megalapozni a zold megoldasok tovabbi terjedését és sikerességét. Az MNB meggydzGdéssel vallja, hogy a pénzigyi szakma
aktudlis megujuldsanak részét kell, hogy képezze a kdzgazdasagtudomany és a természettudomanyok kozti mélyebb egylittm(iko-
dés, az adatelemzés Gj mddszertanainak kialakitasa, Uj szakpolitikai eszk6zok kidolgozasa. Ebbdl fakaddan fenntarthatdsagi célu
oktatasi és kutatasi tevékenységével az akadémiai vilag és a jegybanki m(ikodés kozti szinergidk kialakitdsdhoz és fejlesztéséhez
kivan hozzajarulni. A Zold Pénzlgyi Jelentés fejezetei fGképp a pénziigyi stabilitas és a z6ld finanszirozds mobilizalasa témai koré
épiilnek, azonban az MNB szerint fontos megvizsgélni a zold pénziigyek tudomdny teriiletének egyéb relevans részeit is, melyek
rdadasul kodlcsénhatéasban is allhatnak az el6bbi témakkal. llyen példaul a zold és egyéb jelzaloghitelek kozotti kockazati kiilonb-
ségek vizsgalata, a hazai lakossag okoldgiai és zold pénziigyi tudatossaga, illetve az alacsony karbon kibocsatasu gazdasagra vald
atallas inflaciés hatasainak feltérképezése is, melyekrél egy-egy rovid osszefoglaldt tartalmaz a fejezet. Az érdeklédd publikum
tdjékoztatasa mellett, ezzel egy részrél a hazai z6ld pénziigyek teriletén aktiv kutatok kozotti informacié aramlast szeretné az
MNB elGsegiteni, masrészt pedig inspiraciot is szeretne nyujtani, hogy a jov6ben tobb hazai kimagasldé tudomanyos eredmény is
szlilethessen a témakorben.

4.1. Az MNB z6ld pénziigyi oktatasi tevékenysége Az NJE profiljanak megfeleléen e kapcsolatban a fenntartha-

. ) ) . L tésag kapcsan kialakithaté szinergidk és az alkalmazott tudo-
Az oktatasi tevékenységek célja, hogy a partnerintézmé- j Lo ) . o
L " . . . i manyok megkozelitése all a fokuszban. A Gazdasagtudomanyi
nyekben zajlé képzések profiljahoz illeszked6en biztositson ) ] o . )
. L. . L Karon két, egymdsra épllé targyat vehetnek fol a hallgatdk:
az MINB z6ld pénziigyi kurzusokat. Az aktiv partnerek kozé L. . ] e
. o o ) L a Fenntarthatd pénzigyek nevi alapozd kurzust kdvetéen a
tartozik a Budapesti M(iszaki és Gazdasagtudomanyi Egye- . . ] . L )
] . kiemelked6 hallgaték egy miihelymunkara épilé folytatast
tem (BME), a Neumann Janos Egyetem (NJE), a Szegedi Tudo- . L . o
, . . biztosit a Fenntarthatd pénziigyek 2. A 2022. évi tavaszi fél-
manyegyetem (SZTE), a Debreceni Egyetem (DE), valamint a ] L L ) ) L
. . év soran zold pénziigyi termékek nyilt hozzaférés(li keresgjé-
Budapest Institute of Banking (BIB). Az egyes kurzusok okta- o o o
o _ hez kapcsoldddan tanulmdnyi versenyen is részt vehetnek a
to6i kozott az MNB-s szakért6k mellett helyet kapnak az egyes . L R )
By o L L _ hallgatok. Tovabba az MNB Intézet altal Gjonnan meghirdetett
egyetemek sajat oktatodi, és tovabbi nemzetkdzi elismertségl . o j i § o
. Nemzetkozi Gazdasag és Gazdalkodds mesterszak targykinala-
szakemberek is. ) . o . o
taban is helyet kap az utolsé félévben egy Zold pénziigyek c.

A BME-n az egyiittm(ikddés a fenntarthatésag pénziigyi meg- tantargy.

kozelitését helyezi el6térbe. Az egyetemen folyamatban van i L. i o ..
. L . L. Az SZTE Gazdasagtudomanyi Karanak Kutatokdzpontjaval
egy z0ld pénziigyi szamviteli specializacid kialakitdsa, illetve i L i L . i
L ) ) L L és a Pénziigyek és Nemzetkozi Gazdasagi Kapcsolatok Inté-
az e specializaciét nem valasztd hallgatok képzésének kiegé- ) i j L . .
L . o L zetével valo partnerség a fenntarthatésag gazdalkodastudo-
szitése is a z6ld pénzigyi ismeretekkel. Tovabba az egyetem L. o . . )
L o Lo L manyi megkoézelitését targyalja. A Bevezetés a fenntarthato
oktatoival egylttmiikédésben az MNB szakért6i ketts téma- L i ) o
L L o . pénziigyekbe c. alapozd kurzus sikeres teljesitését kdvetden a
vezetést vdllalva készitik fol a BME hallgatoéit a TDK dolgozataik L ) ) o o
L . . L Fenntarthaté pénzigyek c. kiscsoportos, intenziv és kutatasfé-
megirasara. A Bank to The Future — Design Sprint tanulmanyi L o .
o B . kuszu targyat vehetik fol a hallgatok.
verseny 2022. tavaszi félévi kiirdsa is a zold bankolas témaja

koré épdl. Szintén a BME-vel vald egylittmUikodéshez tartozik a
Liska Tibor Szakkollégiumban meghirdetett Zold Pénziigy-Sza-
vitel M(ihely, amelyet elsd izben 2022 tavaszan végezhetnek el

a szakkollégistak.
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E A Magyar Nemzeti Bank szamos tovabbi

oktatasi partnerrel miikédik kézre, mivel
fenntarthaté pénziigyek tudasatadason
feliil szemléletformalas is egyben. A DE-n
! meghirdetett A jové fenntarthaté gazdasag-
tana c. kurzus tobb szakterillet egyitt-
mikodésének gylimdlcse. A kurzus kotelez6 szakirodalmai kozé

tartozik A jov6 fenntarthaté kdzgazdasagtana c. tankdnyv. A

BIB a pénzintézeti szektorban mar komoly munkatapasztalattal
rendelkezd szakért6k tovabbképzésével foglalkozik. A szamukra
biztositott képzési programban helyet kapott a Képesitett zold
pénziigyek szakért6 I-1l. és az ESG Tanacsadd kurzus is, amely le-
het&séget biztosit a fenntarthatdsag irant érdekl6d6 szakért6k

szamara a tudasuk tovabbi bévitéséhez.

A klimavaltozas jelentette pénziigyi és gazdasagi kockazatok
felmérésére interdiszciplinaris megkozelités sziikséges. Eppen
ezért az akadémiai egylttm(ikodések egyik célja, hogy hidat
képezzenek a kiilénbdz6 tudomanyagak, s azokon beliil is f6ként
a gazddalkodastudomanyok és a mérnoktudomanyok kozott. A
kurzusok egyik atfogd tulajdonsaga ezért az interdiszciplinaritas,
azaz a tudomanykoziség. Mikdzben a tematikakban rendre a koz-
gazdasagtani és azon beliil is a pénzlgyi 6sszefliiggések allnak a
kozéppontban, a kapcsolédd témakorok vizsgalata nem nélku-
|6zheti a tarstudomanyok eredményeinek megértését sem. A
munkaerépiaci trendek alapjan egyértelmden latszik, hogy egyre
bévil a kereslet a zold pénziigyi ismeretekkel rendelkezd szakér-
t6k irdnt. Ennek érdekében az MNB a Z6ld Programja keretében
kiemelt figyelmet szentel annak, hogy a fiatalok pénziigyi ismere-
teiben megerdsitése a zo6ld szemléletmodot.

4.2. Az MNB z6ld kutatasi m(ihelye és a Zold Pénz-
tigyi Tudomanyos Dijak

Az MNB tevékenyen hozza kivan jarulni a fenntarthatosa-
gi kérdések akadémiai szintii vizsgalatdhoz. A kornyezeti
fenntarthatdsag, a gazdasag szerepl8inek magatartasa, valamint
a jov6 generaciok szamara elérhet6 életkorilmények olyan don-
tési halot jelentenek, amelyben a pénziigyi rendszer és a kozpon-
ti bank szerepe is meghatarozd tényez6. Ez a felismerés 6szton-
zi az MNB-t, hogy tdmogatast adjon az akadémiai igényesség(i
kutatasok megvaldsitasara, valamint elismerést adjon az Gttéré
jelent6ségl kutatasi eredményekért. El6bbiekhez kapcsoldddan
els6sorban a BME-vel kdzosen mukddtet kutatasi mihelyt, va-
lamint egyuttm(ikodési megdllapodast kotott a Szegedi Tudo-
manyegyetemmel. Utdbbiakhoz kapcsolédik az elsé izben 2021-
ben meghirdetett Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Dijak, valamint a
Z6ld pénzigyi kutatasi kezdeményezés kiirdsa. Az MNB olyan
egyuttmikodések kialakitasdra torekszik, amelyek hozzajarul-

nak az adott szakterilet fejlédéséhez, Magyarorszag verseny-
képességének noveléséhez, valamint atfogdan képesek javitani
az életkorilményeket és fenntarthatébba tenni a gazdasagot. A
varhatd eredmények hasznosuldsa tehat kdzvetett és kdzvetlen
hatasokat is tartalmaz.

4.2.1 Egyetemi kutatdsi egytttmikodések

Az MNB a BME-vel egyiittm(ikodésben megvalésitott kutatasi
portfélioban az egyetem mérndktudomanyi kapcsolathaléja-
nak készonhet6en gyakorlatorientalt kutatasokra fokuszal. E
mihelyben olyan tudomanyos hattérmunka (szakpolitikai hat-
tér, a hulladékgazdalkodasi piac, a korforgdsos gazdasag jelleg-
zetességei és lehetséges Uzleti stratégidinak vizsgalata, valamint
koltség-haszon elemzés) zajlik, amely kdzvetlenil célozza meg
a gazdasdgi aspektusok mélyebb megértését és fejlesztését. Az
alabbiak a Zold Pénzigyek és Zold Gazdasag Mdhely néhany
stratégiai fontossagu tevékenységét mutatjak be.

1) Elektromos autd kalkuldtor. A jarmutulajdonlassal 6sszefliggé
teljes koltség modellezése altal a kalkulator 6sszehasonlithato-
va tesz szamos jarmlitipust és Gzemeltetési alapesetet a fajlagos
és a teljes koltségek alapjan. A jarmdkalkuldtor hozzajarulhat a
kozuti elektromos jarmlvek elterjedéséhez azaltal, hogy segitsé-
gével a felhasznalok atlathaté informacidk alapjan, megalapozot-
tabb dontéseket hozhatnak. Az elektromobilitds finanszirozasi

kérdéseivel részletesen a 3.1.4. alfejezet foglalkozik.

2) Magyarorszdg Smart Térképe. A gazdasagi, tarsadalmi és tech-
nolodgiai adatok térbeli integralasat megvalodsito almdhely célja a
kilonféle forrdsokbdl szarmazd, magyarorszagi foldrajzi térhez
kéthetd, idésorba kapcsolhatd adatok egységes adatrendszer-
be integralasa. Az igy létrejovs, gyorsan elérhetd és megbizhatd
adatvagyon szamos elemzés biztos alapjaul szolgalhat.

3) MINB Napenergia Férum. A Zéré Karbon Kozpont kézrem(ko-
désével 2021 Gszén elinditott projekt célul tlzi ki az id6jarasfligg6é
aramtermelés piaci integraciéjat méré komplex indikatorrend-
szer kialakitasat. Kiemelten vizsgélja, hogy milyen lehetGségek
rejlenek a privat hosszutava aramvasarlasi szerz6déses konstruk-
cidkban a hazai naperém(ivi kapacitds bGvitésére.

4) Z6ld szamwviteli logika és stratégia terjesztése. Az alm(ihely azt
vizsgalja, hogyan valésithatéak meg és milyen informacidk szik-
ségesek a fenntarthatdsagi riportok elkészitéséhez a hitelintéze-
tek, nagyvallalatok és KKV-k szamdra. A tervezett végeredmény
vallalati kisokos elkészitése a piaci szerepl6k szamara.

5) Vizgazddlkodds. A 2020/21-es tanév végén sikerrel valdsult
meg egy dunai hulladékgy(ijté uszadékgyijté telepitése, ami egy

mar meglévd hajokikot6hoz épiilt hozza a Mlegyetem rakpar-
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ton'”, A projektben az MNB mas nagyvallalatokkal egyitt nyuj-
tott anyagi és szakmai tdmogatdst. Ez Uttor6 kisérlet, mert fo-
lyami korilmények kozott ez az elsd ilyen telepitett l1étesitmény.
A kapcsolédo, innovativ tudomanyos fejlesztések alkalmasak a
mdanyagterhelés vizsgalatara. Egy innovativ, mesterséges intelli-
genciat felhasznald eljaras az uszadékgydijtére telepitett kamera
képei alapjan ismeri fel a vizben Usz6 mianyagokat, igy segitsé-
gével a jovGben vizsgalhato lesz a folydban utazd hulladék idébe-
li és terileti dinamikaja is. Egy masik, szamitogépes aramlastani
szimuldciés modell képes a vizfelszin kozelében utazd targyak
palyadinak kiszamitdsara, ezéltal a hulladékcsapda tervezési és

Uzemeltetési feladatainak tdmogatasara.

Az SZTE-vel 2021-ben kotott egyiittmiikédési megallapodas
lehet6séget jelent kézos kutatasi projektek megvaldsitasara
is'%, A két intézmény a kordbbi oktatdsi kooperacié sikerére
épitve dontott a kapcsolat formalizalasa mellett. E megalla-
podas rogziti, hogy az MNB és az SZTE Gazdasagtudomanyi
Kar Kutatékozpontja kozosen publikalhaté tanulmanyok
készitésében is egylttm(kodik- Az SZTE-n zajlé kapcsolodd
kutatasi témak kozé tartozik a fenntarthatdsagi mindsitések
szerepe, az ESG adatok szerepe a kdnyvvizsgalatban, valamint a
z0ld pénziligyek hatasa az energiaszektorban és az ipari terme-
Iésben. A meglév6 egyetemi partnerségek mellett aktiv kapcso-
latot igyekszik fenntartani mas egyetemi csoportokkal, kilfoldi

intézményekkel és kutatdkkal egyarant.

4.2.2. Tudomanyos elismerések és kutatastdmogatas

2021-ben az MNB megalapitotta a Z6ld Pénziigyi Tudomanyos
Dijakat, tovabba létrehozta a Z6ld pénziigyi kutatasi kezdemé-
nyezést. A dijak megalapitasdval a kutatdsok facilitalasat tdzi ki
maga elé az MNB-nek az a kezdeményezése is, hogy a kiemel-
ked6 hatasu nemzetkozi, illetve hazai kutatdk, nagy reménydi fi-
atal tehetségek munkajat dijjal ismerje el, valamint tdmogatast
adjon Uj kutatasi kezdeményezések megvaldsitasahoz. Ennek
érdekében 2021-ben az MNB megalapitotta a Z6ld Pénzligyi Tu-
domanyos Dijakat, tovabba létrehozta a Zold pénzligyi kutatasi
kezdeményezést. A hagyomanyteremt6 szandéku kezdeménye-
2és keretében az MNB 3 dijkategoriat, illetve egy kutatdsi tdmo-
gatasi felhivast hirdetett meg 2021-ben.

A Nemzetkozi Zold Pénziigyi Eletm(idij olyan nem magyar al-
lampolgarsagu szakember szamara adomanyozhato, aki nem-
zetkozi relevanciaju, vilagviszonylatban is meghatarozg, tttoré
jelentéségli kutatasi eredményekkel jarult hozza a fenntart-
hatd gazdalkodas z6ld pénziigyi tudomanyos vizsgalatanak és
megval6sitasanak fejlédéséhez. Az elsé Eletm(dijat Naoyu-
ki Yoshino, a tokidi Keio Egyetem emeritus professzora kapta.
Doktori cimét az amerikai Johns Hopkins Egyetemen szerezte.

Korabban az Asian Development Bank Institute (ADBI) dékani
poziciéjat, valamint a Japan Pénzligyi Felligyeleti Hatdsag (Japan
Financial Services Agency’s, FSA) Pénzigyi Kutatokdzpontjanak
(Financial Research Center, FSA Institute) igazgatdi tisztét tol-
totte be. Munkassaga attéré eredményeket hozott a z6ld pénz-

ligyek tudomanyos kutatasa teriiletén.

A Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Nagydij olyan kutaték szdmara
sz0l, akik a dij tematikajahoz kapcsoléddan jelentds kutatasi
eredményekkel, rangos és szemléletformalé publikaciokkal
rendelkeznek. A dij az elmult évek publikacids tevékenysége
alapjan kiemelked6 z6ld pénziigyi kutatast végz6, magyar al-
lampolgdrsagu szakember szdmara adomanyozhatd. A 2021. évi
dijat dr. Naffa Helena vette &t, akinek kiemelkedd publikacids te-
vékenysége tobb zold pénziigyi kutatasi terlleten is mintaértékd
a magyar kutatokdzosség szamara. Oktatoként tobb tantargy
népszerl el6addja. Munkdassaga megtestesiti az elméleti alapok-
ra épilé gyakorlatorientalt megkozelitést, hiszen az akadémiai
vildgban és a piaci dontéshozatal teriiletén egyarant komoly ta-
pasztalatot szerzett.

A Z6ld Pénziigyi Talentum Dij az elmult évek publikacids teveé-
kenysége alapjan kiemelked6 z6ld pénziigyi kutatast végzo,
magyar allampolgarsagu, 41 évnél fiatalabb szakember szama-
ra adomanyozhatd. A dijat Molnar Katdnak itélte a dontéshozo
testilet. Kutatoi tevékenységének egyik kiilonleges értéke a
nemzetkozi és projektalapu szemlélet. A vizgazdalkodas és
klima adaptacio, valamint a befektetési portfolidk és gazdasagi
szektorok vizkockazati elemzése a kornyezeti kockazatok egyik
legslirgetGbb teriletére hivja fol a figyelmet.

A Z6ld pénziigyi kutatasi kezdeményezésre palyazati felhivas-
ra kutatasi tervvel lehet nevezni, amelynek aktudlis, a z6ld
pénziigyek teriiletéhez kapcsolédd, tudomanyos igényes-
ségl kutatasi programot kellett megfogalmaznia. A kutatasi
kezdeményezés dijat dr. Paradi-Dolgos Anett kutatdcsoportja
nyerte el. A kutatdcsoport altal a hazai agrarium kihivasaira
adaptalhaté green finance megoldasok témajaban kidolgozott
kutatdsi tervben ott a lehet&ség, hogy kdzvetlen és komoly ha-
tassal legyen a hazai gazdasagra és bankrendszerre fenntart-
hatdsagi szempontbdl. A kutatdcsoport tovabbi tagjai: Prof. Dr.
Kerekes Sandor, Dr. Csonka Arnold, Dr. Bareith Tibor és Vancsura
LaszI6. A dijak odaitélésérdl sz616 dontést minden esetben ko-
riltekinté szakmai folyamatok el6zik meg. Az Eletm(idij odaité-
[ésérdl szakmai el6készitést kovet6en az MNB elndke dont. A
tobbi kategdridban a dijak odaitélésérdl nyilt nominalast, illet-
ve kutatdsi terv benyujtasat kovetéen a (tuddsokbdl és a Mo-
netdris Tandacs egyes tagjaibdl allé) Zold Pénzigyi Tudomanyos

Tandcs dont.
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6. KERETES IRAS: Kutatéi életpalyak

A Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Dijak 2021. évi harom magyar dijazottja kiilonbo6z6 teriileteken és eltérd karrieriveket jarnak be.

A Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Nagydijat Naffa Helena vehette at, aki kutatasai soran az ESG kockazatokat elemzi, kiemelten a
befektetéseket érint6 klimavaltozas jelentette hatasokat. A téma relevanciajat az elmult évekbeli események nyoman a széles
kdzvélemény is felismerte.

Munkdssaga megtestesiti az elméleti alapokra épiil6 gyakorlatorientalt megkozelitést, hiszen az akadémiai vilagban és a piaci
dontéshozatal teriiletén egyarant komoly tapasztalatot szerzett. Helena a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Valla-
lati Pénziigy Tanszékének docense, valamint az Aegon Magyarorszag Befektetési Alapkezel6 Zrt. részvény portfolidkezelGje, és
ESG szakért6je. Meggy6z6dése, hogy a 2020-as évek felerGsitették az ESG kockazatokat, miutdn az évtized nyitanyan a klima-
valsag nyomait élhettik at, kezdve az ausztraliai futétiizektdl, az (rbdl is lathato kaliforniai tlizvészen és az Amazonast sujtod

erd6pusztulason keresztiil, a mar a kontinensiinkdn is megjelend szaharai homokviharokig.

E fejlemények mellett a tarsadalmi, valamint felel&s vallalatiranyitasi szempontokat el6térbe helyezte a pandémia és a szom-
szédunkban zajlé hdbor is. E felelGsség tetten érhet6 kdzvetlenil az ellatdsi lancokon, vagy akar kézvetetten, a makrogazda-
sagi tovagyir(iz6 hatasokon keresztiil. Paradox fejleménynek tartja, hogy a kornyezeti és a tarsadalmi szempontok egymas ro-
vasdra és nem egymast erGsitve javithatok. Azon befektet6k, akik az ESG célkitlizései értelmében fenntarthatéan szeretnének
befektetni és kihelyezett t6kéjik altal hatast gyakorolni, valasztasi kényszerben érzik magukat, igy atmenetileg hattérbe
szorulhatnak a kornyezeti szempontok a tarsadalmi és vallalatiranyitasi aspektusokkal szemben. Rdadasul az eddigi trendek-
hez képest uj forgatokdnyveket nyithat az orosz energiafiiggéség leépitésének szandéka. Eurépaban atomerémdvek indulnak
Ujra, meghosszabbitjik az élettartamukat, és megengedSbbeké valnak a szén-alapt erémivekkel is. Epp ezért vélekedik tgy,
hogy napjainkban a fenntarthaté befektetések kutatdsa nem is lehetne aktualisabb téma.

Jelenlegi kutatasai soran féként esemény-vizsgalati modszerekkel keresi a valaszt arra, hogyan teljesitettek a vallalatok a pan-
démia alatt, illetve mennyire kdthet6 dssze az ESG jellemz6 a valsagalldsaggal. Tervei kozott szerepel a zoldre festés empirikus
vizsgalata is. A Corvinus Egyetemen létrehozta az ESG kutatdcsoportot, amelynek immar egy végzett PhD hallgatdja van és
tovabbi két doktorandusznak is a témavezet6je. Az MTA Pénziigyi Albizottsag soros alelndke. Oktatdsi tevékenysége sordn a
pénziigyeket érint6 fenntarthatdsagi témakort épiti be a tananyagok fejlesztésébe, oktatoként munkaja soran olyan tantar-

gyak kapcsolddnak a nevéhez, mint a hallgatdk altal kezelt befektetési alap és az alkalmazott vallalatértékelés.

Molnar Kata, az elsé Z6ld Pénzligyi Talentum Dijas kutato f6 kutatasi teriilete a vizgazddlkodas és klima adaptacio, valamint
a befektetési portféliok és gazdasagi szektorok nem pénzigyi informacidinak, els6sorban a vizkockazat elemzési mddszerta-
nanak fejlesztése. A dijat nemzetkozi kutatoi munkainak elismeréseként kapta, amit példdul a vizjogi keretrendszerekrél, az
orszaghatdrokon atnyulo vizgydijté teruletek egytttmiikodési mechanizmusairdl, a fekete-afrikai foldteriiletek Kozvetlen Kiil-
foldi T6kebefektetések (FDI) kbrnyezeti és tarsadalmi hatasairdl, valamint a dél-afrikai ’Day Zero’ vizvalsag soran kitett iparagak

vizkockazat-kezelési stratégiajardl készitett.

Jelenleg a Morningstarhoz tartozé Sustainalytics nevi ESG rating cég kutatasi részlegének vizligyi szakért6jeként azt tapasztal-
ja, hogy egyre tobb bank, alapkezel6 és befektetd veszi figyelembe dontési folyamataiban a vizkockazati tényez6kkel dsszefiig-
g6 ESG szempontokat. A vizkockazati kitettségek kvantitativ mdadszertani fejlesztését célzd projekt 6sszefoglaldjat 2021 telén,
a Morningstar oldalan publikalt Does Your Company Face Water-Related Investment Risk cikkében tarsszerzéjével arra hivtak
fol a figyelmet, hogy a kdrnyezeti és tarsadalmi szempontok mellett a pénziigyi kockazatok mértékének felmérése a viz alulér-
tékeltsége és a nagy mértékl adathiany miatt rendkiviil komplex feladat. A nagyobb kockazattal rendelkez6 régidkban célzott,
Utemtervvel is ellatott programokra, felelSs vallalati, illetve a helyi kozosségekkel egylittm(ikodé vizgazdalkodasra van sziikség.
Kata meggy6z6dése, hogy ezért is van dridsi szerepe az atfogo, illetve az iparagakra specializalt standardok lefektetésének.

A nagyobb kockazattal rendelkezd régidkban célzott, itemtervvel is ellatott programokra, felelGs vallalati, illetve a helyi kbzos-

ségekkel egyuttm(ikodé vizgazddlkodasra van sziikség. Kata meggy6z6dése, hogy ezért is van Oriasi szerepe az atfogo, illetve
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az iparagakra specializalt standardok lefektetésének. Ezeknek az Gizeneteknek a széles kdrben valé megosztasat tiizte ki célul,
amikor meghivast kapott a tavaly publikalt CDSB vizligyi keretrendszer kidolgozasaért felelés szakmai munkacsoportba, ezért
a Glasgow-ban megrendezett COP26 sordn a Viz Pavilonba szervezett egy lilést, ami kifejezetten a viz és ESG adatszolgaltatas
és transzparencia témajat jarta korbe.

Kutatéi munkdja mellett Kata idén marcius 22-ére, a viz vilagnapjara szervezett egy befektetdi kerekasztalt is a legnagyobb
nemzetkozi szerepl6k részvételével. A remény geografidja cimmel tartott TedXYouth elGadast és egyetemi kurzusok meghivott
el6addjaként is igyekszik felhivni a figyelmet a téma fontossagdra.

A Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Kezdeményezés elsé6 dijazottja a Paradi-Dolgos Anett altal vezetett kutatécsoport lett. A Magyar
Agrar- és Elettudomanyi Egyetem Agrar- és Elelmiszergazdaségi Intézetének egyetemi docense 6t f6b6l all6 kdzosség kozos
kutatdsi tervét nyujtott be. A kutatdcsoport tovabbi tagja Kerekes Sandor egyetemi tanar, Csonka Arnold egyetemi docens,
Bareith Tibor egyetemi adjunktus és Vancsura Laszlé PhD hallgaté. Célkitlizéslik a hazai agrarium kihivasaira adaptalhato gre-
en finance megolddsok kidolgozdsa.

Kutatasaik kiindulépontja, hogy a kdzgazdasagtan kutatdsi terilleteit jelent6sen befolydsoljdk a gazdasagi erék gyakran
hektikus valtozasai. A m(ikods elméleteket sorra kérdGjelezi meg a globalizacié, a technoldgiai fejl6dés Gteme, tovabba a
pénziigyi, egészségligyi, haborus valsagok megjelenése. Munkajuk soran szamos kutatasi projekt segitségével keresik és elem-
zik azokat a pénziigyi megoldasokat, melyek képesek a lokalis vagy akar nemzetgazdasagi szinten is megolddsokat kinalni fenn-
tarthatoésagi, egyenlStlenségi és ehhez kapcsolddé finanszirozasi kérdésekre. Ezt igazolja a 2017-ben megjelent Pénziigyekr6|
masképpen — fenntarthatd és kdzosségi pénzigyek ciml szakmai kotetiik. A szakkdnyv a fenntarthatdsag és a pénzigyek
kapcsolatarél szdl, el6térbe helyezve az alternativ és kdzosségi pénziigyi rendszereket, amely aktualis kutatasuknak is pénzigyi
alappillére.

Alldspontjuk szerint a Magyarorszagon jelenleg elérhetd agrarfinanszirozasi portféliobdl szimos olyan alternativ finanszirozasi
eszkoz hidnyzik, amelyek a fenntarthato és kozosségi érdekeket szolgald fejlesztések megvaldsulasat segithetik el6. Az e terv
megvaldsulasatdl varhatd eredmény, hogy igy azonosithatdva valik a jelenleg futd finanszirozasi programok illeszkedése a gre-
en finance alapelveihez. Megkozelitésiik azon a meggy6zddésen alapul, hogy a fenntarthato pénziigyek eredményességének

egyik eleme, hogy annak kornyezeti és kdzgazdasagi aspektusait parhuzamosan sziikséges elemezni.

A fenntarthato finanszirozasi kérdéseket és megolddsokat elsGsorban a termdfoldtél az asztalig, tehat az agrarium és az élel-
miszergazdasag oldalardl vizsgaljak. A kutatécsoport tagjai tobbek kozott a rovid ellatasi lancok kérdéskorével, az agraragaza-
tok profitperzisztencia vizsgalataval is foglalkoznak. Munkajuk mar eddig is tdbb palyazati tamogatast nyert el (TAMOP 2012-
2014, EFOP-Intelligens szakosodas 2017-2020) EDUAGRI horvat-magyar kézos palydzat (2019-2021), EFOP-3.6.1 , Termeljiink
egyltt a természettel” (2017-2021), BioeastUP (2021-2022).

4.3. MNB kutatasok: A jelzaloghitelek cs6dvalo-
szinlisége a lakdépiiletek energetikai besoro-
lasa szerint

telkockazatbol fakaddéan mind az energiahatékony hazak va-
sarlasara és épitésére, mind pedig az energetikai felljitasok
szamara alacsonyabb forraskoltségek és/vagy tobb forras all-

A lakossagi zold jelzalog piac felviragoztatasa szempontjabol hatna rendelkezésre.

fontos kérdés, hogy van-e kockazati kiillonbség az energia-
hatékony és a nem energiahatékony haztartasok szamara
folyositott hitelek kdzott. Amennyiben igazolédik a zold hi-
potézisnek is nevezett feltevés, miszerint az energiahatékony
haztartasok alacsonyabb csédvaldszinliséggel (PD) és nemtel-
jesitési veszteség rataval (LGD) rendelkeznek, az kénnyitheti
a finanszirozasi csatornak elérhet8ségét. Az alacsonyabb hi-

Az energiahatékony lakdingatlanok vasarlasahoz fiiz6d6
hitelek cs6d valdszinliségét vizsgdlé nemzetkozi tanulma-
nyok!® tobb orszag (Olaszorszag, Hollandia, Nagy-Britannia)
esetén is arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a magasabb
energetikai besorolas alacsonyabb PD-vel parosul. Az alacso-
nyabb kockdzatra magyardzat lehet, hogy az energiahatékony
ingatlanok alacsonyabb rezsi koltségeibél fakaddan, a zold
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haztartasok szabadon elkélthet6 jovedelme nagyobb. Emellett
azonban elképzelhet6k mas csatornak is, amik hatassal lehet-
nek a cs6dkockazatra, ilyen lehet példaul, hogy a z6ld ingatlant
vasarldk tudatosabb dontéseket hoznak, esetleg stabilabb va-
gyoni hatérrel rendelkeznek.

A haz energiahatékonysaga jelentGsen képes csokkenteni a
rezsi koltségeket, ami nagysagrendileg havonta 10.000 fo-
rinttal képes névelni a szabadon elkolthet6 jovedelmet. A
BME kutatdi altal végzett energetikai szamitasok a jelenleg ha-
talyos lakossagi arak alapjan késziltek, - azonban, ha 2022 ele-
jén tapasztalhaté energia piaci arakat alkalmaztak volna, akkor
a rezsi kiilonbség akar a haromszorosara is névekedhetne. E
kutatas folytatdsanak tekinthet6 elemzésében az MNB ener-
giahatékony hazaknak a minimum CC energetikai besorolasu
hazakat tekintette, illetve alternativ energetikai kritériumként
egy felljitasokra alkalmazhato, 30 szazalékos energia igény
csOkkentés hatdsat szamszer(sitettiik. Ez a kritérium jellem-
z6en a CC-nél energetikailag kevésbe hatékony besorolasokat
jelent, a magyar lakdsallomany kedvezGtlen viszonyai miatt.

A potencialis megtakaritasok mértéke jelentGsen eltérhet
kiillonb6z6 haztipusok esetén. Egy a 20. szazad elsé felében
épllt csaladi haz, vagy egy a 2000-es években elkésziilt, mar
relative modern energetikai tulajdonsagokkal rendelkezé tar-
sashazi lakas esetén teljesen mas a varhatd energia megtaka-
ritds mértéke. Hazankban a lakéhazak esetén magas az ener-
getikai szempontbdl elavult épiletek aranya, mig a korszeri és

igy alacsony energia igény( épiletek aranya alacsony.

4.1. abra: Energiahatékonysagbol szarmazé fii-
tés koltség megtakaritasok

Forrds: BME, KSH

Az energiahatékonysagbdl szarmazo fiitéskoltség csokkenés
meghatarozasa soran a valos csokkenéshez kdzelebb all6 ered-
ményeket kaphat a déntéshozé, ha figyelembe veszi az ugy-

nevezett ,,rebound” hatast. Ez arra a jelenségre utal, hogy egy

energetikai felUjitas utan a vartnal kisebb lesz a megtakaritas
abbdl fakaddan, hogy a haztartasok magasabb komfort szintre
fltik fel a lakast, mint a felujitas el6tt. A rebound hatas kiiléno-
sen erds lehet energia szegénységben éI6 haztartasok esetén,
ahol, nem a komfort szinthez sziikséges energia koltsége, ha-
nem a haztartas koltségvetése hatarozza meg a flitésre forditott
Osszeget. Ebbdl kifolydlag az MNB kiilon modellezte a varhatd
megtakaritas mértékét tobb jovedelmi csoportra. A rebound ha-
tas nagysagat tdmasztja ald a 4.1. dbra is, ami a kilonb6z6 épu-
lettipusok energetikai tulajdonsagai és a megfigyelt flitési kolt-
ségeik alapjan szamitott varhaté megtakaritasokat tartalmazza
jovedelmi csoportonként, igy kontrollalva az emlitett rebound
hatasra. Megfigyelhetd, hogy a magasabb kereset( haztartasok
esetén a varhaté megtakaritas magasabb, az alacsonyabb ke-
resetl haztartasok esetén alacsonyabb. Ez alatdmasztja, hogy
a magasabb kereset(i haztartasok esetében kisebb a rebound
hatds mértéke.

Az alacsonyabb fiités koltségbdl szarmazé megtakaritasok a
jovedelemaranyos torlesztési mutato (JTM) segitségével ke-
riiltek atvezetésre az addsok hitelkockazati paramétereibe.
A felligyeleti lakossagi jelzdlog PD modellt felhasznalva pedig
a JTM mutatékban mért valtozassal szamszerdsitett a nemtel-
jesitési valoszinliség valtozdsat. Az eredményeket a 4.2. abra
foglalja 6ssze, amelyen egy energia hatékony haztartas relativ
cs6d kockazatanak valtozasa lathato, egy nem energiahatékony
haztartas cséd valdszinliségének aranyaban. Az energia haté-
konysagi kritérium az dbra bal oldala esetén a CC energetikai
besorolas, a jobb oldala esetén az alternativ kritérium, a 30 sza-
zalékos energia igény csdkkentés. Altaldnosagban elmondhatd,
hogy a kutatasban kimutatott hatasnak a tobbszorése a kalfoldi
tanulmanyokban szamszerdsitett kockazati kiilonbség.

4.2. abra: Energiahatékonysagbdl szarmazo re-
lativ PD kiilonbség

Forras: MINB, BME, KSH
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A legnagyobb relativ kockazat csdokkenés az alacsonyabb
jovedelmii haztartasok esetén tapasztalhaté a CC kritérium
esetén, ami ellentétes a megtakaritasok esetén tapasztal-
takkal. Ennek oka, hogy ugyan az alacsonyabb jévedelmd haz-
tartasok a rebound hatds miatt varhatdan kevesebbet takari-
tanak meg egy energetikai felujitds esetén (hiszen magasabb
komfort szintbe |épnek), de ez a megtakaritds alacsonyabb
jovedelmik ardnyaban igy is magasabb, mint egy fels6 jove-
delmi csoport esetén. A hitelképességi korlatok miatt azon-
ban a jelziloghitelezés nagy aranyban a két fels6 jovedelmi
kvintilis felé iranyul hazankban. Ebbdl is kovetkezik, hogy a
szamolasbol adddd, cs6d valdszinliségben elért abszolut val-
tozas alacsonynak mondhatd, féleg a nemzetkozi eredmények
tikrében. Amennyiben a lakossagi energia dra a piaci szintre
emelkedne, akkor a megtakaritasokhoz hasonldan a relativ PD

valtozas is haromszorosara nGhetne.

A csaladi hazak esetén a legmagasabb a relativ cs6dvalo-
szinliség valtozas, a nagy megtakaritasa potencial miatt. A
csaladi hazaknak az aranya a magyar lakéépiilet allomanyon
beliil igen magas, igy ez szakpolitikai szempontbdl is relevans
eredmény lehet. A két kritérium eredményeinek Osszeveté-
sével megallapithato, hogy a CC besorolas, mint energiahaté-
konysagi kritérium kozel dupla akkora mérték( relativ valto-
zast okoz, mint az alternativ kritérium esetén.

s

A fentebb szamszerdisitett kockazat csokkenés csak az ener-
giahatékony haztartasok alacsonyabb fiités koltségébdl
adddoé szabadon elkélthet6 jovedelem tobbletének hatéasa.
Ezenkiviil még szamos hatas lehet, ami indokolhatja a nemzet-
kozi tanulmanyokban mért jelent6s kockazati kiilonbséget. Egy
ilyen kockazatcsokkent6 hatas lehet, amennyiben a kdrnyezet
tudatosabbnak tekinthet6 csalddok a pénziigyi dontések so-
ran is jobban mérik fol azok kockazatait. Emellett elképzelhetd
egy vagyoni csatorna is, hiszen az energiahatékony ingatlanok
vasarlasa vagyonosabb haztartasokra lehet jellemzébb, tovab-
ba az energiahatékony ingatlanok értékallosagabdl is adédhat
kiilonbozet. Utdbbi a bankok nemteljesités esetén elszenve-
dett veszteség ratdjat is befolyasolhatja, ez azonban mar egy
tovabbi, 6nallé kutatas témaja lehet.

4.4. Z6ld pénzigyi attitid

A Magyar Nemzeti Bank a z6ld pénziigyi termékek kinala-
tanak Oszténzése (Zold Program) mellett fontos Iépésnek
tartja a potencialis kereslet élénkitését is. Ezért inditotta ut-
jara az MNB 2020 decemberében a Csaladi Zold Pénzlgyek
programjat, amely a feln6tteket célzd pénziigyi ismeretter-
jesztést, fogyasztdi szemléletformalast kivanja kitagitani an-
nak bemutatdsdaval, hogy a pénziigyek a koérnyezet, valamint
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a fenntarthatd fejl6dés szolgalataba is allithatdk. A program
fejlesztésének megalapozasara, és a

lakossag pénziigyi dontésmechanizmu- | 2

sainak feltarasara az MNB 2021 nyardn
egy 1000 fGs, a 25-59 éves, ABC statuszu
magyar lakossag korében reprezentativ
kutatast végzett 'Okotudatossag és pén-

ziigyek’ cimmel.

A felmérés alapjan a vizsgalt lakossag négy jél elkiilonithet6
csoportra oszthatd a kornyezetvédelemmel és a pénziigyek-
kel kapcsolatos attitiid szerint. A megkérdezettek 17 szazaléka
vallotta magat kérnyezettudatosnak és egyuttal takarékosnak.
Egy ilyen haztartas koriltekint6en fogyaszt, és térekszik arra,
hogy minél kisebb 6koldgiai labnyomot hagyjon maga utan.
Akik ilyen valaszokat adtak, bevallottan jé anyagi helyzetben
és jellemzGen parkapcsolatban élnek. Ennél joval magasabb
azoknak az aranya (33 szazalék), akik takarékosak, am kevésbé
kérnyezettudatosak. Odafigyelnek a koltéseikre, de nem kere-
sik a kornyezetbarat megoldasokat, hacsak azok nem jelentik a
takarékosabb megoldast. A megkérdezett haztartasok 16 sza-
zaléka (nagyobb részben életkezd6k) viszont egyaltaldn nem
gazdalkodik tudatosan: a 6 jellemzék, hogy fogyasztas-orien-
talt, konnyen elcsdbul egy-egy akcids ajanlat esetén, emellett
kockazatvallald, azaz sem a hitelfelvétel, sem a kockazatos
befektetés nem riasztja el. Ez a csoport jellemz&en hdénap-
rél-hénapra él, és nem tervezi meg kiadasait és bevételeit. A
haztartasok negyedik csoportja (33 szazalék) a kozombos ka-
tegdriaba tartozik: hidegen hagyja 6ket a kornyezetvédelem
minden szempontja. Ez a csoport nem térekszik megtakaritds-
ra, de nem keresi a kockazatot sem, a zold pénzligyi termékek
irant semmilyen érdekl6dést sem mutat.

A kutatas eredményei azt mutatjak, hogy a kornyezetvédel-
mi problémak kategorikus tagadasa a megkérdezettek ko-
rében nem jellemzd, de az egyéni felelGsség alulértékelt: a
résztvevdk alig harmada gondolja ugy, hogy jelentds hatasa
lehetne a kérnyezetre és fenntarthatdsagra. Ugyanakkor biz-
tatd, hogy a haztartasok donté tobbségében, még a kozombos
csoport 77 szazalékaban is van legalabb egy f6 a haztartasban,
aki odafigyel a kornyezetvédelemre és csupan a vizsgalt lakos-
sag 6 szazaléka gondolja ugy, hogy a kornyezetvédelmi problé-
makkal csak riogatni akarjdk az embereket. A megkérdezettek
79 szazaléka szamara ismert volt az 6koldgiai labnyom fogal-
ma, de a sajat haztartdsanak dkoldgiai ldbnyomat a tobbség
alulbecsilte. Az 6koldgia labnyomot csokkentd 1épések kozil
altalaban csak azokat alkalmazzak, amelyek azonnali megtaka-
ritassal kecsegtetnek. Bar az élelmiszerek koltsége egy atlagos
magyar hdaztartas kiadasainak 26,1 szazalékat jelentette 2020-
ban, mégsem tudatosul ennek kdrnyezetvédelmi relevancidja,
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vagyis a megkérdezettek lényegesen alabecsilik, hogy az élel-
miszerek milyen fontos helyet foglalnak el az 6koldgiai labnyo-
mukban. A komolyabb lemondassal, életmddvaltdssal, illetve
anyagi beruhdzassal jaro kornyezettudatos dontéseket pedig
tébbnyire annak hosszuUtava anyagi megtériilése motivalja.

A z6ld pénziigyi termékek ismertek, azonban penetracidjuk
egyel6re alacsony. A megkérdezettek donté tobbsége (83
szazalék) ismer legalabb egyet az utébbi években elérhetévé
valt zold pénziigyi megoldasok kozil, 81 szdzalékuk azonban
még soha nem élt ilyesmivel. A lakossag tobb mint a fele, 57
szazalék pedig nyitott lenne tovabbi informacidkra ezzel kap-
csolatban. Beruhazasok esetében is az elsédleges szempont a
megtakaritasi lehet6sége volt, a kdrnyezetvédelem nem volt
prioritas. Akik azonban mar fektettek zold megoldasokba, al-
talaban elvalaszthatatlannak latjak a kettét.

A kutatas egyértelmiien ramutatott arra, hogy a kornyezet-
tudatossag és a haztartas pénziigyekhez valé viszonya kozott
Osszefiiggés van. A pénzigyileg tudatos haztartasok tobb-
nyire kornyezetkimél6bb fogyasztoi dontéseket hoznak, de
f6ként takarékossagi megfontolasbdl. A lakossag a kornyezet-
tudatos |épések kozil azokat teszik meg, amelyek mar révid
tadvon is érzékelhetd anyagi el6nnyel jarnak. A nyitottsag és az
informacio-éhség azonban kifejezetten megjelenik a haztarta-
sok részérdl, igy a fenntarthatdsag és a pénziigyek kozotti kap-
csolat megértése a jovSben is az MNB Csalddi Zold Pénziligyek

Programjanak alapveté célja lesz.

4.5. A szénsemleges gazdasagra valo atallas infla-
cios hatasai

Az éghajlatvaltozas elérehaladtaval mind fontosabba valt az
ehhez kapcsolodo gazdasagi és tarsadalmi hatasok felméré-
se és megértése. Ezek a hatasok szarmazhatnak magukbdl a
megvaltozott éghajlati feltételekbdl és jelenségekbdl (globalis
felmelegedés, természeti katasztrofak), illetve az emberiség
altal az éghajlatvaltozdas megfékezése céljabdl hozott intéz-
kedésekbdl és a gazdasdg szénsemlegessé torténd atalaku-
lasdbodl. Ez utdbbi folyamat elémozditasaban kiléndsen a
szén-dioxid-kibocsatds csdkkentéséhez kapcsolddo beruhaza-
sok elGsegitésében a pénzigyi rendszer fontos szerepet tolt
be, amelynek a megerdsitésére a vilag kézponti bankjai és
pénzigyi felligyeleti hatdsagai kdzosen létrehoztak az NGFS
haldzatat, amelynek tagja a Magyar Nemzeti Bank is.

2 2

A ,,z6ld” gazdasagra torténd atallas érdekében hozott gaz-
dasagpolitikai intézkedések, illetve Uj technolégiak beveze-
tése és Uj fogyasztasi szokasok elterjedése a gazdasagi no-
vekedésre kifejtett hatasa mellett a fogyasztéi arakat és az
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inflacié alakulasat is nagyban befolyasolhatja. Mint ilyen té-
nyez6k, természetesen hatdssal lehetnek a monetdris politika
alakitasara is, és emiatt a jegybankok egyre nagyobb figyelmet
forditanak ezen hatdsok elemzésére is. A szénsemleges gaz-
dasagra valo atallas inflacids hatdsai nagy mértékben flgge-
nek attdl, hogy az atallas milyen idésikban és titemben valdsul
meg. Az atallas gazdasagi és pénzigyi hatasainak hatékony és
Osszehasonlithato el6rejelzése céljabol az NGFS tudomanyos
alapon és jol kovethet6 formaban kidolgozta a legvaldszintibb
palydkat (szcenaridkat), amelyek alapjan inflacids hatasokat is
el6re jeleznek. A héldzat a legujabb informacidkat és adato-
kat figyelembe véve rendszeresen (évente) frissiti a palyakat
és azok feltevéseit, és nyilvanosan elérhetévé teszi az ezekhez
tartozé adatokat. Ezeket a kidolgozott szcendridkat hasznal-
hatjak, és mind gyakrabban hasznaljdk a jegybankok is sajat
elemzéseikben is, de nem ritka ezeknek mas terileteken vald

felhasznalasa sem, mint példaul akadémiai kutatasokban.

Az NGFS legfrissebb (2021. juniusi) elemzésében!® hat at-
meneti palyat hataroz meg, amelyek az éghajlati intézkedé-
seket, karosanyag kibocsatast és a h6meérséklet alakulasat
illetéen kiilonboz6 feltételezéseket alkalmaznak. A palyakat

harom csoportba osztottak:
Rendezett 4tmenet (Orderly)

1) Net Zero 2050 a globalis felmelegedést 1,5°C-ban korlatoz-
za szigoru éghajlatpolitikdval és innovaciéval, ami 2050-re net-
té nulla CO,-kibocsétast eredményez, a fejlettebb régiok (USA,
EU, Japdn) elérik a nettd nulla kibocsatast minden meleghaz-
hatasu gaz tekintetében.

2) Below 2°C fokozatosan szigoritja az éghajlattal kapcsolatos
intézkedéseket, 67 szazalékos esélyt biztositva annak, hogy a
globélis felmelegedés 2°C alatt marad.

Rendezetlen atmenet (Disorderly)

1) Divergent Net Zero 2050-re netté nulla CO,-kibocsatast
eredményez, de a gazdasagi szektoronként eltéré (nem Ossze-
hangolt) intézkedések bevezetése miatt magasabb koltséggel,
és a kdolaj hasznalatanak gyorsabb elhagyasaval.

2) Delayed transition azt feltételezi, hogy a CO,-kibocsdtds
nem kezd el csokkenni 2030-ig. Szigoru intézkedések sziiksé-
gesek ahhoz, hogy a felmelegedés 2°C alatt maradjon. A CO,
Iégkorbdl kivont mennyisége nem jelentés.

Hot house world

1) Nationally Determined Contributions (NDCs) az orszagok
altal eddig vallalt intézkedéseket foglalja magdban, beleértve

azokat is, amelyeket még nem hajtottak végre. A felmelegedés

Z6ld Pénzuigyi Jelentés » 2022 | 89
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2050-re 2,5°C kériil varhatd.
2) Current Policies azt feltételezi, hogy az eddig végrehajtott

intézkedéseken kivil nem hajtanak végre Gjabbakat. A hé-
mérsékletemelkedést 3°C koriilire teszi, és az éghajlatvaltozas

nagy gazdasagi kockazatokkal jarhat.

A szénsemleges gazdasagra valo atallas 6 pillérei, (a klima-
politika és gazdasagi szabalyozas, az uj technologiak elterje-
dése és a fogyasztdi igények és szokasok valtozasa, amelyek

egyben az atallassal kapcsolatos f6 kockazatokat is rejtik),

els6sorban keresleti csatornakon keresztiil fejtik ki hatasu-
kat az inflacidra. A vallalkozasok szintjén tobbek kozott az uj
technoldgidkba vald beruhazasok és a kérnyezetvédelmi addk
miatt megndvekedett koltségek; a haztartasok szintjén a mun-
kaerdpiaci valtozasok miatt bekévetkez6 jovedelemcsokkenés;
a makrogazdasag szintjén pedig a beruhazasok atirdnyitasa
miatt bekovetkezd termelékenységi valtozasok, a munkaeré-
piac atrendez6dése, tovabba valtozasok a nemzetkozi keres-
kedelemben, a kamatokban és a valuta arfolyamokban mind
olyan tényez6k, amelyek kiilonb6z6 iranyokban és jelentGsen
befolydsolhatjak az inflacié alakuldsat.

4.3. dbra: Az eurdpai szén-dioxid kvotaarak alakulasa

Forrds: Bloomberg

A koérnyezetbarat technolégiak elterjesztésében kulcs szere-
pet t6lt be az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kormanyzati
politika. Az Eurdpai Unid a szén-dioxid-kibocsatasi kvotakon
keresztil 6sztdnzi a gazdasag szerepldit a kornyezetbarat tech-
nolégidk alkalmazasara. Az EU meghatarozza a maximalisan
kibocsathaté CO, mennyiségét, és a vallalatoknak fizetniiik kell
tonnénként a kibocsdtds jogaért. A CO, kvéta tonnankénti dra
a koronavirus jarvany el6tti 20 EUR/tonna szintrgl 2022 ele-
jére megkozelitette a 100 EUR/tonna szintet (4.3. abra), ami
jelent6sen megemeli a kornyezetszennyez6 tevékenységet
folytatd véllalatok koltségeit, ami pedig megemelheti bizonyos
alapanyagok arait (példaul acél, cement). A szennyezés meg-
draguldsa természetesen Uj technoldgiadk kifejlesztésére és al-
kalmazasara 6sztonoz, amelyek azonban a hagyomanyos tech-
nolégidknal dragabbak, mint példaul a kdrnyezetbarat médon
elGallitott Gveg és acél, amelyek 20, illetve 30 szazalékkal is
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dragdbbak jelenleg, mint a hagyomanyos mddon késziilt ter-
mékek. Rovid- és kozéptavon tehat a szennyezés megdragula-
sa vagy az Uj technoldgiak bevezetése a végtermékekre nézve
is arfelhajté hatasu lehet, de hosszabb tavon, a technoldgiak
szélesebb elterjedésével és tovabbi fejlédésével a koltségei
is csokkenhetnek. J6 példa erre a napelem, amelynek ara az
elmult évtizedben 90 szazalékkal esett. Az Uj technoldgiak el-
terjedése, illetve a fogyasztoi preferencidk valtozasa bizonyos
nyersanyagok arait akar hosszu tavon is megemelhetik. Ilyen
példaul a réz, amely a jov6 zold infrastrukturajanak egyik elen-
gedhetetlen nyersanyaga, és kitlind elektromosvezetdi tulaj-
donsagainak készonhetben a szél- és napenergia termeléshez
szlikséges berendezések, illetve az elektromos jarmdvek gyar-
tasa varhatdan egyre novekvé keresletet fog tamasztani iran-
ta. Ennek koévetkeztében a réz ara 2025-ig akar 50 szazalékkal
is emelkedhet.



A z6ld gazdasagra valo atallas inflacios hatasainak alakulasa
nagyban fligg attél, hogy sikeriil-e elérni a CO,-kibocsatassal
kapcsolatban kitiizott célokat (elsGsorban a netté nulla kibo-
csatast 2050-re), és ha igen, milyen palyan. Mind az NGFS,
mind pedig a haldzat altal kidolgozott palyakat elemzéseikhez
alapul vevé jegybankok és pénzigyi fellgyeleti szervek inflaci-
Os elGrejelzései merGben eltérnek a kilonbo6z6 szcenaridkban.
Az NGFS sajdt eldrejelzései szerint az tallasi palydkon a CO,
kvotak aramemelkedése és az U technoldgidk bevezetése ro-
vid- és kozéptavon megemeli az energia és nyersanyagok arait,
ami az inflacié mérsékelt emelkedéséhez vezet. Ez a Net Zero
2050 (normal dtmenet) palyan 2030-ig fokozatosan novekvé
maodon 0,8-1 szazalékpont tobblet inflaciot eredményez Eurd-
pa egészében, majd az dremelkedés visszatér a korabbi trend-
jéhez, és fokozatos csokkenés utan 2040 és 2050 kozott eltlinik
az atallasbodl szarmazé inflacids nyomas. A Delayed transition
(késleltetett atmenet) szcenaridban az atallas megkezdése
utan jelenik meg az inflaciés nyomas, az el6z6 palydhoz ha-
sonlé okok miatt, de ahhoz képest mérsékeltebben, mintegy
0,5-0,6 szazalékpontos tobblet inflaciot eredményezve, amely
az id6horizont vége felé tovabb emelkedik, miel6tt lassulas-
ba kezd majd. A Current Policies (eddigi intézkedések) palyaja
ezzel szemben nem eredményez jelentGs inflacids nyomast az
id6horizonton, ami az atdllasra iranyuld tovabbi intézkedések

hidnyanak fényében nem meglepé (4.4. dbra és 4.5. abra).

4.4. abra: Az atallas becsiilt inflaciés hatasai Eu-
répaban

Forrds: NGFS Scenario Explorer

4.5. abra: Az atallas becsiilt inflacios hatasai az
USA-ban

Forrds: NGFS Scenario Explorer

Az NGFS szcenarioit felhasznalva jelenleg a halézat t6bb mint
30 tagja végzett, vagy tervez végezni szcenarid elemzést,
hogy azonositsa és megértse az éghajlatvaltozas és a kdrnye-
zetbarat gazdasagra valé atallas hatasait az adott orszag vagy
régié gazdasagara és pénziigyi rendszerére!''. Ezek kozll,
mas jegybankok mellett, az EKB!?2 és a Banque de France'®® is
befejezte mar ilyen jellegli elemzését. Ezek a tanulmanyok a
fent emlitett harom palya mellett egy negyediket, a gyors at-
menet palyajat is vizsgaljak, amelyben csak 2025 utan Iépnek
életbe a kitlizott célhoz sziikséges intézkedések. Az inflacios
hatasokat a normal dtmenet (Net Zero 2050) szcenaridhoz ké-
pest hatarozzak meg. A gyors és késleltetett atmenet (Delayed
transition) palydi kozéptavon jelent6sen magasabb inflacidval
jarnak a normal atmenethez képest (0,7 szazalékpont koriil),
de hosszu tavon is magasabb inflaciét eredményeznek (0,1-0,3
szazalékpont). A kbzéptavi magasabb inflacidos hatasok a gyor-
sabb kvotadr emelkedésbdl adddnak, amelyek az el6rejelzési
horizont végén a megemelkedett energia- és nyersanyagarak
miatt csokkend gazdasagi aktivitas eredményeként mérsékl&d-
nek (4.6. abra). Ezen belil is a gyors atmenet inflacidra gyako-
rolt hatdsa a késleltetett dtmenethez képest er6sebb, ami a
CO, kvotadrak gyorsabb emelkedésébdl és a termelékenység
csokkenésébdl adddik. Ezen eredmények értelmezéséhez hoz-
zatartozik, hogy a szimuldcidk olyan monetaris politikai szaba-
lyokat épitettek be, amelyek megengedik az inflacié hosszuta-
VU eltérését az EKB 2 szazalékhoz kozeli inflacids céljatol.

111 NGFS (2021): Scenarios in Action: A progress report on global supervisory and central bank climate scenario exercises

112 ECB (2021): Cllmate chan_ge and monetarv policy i in the euro area
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4.6. abra: Alternativ atmeneti palyak inflaciés
hatasa az eur6zonaban a normal atmenethez
képest

Forras: Allen et al. (2020), EKB (2021)
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5. HAZAI SZABALYOZAS ES VARHATO VALTOZASOK

Jelentds jogszabalyvaltozasok zajlanak unids és hazai szinten is a fenntarthatd pénziigyek témakorében. Az Uj jogszabalymddo-

sitadsok minden pénziigyi szervezetet érintenek, Uj elGirdsokat fogalmazva meg elsGsorban a klimavaltozasbdl ered6 kockazatok

kezelése és az azokkal kapcsolatos kdzzétételi kotelezettségek terén. Az MNB reagalva a felgyorsuléd eseményekre igyekszik ezen

valtozasok nyomon kdvetésének segitésében, tobbek kozott a zold jogtar és a z6ld adatszolgaltatasokkal kapcsolatos informacidk

gyljteményének kialakitasaval. Az MNB torekszik a zold megfontolasokat sajat jogszabalyalkotasi folyamataiban is érvényesiteni,

tébbek kozott ezért is javasolja megvaltoztatni hitelfedezeti mutaté szabalyokat, amelyrdl részletesen a Zold Addssagfék szaba-

lyok keretes iras szdl. Az MNB sajat mikodését is érintd jogszabalyvaltozas is tortént, 2021-ben, az eurdpai jegybankok kozil

elséként, az MNB-t z6ld mandatummal ruhaztak fel, mely szerint az MNB jogszabalyban rogzitett célja a kormany kérnyezeti

fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikdjanak tamogatdsa. Az MNB teljes fenntarthatdsaggal kapcsolatos tevékenységérdl rovid

Osszefoglalot nyujt az NGFS ajanlasoknak megfelel6 MNB intézkedéseket bemutato tablazat.

5.1. Az NGFS ajanlasai és az MNB kapcsolédo in-
tézkedései

Az MNB intézkedési igazodnak a jegybankok zoldiilését ta-
mogato egyik legfontosabb szervezet, az NGFS ajanlasaihoz.
A z06ld pénzigyi szabdlyozasok kapcsan nemzetkozi legjobb
gyakorlatnak a pénzigyi rendszer zoldebbé tételére létrejott
(az 1.1.2.-es fejezetben mar bemutatott) NGFS cselekvési ja-
vaslatokat!* tartalmazé jelentésének ajanlasai tekinthetek.
Az MNB intézkedései bevezetésekor ezeket figyelembe véve
alakitotta programjait, az alabbi tablazatban (7. tablazat) az
ajanlasoknak megfeleltethet§ MNB-intézkedések lathatdk.

Az elmuilt egy évben az MNB t6bb NGFS ajanlas terén is jelen-
t0s fejlodést ért el. Az el6z6 Z6ld Pénziigyi Jelentés publikalasa
6ta tobb NGFS ajanlas terén is jelentds elSrelépés tortént. Er-
demes kiemelni az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok
beépitésével foglalkozd ajanlas kapcsan a hazai bankszektorra
végzett hosszUtavu klima-stressztesztet, ami részletes képet
nyujt a klimakockazatok mértékérdl tobb szcenarid mentén.
Annak érdekében, hogy a stresszteszt végzése folyaman az
MNB részérdl felépilt tudas és kompetenciak minél nagyobb
mértékben hasznosulhassanak a hazai pénziigyi rendszerben,
az MNB publikalta a stresszteszt részletes mddszertanat is,
0sszhangban az ismeretek megosztasara vonatkozo ajanlassal,
amely 2.3.-as fejezeben bemutatasra kerdlt.

114 NGFS (2019: A call for action Climate change as a source of financial risk

Az MNB 2021 folyaman publikalta hitelintézeteknek szolo
26ld ajanlasat, amelynek frissitése 2022 Q2 folyaman varha-
t6. Az ajanlas fontos célkitlizése, hogy megfogalmazza az MNB
elvdrasait a bankszektor felé a kdrnyezeti és klimavaltozashoz
kapcsolddo kockazatok kezelésének terén, megalapozva ezél-
tal a kornyezeti kockazatok beépitését a mikroprudencialis fel-
Ugyeleti keretrendszerbe. Ehhez kapcsoléddan az MNB elké-
szitette az adatokkal és modszertanokkal kapcsolatos forrasok
gyljteményét a hazai hitelintézetek szamara. A bankok Z6ld
ajanlasnak vald megfelelésérél a 2.4-es fejezet nyujt betekin-
tést.

Publikalasra keriilt az MNB Zold jegybanki
eszkoztar-stratégiajall® is. A dokumentum

egységes keretet adva mutatja be azokat a ﬁ. .
lehetséges iranyokat, amlyek segitségével % 1= 4

a jegybank a monetaris politikai eszkozta-

raba is at tudja Gltetni a fenntarthatdsagi

szempontokat. A stratégidval 6sszhangban az MNB két prog-
ramot is inditott a zold lakashitelezés 6sztonzése érdekében, a
z6ld jelzaloglevél vasarlasi programot és a z6ld otthon progra-
mot. Ezen programok az NGFS monetaris politikai eszkozokre
vonatkozé ajanlasaival is 6sszhangban allnak!!e. A programok
részletes leirdsa az 3.1.1. és 3.2.3. fejezetben talalhatd.

115 MNB (2021): Fenntarthatdsdg és jegybanki politika - z6ld szempontok az MNB monetéris politikai eszkdztdraban

116 NGFS (2021): Adapting central bank operations to a hotter world — 1asd Table 1.
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7. tablazat: NGFS-ajanlasok és MNB-intézkedések

IEVE F

Az éghajlatvaltozdssal kapcsolatos
kockazatok beépitése a makro- és
mikroprudencialis felligyeletbe

MNB-intézkedések

Hosszutdvu klimastresszteszt elvégzése a hazai bankszektorra

Az MNB z0ld ajanlds kiadasa, amely megalapozza az éghajlat-
vdltozdssal kapcsolatos és kornyezeti kockazatok beépitését a
mikroprudencialis felligyeletbe

A teljes magyar bankszektort lefedé elemzés elvégzése az MNB
z6ld ajanldsnak valo megfelelés kapcsdan

A banki dtdlldsi kockdzati kitettségek és egyéni felkésziiltségi
szintek dsszevetésébdl kidolgozott elemzés elvégzése

Z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény program bdvitése

A fenntarthatésagi elemek beépi-
tése a kdzponti bank sajat portfoli-
dinak kezelésébe

Dedikalt zold portfolid Iétrehozasa

Adathianyok lekizdése

A z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény programok részeként zold
adatok riportdlasanak elvarasa

A tudatossag és a relevans tudas
fejlesztése, valamint a technikai se-
gitségnyujtas és az ismeretek meg-
osztasanak Osztonzése

A hosszutavu klima-stresszteszt mddszertandnak publikdldsa

Az ENSZ felel6s banki iranyelveinek tamogato statuszu alairdsa

Egyetemi oktatasi és kutatasi programok, banki és t6kepiaci kép-
zések folytatdsa

Z6ld pénziigyi jelentés, cikkek és tanulmanyok publikalasa

Nemzetkozi z6ld konferenciak szervezése

Az MINB Zéld Ajdnlds részeként az adatokkal és modszertanokkal
kapcsolatos forrdsok gylijteményének elkészitése a hazai hitelin-
tézetek szamdra

Megalapozott, illetve a nemzetkozi
megkozelitéssel 6sszhangban [évé,
az éghajlatvaltozassal és kornyezeti
kockazatokkal kapcsolatos nyilva-
nossagra hozatalok elérése

Az MNB klimavdltozdssal kapcsolatos pénziigyi jelentésének
(TCFD riport) publikdldsa

Az MNB z6ld ajanlas kiadasa, amelynek egy fejezete a nyilvanos-
sagra hozatallal kapcsolatos elvarasokat fogalmazza meg

Az SFDR szerinti nyilvanossagra hozatali kdtelezettségek tamo-
gatasa vezetGi korlevéllel

Egy taxondmia kifejlesztésének ta-
mogatdsa

Az EU z0ld taxondmia egyszerUsitett alkalmazasa a t6kekovetel-
mény-kedvezmény programok keretében

Megjegyzés: A délt betiivel szedett elemek Uj intézkedések az el6z6 évi jelentésben feltiintetettekhez képest.

A 3. keretes irasban bemutatasra keriilt TCFD jelentéssel a
nyilvanossagra hozatalra kivan jé gyakorlatként példat mu-
tatni az MNB. A nemzetkozi standardoknak megfelel6 nyil-
vanossagra hozatalok elterjesztésérél sz6l6 5. ponthoz kap-
csolodo fejlemény, hogy az MNB idén el6szor publikalta a
klimavaltozassal kapcsolatos pénzigyi jelentését, mely a TCFD
ajanlasai szerint kerilt kialakitasra. Az MNB célja a jelentés
elkészitésével tobbek kozott példamutatds a hazai pénziigyi
szektor szereplGinek.
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5.2. A hazai és hazankra vonatkozé ,,z61d” jogsza-
balyok és ajanlasok

5.2.1. Fejlemények az Eurdpai Unidban 2021-ben

Az Eurdpai Bizottsag (a tovabbiakban: Bizottsag) altal 2018-
ban meghirdetett fenntarthaté novekedés finanszirozasara
vonatkozé elsé cselekvési terv harom alkotéelemének (/)
Uniés taxonomia; Il) Kézzétételek és Ill) Eszk6z6k) alapjai
2021 végére elkésziiltek.



I. Unids taxonémia

A 2021-es év legjelentGsebb fejleménye az uniés taxoné-
mia keretrendszer vonatkozdsdban a Taxondmia rendelet
alkalmazasat segit6, felhatalmazason alapulé bizottsagi
rendeletek elfogadasa és hatalyba lépése volt. Az unids ta-
xondmiat lefekteté Taxondmia rendeletet? 2020. junius 18-
an elfogadta az Eurdpai Parlament és Tanacs, melynek 27.
cikk (2) bekezdés a) pont szerinti rendelkezései éghajlatval-
tozds mérsékléséhez és az éghajlatvaltozashoz vald alkal-
mazkodashoz lényegesen hozzajaruld gazdasagi tevékeny-
ségek vonatkozasaban 2022. januar 1-t6l alkalmazanddak.
A Taxondémia rendelet alkalmazasat segitd, felhatalmazason
alapuld bizottsagi rendeletek (ideértve a EU Taxonomy Cli-
mate Delegated Act® és a Disclosures Delegated Act'?®
rendeletek) 2021. decemberben hatalyba léptek, és 2022.
januar 1-jétél alkalmazanddak. Az EU Taxonomy Climate De-
legated Act az éghajlatvaltozas mérsékléséhez és az éghajlat-
valtozashoz vald alkalmazkodashoz lényegesen hozzdjaruld
gazdasagi tevékenységek technikai vizsgalati kritériumait 6sz-
szegzi. A Disclosures Delegated Act a Taxondmia rendelet 8.
cikke szerinti kozzétételek tartalmat hatarozza meg nem pénz-

Ggyi vallalkozasok és pénziigyi vallalkozasok vonatkozdsaban.

Az unids taxonomia keretrendszer tovabbfejlesztésére és ki-
terjesztésére is jelentGs lépéseket tett a Bizottsag és a fenn-
tarthato finanszirozassal foglalkozé platform 2021-ben, ame-

lyek nevezetesen a kévetkezGket:

I. a fennmaradé négy kornyezeti célkitiizésekhez lényege-
sen hozzajarulé gazdasagi tevékenységek technikai vizs-
galati kritériumainak meghatarozasa,

Il. aszocialis taxondmia alapjainak kidolgozasa, és

lll. az EU Taxonomy Climate Delegated Act gazdasagi atal-
last tamogaté tevékenységekre torténd kiterjesztése
vonatkozasaban.

A Bizottsag 2021 augusztus 3-an a Taxondmia rendelet sze-
rinti fennmaradd négy kornyezeti célkitlizéshez Iényege-
sen hozzajaruld gazdasagi tevékenységek technikai vizs-
galati kritériumait meghatarozé rendelet tervezetérgl|'®

konzultaciot kezdeményezett. A beérkezett észrevételek fel-

117 Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete
118 Bizottsag (EU) 2021/2139 felhatalmazason alapulé rendelete

119 Bizottsag (EU) 2021/2178 felhatalmazason alapuld rendelete

2021): Call for feedback by the Platform on Sustainable Finance on preliminary recommendations for technical screening criteria for

120 Eurdpai Bizottsa

dolgozasa folyamatban van, és 2022. marcius 30-an benyuj-
tasra keriilt a Bizottsag részére a fenntarthato finanszirozassal
foglalkozd platform (atovabbiakban: Platform)javaslata. 2021.
juliusban a Platform konzultaciot kezdeményezett a kovetkezé
két riport tervezete kapcsan: szocidlis taxondmia és a gazda-
sagi atdllast tdmogatd tevékenységekre kiterjesztett taxono-
mia.'?! A szocidlis taxonémiara vonatkozd végleges riportot??
2022. februdr 28-an kozzétette a Bizottsadg, a masik riport vég-
legesitése folyamatban van, kdzzététele 2022 Q2-ben varha-
t6. 2022. februdr 2-an a Bizottsag elfogadta az EU Taxonomy
Climate Delegated Act kiegészitésérdl szold rendeletet (a to-
vabbiakban: Complementary Climate Delegated Act'?®), mely a
gaz és a nuklearis energiaforrasokkal kapcsolatos gazdasagi te-
vékenységekre, mint a klimasemleges gazdasagra vald atallast
segité tevékenységekre irdnyul. A Bizottsag altal elfogadott
tervezet kapcsan az Eurdpai Parlament és Tandcs tiltakozasat
4 hénapon belil fejezheti ki (ez az id6tartam barmelyik intéz-
mény kérésére tovabbi két hdonappal meghosszabbithatd). A
Complementary Climate Delegated Act varhatdan 2023. janu-

ar 1-t6l alkalmazandé.
Il. Kbzzétételek

A kozzétételi rendszer fejl6désében a 2021-es év legjelentd-
sebb Iépése az SFDR rendelet alkalmazasanak pénziigyi piaci
szerepl6k és pénziigyi tanacsadok altali megkezdése volt. E
mellett jelentGs elGrelépést jelent az SFDR alkalmazasat segi-
t6 rendelet tervezetének Eurdpai Felligyeleti Hatdsagok altali
kidolgozasa is. Az EU altal lefektetett fenntarthatdsaggal kap-
csolatos kdzzétételirendszer a pénziigyi és nem pénzigyi vallal-
kozasokra egyarant kiterjed. A pénziigyi szolgaltatasi agazatban
a szolgaltatast nyujté vallalkozasok (pénzigyi piaci szerepl6k
és pénzlgyi tanacsadok) altal kozzéteendd, fenntarthatdsag-
gal kapcsolatos alapvet6 informacidk korét az SFDR rendelet!?
hatdrozza meg, melynek legtdbb rendelkezéseit 2021. marcius
10-t6l kell alkalmazni. A fennmaradd SFDR szint( kdvetelmé-
nyeknek a pénzlgyi piaci szerepl6k és pénziigyi tanacsaddk
2022. januar 1-t6l és 2023. januar 1-t6l kell megfelelnitik. Az
SFDR alkalmazdasat segit6 (kozzétételek tartalmat, mddszer-
tanat és megjelenését részleteiben meghatarozd) rendeletek
tervezetére vonatkozd Final Riportokat az Eurdpai Felligyeleti

the EU taxonomy

121 Eurdpai Bizottsag (2021): Call for feedback on the draft reports by the Platform on Sustainable Finance on a social taxonomy and on an extended taxo-

nomy to support economic transition
122 Eurdpai Bizottsa

2022): Platform on Sustainable Finance’s report on social taxonom:

123 Eurdpai Bizottsag (2022): EU taxonomy: Complementary Climate Delegated Act to accelerate decarbonisation

124 Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/2088 rendelete
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Hatdsagok 2021. februarban'® és oktdberben?!? tették kozzé.
A 2021. oktéber 22-én kozzétett Final Riport tobbek kozott a
Taxondmia rendelet 5. és 6. cikke szerinti pénzligyi termékekre
irdnyadd kozzétételi kovetelményekre is kiterjed. A Bizottsag
2021. julius 9-én, majd 2021. november 25-én kelt leveleiben
tdjékoztatta az Eurdpai Parlamentet és a Tanacsot arrdl, hogy
az RTS tervezeteket egyetlen felhatalmazason alapuld jogi ak-
tusban kivanja elfogadni, mely alkalmazasanak kezdd idépont-

jat 2023. januar 1-re elhalasztja.

A pénziigyi szervezetek fenntarthatésaggal kapcsola-

tos kozzétételeire vonatkozéan tovabbi rendelkezése-
ket tartalmaz a Taxonomia rendelet 8. cikke, tovabba
2022. junius 28-tol alkalmazandé a CRR 449a. cikke és
a vonatkozé végrehajtas-technikai standard. Az NFRD'”
19a. vagy 29a. cikke szerint kozzétételére koteles pénzigyi
szervezetek fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételeire vo-
natkozdan tovabbi kévetelményeket fogalmaz meg a Taxono-
mia rendelet 8. cikke, és az annak alkalmazasat segit6 Disclo-
sures Delegated Act. A jogszabalyok rendelkezéseit a pénzligyi
szervezeteknek 2022. januar 1-t8l kell alkalmazniuk. 2022. ja-
nudr 24-én az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) publikalta a CRR?®
449a. cikk szerinti EGS kockazatokkal kapcsolatos kdzzétételek
tartalmara vonatkozd végrehajtas-technikai standard végleges
tervezetét, mely varhatéan 2022. junius 28-t6l alkalmazandé
(ahogy a CRR 449a. cikkének is e datumtdl kell megfelelnie az
érintett intézményeknek).'?

Az érintett pénziigyi vallalkozasoknak — a fenntarthatésaggal
kapcsolatos kozzétételek teljesitése mellett — a fenntartha-
tosagi szempontokat meghatarozott termékek elGallitasanak
folyamatdba, és az e termékekkel kapcsolatos tanacsadasba
is be kell majd épiteniiik. Erre kotelezik Gket a Bizottsag altal
2021-ben elfogaddsra keriilt rendeletek és iranyelvek. A be-
fektet6védelem magas szinvonaldnak fenntartasa érdekében
2021. aprilisban a Bizottsag elfogadta azokat a felhatalmaza-
son alapulé jogi aktusokat'*°, melyek biztositjak, hogy mar a
pénziigyi eszkozok és a biztositasi termékek eldallitasa sordn,
valamint a befektetési és biztositasi tanacsadasi folyamatok-
ban figyelembe vegyék az lgyfelek fenntarthatdsagi preferen-
cidit.

A nem pénziigyi szervezeteknek fenntarthatdésaggal
kapcsolatos kozzétételeire vonatkozé kovetelményeket
egyrészt a Taxondmia rendelet (8. cikke) és a Disclosures
Delegated Act tartalmazza. A vidllalati fenntarthatdsagi je-
lentéstételrl szolo iranyelvre (CSRD™!) vonatkozd javaslat
ezt fogja részletezni. A Bizottsag 2021 aprilisaban terjesztet-
te el§ a CSRD-re iranyuld javaslatat, melynek rendelkezéseit a
tervezet szerint legkés6bb 2022. december 1-jéig kell imple-
mentalni és 2023. januar 1-t6l kezd6d6en minden Uzleti évre
alkalmazni kell.** A CSRD tobbek k6zott mddositani fogja az
NFRD 19a. és 29a. cikk személyi hatalyat, mely egyben a Taxo-
nomia rendelet 8. cikkének személyi hatalyanak kiterjesztését
is jelent. A CSRD jelent8sen bdviti az NFRD 19a. és 29a. cikke
szerint fenntarthatdsagi beszamold tartalmat, melyet az érin-
tett vallalkozdsoknak az NFRD 19b. vagy 19c. cikkében emlitett
fenntarthatdsagi beszamolasi standardoknak megfelel&en kell

majd kdzoIniuk.

A Bizottsag a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételek
egységes platformjanak bevezetését tervezi. 2021. november
25-én fogadta el a Bizottsag az ESAP rendelet tervezetét, mely
egy — Eurdpai Ertékpapir-Piaci Hatésag (ESMA) altal felallitott
— egységes hozzaférési pont létrehozataldt tervezi megvaldsi-
tani, ezaltal egységesitve az unids tézsdei cégek pénzigyi és
fenntarthatdsagi adatainak elérhet6ségéit.

Ill. Eszk6z6k

A ,,206ld” eszkozokkel kapcsolatos szabalyrendszer vonat-
kozasaban a legjelent6sebb 2021-es fejlemény az eurdpai
z6ldkotvényre vonatkozdé rendelet tervezetének Bizottsag
altali elGterjesztése volt. Az eurdpai zoldkotvényre vonatko-
z6 rendelet tervezetét a Bizottsag 2021. julius 6-an terjesz-
tette el6,'* mely a Taxondmia rendeleten alapulé ,egységes
egyedi kévetelményeket dllapit meg azon pénziigyi vagy nem
pénziigyi vallalkozdsok vagy szuverének dltal kibocsdtott két-
vényekre vonatkozoan, amelyek az ilyen kétvények esetében
6nkéntesen haszndlni kivanjék az ,,eurdpai z6ldkétvény” vagy
,EUGB” megnevezést”."** Tovabba a rendelet bevezeti a kiilsé
fellilvizsgaldk nyilvantartasba vételi eljarasat, valamint a kilsé

fellilvizsgaldkkal szembeni egységes szervezeti és m(ikodési

125 Final Report on draft Regulatory Technical Standards - with regard to the content, methodologies and presentation of disclosures pursuant to Article
2a(3), Article 4(6) and (7), Article 8(3), Article 9(5), Article 10(2) and Article 11(4) of Regulation (EU) 2019/2088

126 Final Report on draft Regulatory Technical Standards - with regard to the content and presentation of disclosures pursuant to Arti-cle 8(4), 9(6) and

11(5) of Regulation (EU) 2019/2088
127 Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/95/EU iranyelve
128 Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete - (,CRR”

129 Erintett intézmények: nagy méret( intézmények, amelyek olyan értékpapirokat bocsatanak ki, amelyek forgalmazasa valamely tagallamnak a 2014/65/
EU iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 21. pontja szerinti szabalyozott piacan engedélyezett

130 Bizottsa
felhatalmazédson alapuld rendelete

EU) 2021/1253 felhatalmazason alapuld rendelete / Bizottsa

EU) 2021/1269 felhatalmazason alapuld irdnyelve / Bizottsag (EU) 2021/1257

131 Eurdpai Parlament és a Tandcs iranyelvének tervezete - a 2013/34/EU iranyelvnek, a 2004/109/EK iranyelvnek, a 2006/43/EK iranyelvnek és az

132 Az eu-s jogalkotasi eljdras részletes Osszefoglaldja, jelenlegi helyzete
133 Az eu-s jogalkotasi eljards részletes 9sszefoglaldja, jelenlegi helyzete
134 Eurdpai Parlament és a Tanacs rendeletének tervezete - az eurdpai z6ldkétvényekrd
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_03_joint_esas_final_report_on_rts_under_sfdr.pdf
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kovetelményeket hataroz meg, ezaltal elGsegitve a zoldrefes-

tés (greenwashing) kockazatanak csokkentését.

Tovabbi el6relépést jelentett a ,z6ld” eszk6zok elterjedé-
sének elGsegitése kapcsan a lakossagi pénziigyi eszk6zokre
alkalmazandé EU Ecolabel cimke alkalmazasi feltételeire vo-
natkozo bizottsagi hatarozat tervezetének elkészitése. 2021.
marcius 9-én kozzétételre kerilt a lakossagi pénziigyi eszkdzok-
re alkalmazanddé EU Ecolabel kritériumok meghatarozasardl
sz6l6 bizottsagi dontés tervezete,*> mely a PRIIPs rendelet®®
szerinti lakossagi befektet6knek elérhetévé tett, tervezetben
meghatarozott befektetési csomagtermékek, biztositasi alapu
befektetési termékekkel vagy betétekkel kapcsolatos pénziigyi
és befektetési szolgaltatdsok esetében lesz alkalmazandd.

IV. Tovadbbi fejlemények az Eurépai Unidban 2021-ben

2021-ben az EBA két jelentds, ESG témakort is érinté doku-
mentumot publikalt: i) a kdrnyezeti, tarsadalmi irdnyitasi koc-
kazatok kezelésérdl és fellgyeletérél sz6l6 jelentést'® és ii) a
frissitett belsd iranyitasrol sz616 iranymutatasat®®, Az ESG koc-
kazatokrdél szélo jelentés atfogd javaslatokat tartalmaz azzal
kapcsolatban, hogy miként érdemes az ESG tényezGket és koc-
kazatokat a hitelintézetek és befektetési vdllalkozdsok unids
szabdlyozasi rendszerébe és felligyeletébe integralni. Tovabba
ajanlasokat fogalmaz meg az EBA a hitelintézetek és befekte-
tési vallalkozasok részére az ESG kockazatok i) stratégidikba,
céljaikba, vallalatiranyitasi rendszereikbe torténé beépitése,
valamint e kockazatok ii) kockazati étvagy meghatdrozasi és
belsé tékeallokacids folyamatokba torténd integraldsa kap-
csan. A belsG iranyitasrdl szold irdnymutatas szerint a vezeté
testiiletnek az irdnymutatdsban meghatarozott feladatainak
ellatasa soran egy olyan Gzleti modell, kockazatkezelési rend-
szer m(kodését kell biztositania, amely valamennyi kockdzatra
kiterjed (ideértve az ESG kockazatokat is).

5.2.2. Hazai z6ld szabdlyozdi Iépések 2021-ben

2021-es jelent6s zold szabalyozéi lépések ko6zott szerepel
az MNB z6ld mandatummal valé felruhazasa, a zold
jelzaloglevél fogalom bevezetése és az MNB altal korabban
mar bevezetett z6ld finanszirozast tdmogaté programok
kiterjesztése, valamint tovabbi ezt tamogatdé programok
elinditasa. 2021-ben az aldbbi hazai, ,z6ld” jogszabalyvaltoza-
sok és (kotelezd erével nem bird) felligyeleti szabalyozé eszko-
z0k jelentek meg:

= a3 Magyar Nemzeti Bankrdl szolé 2013. évi CXXXIX. tor-
vény (,MNBtv.”) médositasa, az MNB Ugynevezett ,z6ld

135 A Bizottsdg dontése az Ecolabel Iétrehozdsardl
136 Eurdpai Parlament és a Tanacs 1286/2014/EU rendelete

mandatumanak” bevezetése;

= 320/2021. (VI. 23.) MNB rendelet a hitelintézetek forint
lejarati 6sszhangjanak szabalyozasardl, mely részletesen
ismertetésre keril jelen dokumentum 3.2.3. sz. al-alfeje-
zetében;

= a MNB 5/2021. (IV.15.) szamu ajanlasa az éghajlatvalto-
zassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokrdl, és a kor-
nyezeti fenntarthatdsagi szempontok érvényesitésérél a
hitelintézetek tevékenységeiben, mely részletesen ismer-
tetésre keril jelen dokumentum 2.4. alfejezetben;

=  Vezet6i Korlevél a pénzigyi szolgdltatasi agazatban a

sz6l6

fenntarthatdsadggal kapcsolatos kozzétételekrdl

2019/2088 rendelet kapcsan (,,SFDR Vezet6 Korlevél”)!3

2021-ben az MINB jogszabalyban rogzitett ,,z6ld mandatu-
mot” kapott. A jegybank az MNBtv. alapjan — 2021 augusz-
tusatdl — az MNB elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil
tamogatja a pénzlgyi kozvetitérendszer stabilitdsanak fenn-
tartasat, ellenalloképességének novelését, a gazdasagi nove-
kedéshez vald fenntarthatd hozzajaruldasanak biztositasat és
a rendelkezésére allo eszkézokkel a Kormany gazdasag-, vala-
mint a kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikdjat.
Az MNB az eurdpai jegybankok koziil els6ként szerezte meg
ezen ,z6ld manddtumot”. Tovabba 2022. januar 1-t6l az MNB
altal kiszabott birsagokbdl szarmazo bevételek 6 szazaléka az
MNB tevékenységének kornyezetre gyakorolt hatasai enyhité-
se céljabdl kornyezetvédelmi célok elGsegitésére, tdmogatasa-
ra fordithato.

2021-ben az MNB egy ,,z0ld” vezetGi korlevelet adott ki, az
SFDR egyes rendelkezéseivel kapcsolatos felligyeleti allas-
pont ismertetése érdekében. Az SFDR VezetGi Korlevél az
SFDR legfébb rendelkezéseinek 2021. marcius 10-t6l torténd
alkalmazasaval kapcsolatos felligyeleti allaspontot és elvara-
sokat ismerteti. Az SFDR és Taxondmia rendelet alkalmazasa
kapcsan felmerilt tovabbi kérdések megvalaszoldsa céljabadl
az MNB egy Q&A-t dolgoz ki a témaban 2022. Q2 folyaman az
érintett piaci szerepl6k tajékoztatasara.

A fentiek mellett 2021-ben az MNB a hazai zold hitelezés
Osztonzése érdekében: 1) modositott feltételekkel kozzé-
tette a lakascélu zold t6kekévetelmény-kedvezmény prog-
ramot 2) kiterjesztette a zo6ld vallalati és 6nkormanyzati
tokekovetelmény-kedvezmény programot 3) meghirdette a
Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programot 4) elinditotta az NHP
26ld Otthon Programot. Az MNB mddositott feltételekkel
kozzétette a 2020 elején meghirdetett lakascéll zold t6keko-

137 EBA (2021): Report on management and supervision of ESG risks for credit institutions and investment firms

138 EBA (2021): Guidelines on internal governance

139 MNB (2021): Vezet8i Korlevél a pénziigyi szolgdltatasi dgazatban a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kézzétételekrdl sz6lé 2019/2088 rendelet kapcsdn
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vetelmény-kedvezmény programot.’*® A mddositott feltéte-
lek szerint a kedvezménybe a magyarorszagi hitelintézetek,
fogyasztoknak lakdépllet adasvétele, épitése, vagy korszer(-
sitése céljabdl, tovdbba tarsashdzak vagy lakasszovetkezetek
részére lakéépllet korszer(sitése céljabdl, 2020. januar 1. és
2024. december 31. kozott megkotott — energiahatékonynak
minGsilé — jelzaloghitelek és személyi kélcsénok keriilhetnek
bevondsra. A mddositott program szerint a kedvezménybe
azok az el6bbiek szerinti hitelek kertlhetnek bevonasra, me-
lyeknél a folydsitasi dij nem keriil felszamitasra, a tovabbi di-
jakra vonatkozo, program szerinti feltételek az NHP Zold Ott-
hon Program feltételeivel megegyeznek. A program kezdeti
eredményeit a 3.1-es fejezet tartalmazza. Tovabba 2021-ben
az MNB kiterjesztette a 2020 végén meghirdetett zold valla-
lati és 6nkormanyzati tGkekovetelmény-kedvezmény progra-
mot!*, mely alapjan a kedvezmény megujulé energiaterme-
|ést finanszirozd hitelek (vagy zoldkotvény-kitettségek) mellett
szamos mas kitettségre is érvényesithetd, igy példaul: prog-
ramban meghatarozott feltételeket teljesit6 elektromobilitas-
hoz kapcsolédé -; agrar -; energiahatékonysagot finanszirozo -;
z6ld tevékenységhez kapcsolddo Uzletrész vasarlast finanszi-
rozd kitettségekre; adds altal lefektetett zold finanszirozasi
keretrendszer és hitelintézet altal lefektetett z6ld hitelezési
keretrendszer szerinti zold kitettségekre. Az eddig elért ered-
ményeket a 3.1-es fejezet tartalmazza. 2021 augusztusaban az
MNB meghirdette a zold lakashitelezést 6szténzs és a korszer(

lakaspiacot tamogatd Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programot,

mely keretében az MNB:

= a Magyarorszag teriletén székhellyel rendelkezé jelza-
log-hitelintézetek a Programban meghatarozott feltéte-
leknek megfelel6 jelzalogleveleinek Magyarorszag te-
riletén torténd nyilvanos forgalomba hozatala soran a
Programban meghatdrozottak szerint ajanlatott tesz, va-
lamint

= Magyarorszag teriletén kibocsatott meghatarozott jelza-

logleveleit megvasarolja.

A program részletesen leirasra keril jelen dokumentum 3.2.3.

sz. al-alfejezetében.

2021-ben elindult a Noévekedési Hitelprogram keretében az
NHP Z6ld Otthon Program a zold lakashitel piac létrejottének
el6segitése végett. A program részletesen bemutatdsra kerdl

jelen dokumentum 3.1.1. al-alfejezetében.

Az MNB 2021. decemberben megje-
lent Z6ld jogtaraval kivanja segiteni
a folyamatosan valtozé jogszabalyok
nyomon kovetését. A Zo6ld jogtar célja az

éghajlatvaltozassal kapcsolatos és a kor-
nyezeti kockdzatok szempontjabdl rele-
vans unios és hazai jogszabalyvaltozasok piaci szerepldk altali
nyomon kovetésének, és a piaci szerepl6k varhatd jogszabaly-

valtozasokra valo felkésziilésnek a tamogatasa.

7. KERETES iRAS: Z6ld Addssagfék szabalyok

A hazai lakéingatlan-allomany energetikai korszer(isitését, gyorsabb megujulasat, a fiatalok zold otthonteremtését és az
MNB egyéb z6ld programjainak nagyobb kihasznalasat egyarant tamogatna a z6ld szempontok addssagfék szabalyokon be-
liili érvényesitése. A hazai végs6 energiafogyasztas mintegy harmadat a lakdépilet-allomany adja, melynek megujulasi ratdja
régios osszehasonlitasban is alacsony.'*? Azonban az energetikailag korszer(, komfortos lakasok jelent6s arprémiumabdl — az
alkalmazott hitelfedezeti mutaté (HFM) elGirds!** miatt — kbvetkezé magasabb dnerdelvaras a jellemzéen fiatalabb elséla-
kas-vasarlok szamara az Uj, korszerU lakasokhoz valé hozzajutast korldtozza. Ez pedig a gyakran energetikailag korszer(itlen,
de olcsobb ingatlanok felé tereli a fiatalokat, emellett az 6nerd el6teremtéséhez sziikséges hosszabb megtakaritasi idészak
a demografiai célok teljestilésére is negativ hatdssal lehet. Ezen okok miatt egy magasabb HFM limit alkalmazasa, vagyis ala-
csonyabb 6ner6 elvarasa lehet indokolt az els6, zold lakasukat vasarlé tgyfelek esetében. Ezt az addsok oldalan a fiatalabb
korosztalyok varhatéan gyorsabban névekvé jovedelme és a hitel lakhatdsi, nem befektetési céljabol kovetkez6 magasabb
fizetési fegyelme miatt mérsékeltebb hitelkockazata indokolhatja. A fedezetek oldalan pedig a kockazatokat tovabb mérsékel-
heti a zold lakéingatlanok alacsonyabb fenntartdsi koltsége és magasabb értékalldsaga. A magasabb HFM limit bevezetésével
az érintett zold ingatlanok a kapcsoldodo hitelek alacsonyabb kockazataval aranyosan kevesebb 6neré megkovetelése mellett,
az ingatlanérték nagyobb aranyaban is fenntarthaté maddon lehetnek finanszirozhaték. Ez a klimavédelmi célok elérését, a
fiatalok otthonteremtését és az MNB z6ld programjainak kihasznaldsat egyiittesen tudna tamogatni.
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https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-lakascelu-zold-toke-kedvezmeny.pdf
https://mnb.hu/letoltes/zold-vallalati-es-onkormanyzati-tokekovetelmeny-kedvezmeny.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/laka-spiaci-jelente-s-2019-november-hu.pdf

5.3. Varhato 0j hazai és hazdnkra vonatkozé ,,zold”
pénziigyi jogszabalyok

I. Tovabbi varhatd hatdlyba lIépé ,,z6ld” pénziigyi jogszabdlyok
a kévetkezé években

2021. jalius 6-an a Bizottsag meghirdette az EU fenntarthaté
finanszirozasi stratégiajanak uj szakaszat,** mely négy f6 te-
riiletet hataroz meg: a redlgazdasag fenntarthatdsagra valé
atadllasanak finanszirozasa; egy inkluzivabb fenntarthato fi-
nanszirozasi keret kidolgozasa; a pénziigyi szektor rezilienci-
ajanak és fenntarthatdsaghoz valé hozzajarulasanak javitasa;
globalis ambicidk. A pénziigyi szektor reziliencidjanak és fenn-
tarthatdsaghoz vald hozzajarulasanak javitasa érdekében a Bi-
zottsag 2021-ben az aldbbi jogi aktusok tervezetét fogadta el.

2021. oktober 27-én a Bizottsag elfogadta az unids hitelin-
tézetekre vonatkozo szabalyok fellilvizsgalataval kapcsolatos
(CRR és CRD moédositast magaba foglald) jogszabalycsoma-
got, melyben jelentGs szerepet jatszik a pénziigyi szektor
ellendlloképességének javitasa. A CRR tervezett médositdsa
bevezeti az ESG kockazat fogalmat. A tervezet szerint kiter-
jesztésre keriil az ESG kockdzatok kozzétételével kapcsolatos
cikk (CRR 449a. cikk) személyi hatalya valamennyi intézmény-
re. Tovabba az intézményeknek ESG kockazati kitettséglikrdl
adatot kell majd szolgaltatniuk a felligyleti hatésaguk részé-
re. A CRD!* kapcsan javasolt médositasok az ESG kockazatok
intézmények kockazatkezelési rendszereibe és felligyeletébe
torténd integralasat célozzak, valamint megteremtik a fenn-
tarthatdsagi kockazatok rendszerszint(i kezelésének alapjait.
Emellett a vezets testiletekkel szembeni elvarasok kiegésziil-
nek az ESG kockazatok és azok intézményre gyakorolt hatasa-

nak ismeretével is.

2021. szeptember 22-én a Bizottsag elfogadta Solvency II
iranyelv*® atfogé maddositasanak tervezetét, mely a CRR és
CRD mddositasokhoz hasonléan a biztositok fenntarthaté-
saghoz valé hozzajarulasanak, valamint ellenalloképességé-
nek javitasat is célul tizi ki. igy példaul a biztositéknak sajat
kockdzat- és szavatolot6ke-megfelelés értékelése, befektetési
stratégidajuk meghatarozdsa soran figyelembe kell venniik az

144
145
146 Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/138/EK iranyelve

147 Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2017/1129 rendelete

148 Eurdpai Parlament és a Tandcs 2009. 1060/2009/EK rendelete
149 2007. évi CXXXVIII. térvény

150 2013. évi CCXXXVII. térvény

151 2014. évi LXXXVIII. térvény

152 2014. évi XVI. térvény

153 2001. évi CXX. térvény

éghajlatvaltozast. Ertékelniiik kell, hogy van-e lényeges kitett-
ségik az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatokkal szem-
ben, és hosszu tavu éghajlatvaltozasi forgatdkonyvet kell meg-
hatarozniuk. Tovabba a tervezet arra 0sztonzi a biztositdkat,
hogy tobbet fektessenek hosszutavu befektetésekbe.

Az EU fenntarthato finanszirozasi stratégiajanak uj szaka-
szaban meghatarozott teriiletekhez tartozo célok elérése
érdekében tovabbi jogszabalyvaltozasok varhatéak. A meg-
hirdetett stratégia alapjan a Bizottsdg az alabbi jogszabalyok
modositasat, tervezetének kidolgozasat tervezi: Prospectus
rendelet*” mddositdsa; mas — példaul az atdllashoz vagy a
fenntarthatdsaghoz kapcsolddo — kotvények cimkéink kidolgo-
zasa; pénzugyi eszkdzokre vonatkozd cimkék altaldnos keret-
rendszerének kidolgozasa; CRA rendelet'*® mddositasa; a fenn-
tarthatdsagi kockazatok megjelenitése a pénziigyi beszamolasi
standardokban és a szamvitelben.

Il. Vdrhato hazai,,z6ld” pénziigyi jogszabdlyok

2022-ben a hazai jogszabalyvaltozasok részben az elfogadas-
ra keriil6 unios iranyelvek rendelkezéseinek implementalasa
miatt varhatoak, igy példaul:

= a2 CSRD implementdldsa miatt varhatéan a szamviteli tor-
vény;

= a Bizottsdg (EU) 2021/1269 felhatalmazason alapuld
iranyelvének implementdldsa miatt a Bszt.'*;

= aCRD elfogadasa esetén a Hpt.'*® és a Bszt.;

= aSolvency Il irdnyelv implementalasa miatt a Bit.»;

= a Bizottsdg (EU) 2021/1270 felhatalmazason alapuld
iranyelvének implementélasa miatt a Kbftv.'*%;

= azeurdpaizold kbtvényre vonatkozd rendelet kapcsan pe-
dig varhatdéan mddositasra fog kerllni az MNBtv.**3, — t6b-
bek kozott, a jelenleg ismert tervezet alapjan — a szuverén
kibocsatok zoldkotvényeinek rendeletben foglaltaknak
valé megfelelésének MNB altali biztositdsa miatt.

Az MINB altal 2022-ben varhatéan kiadasra keriil6 jogszaba-
lyok és felligyeleti szabalyozé eszk6zok kore jelen dokumen-
tum 5.5. szamu alfejezetében keriil bemutatasra.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021DC0390&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32013L0036
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=celex:32009L0138
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32017R1129
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=celex:32009R1060
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0700138.tv
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1300237.tv
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1400088.tv
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1400016.tv
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0100120.tv

5.1. abra: A ,,z61d” jogszabalyok / jogszabalytervezetek, valamint azok egyes rendelkezéseinek alkalma-
zasanak (varhato) kezd6 idGpontjai

Forrds: MNB

5.4. Varhatd 0j kozzétételi kotelezettségek elérhetd adatmennyiség. Az Eurépai Unié ennek felismerése

e B B B L. . nyoman folyamatosan dolgozik Uj, a pénzlgyi szektort is érint8
Uj kozzétételi kotelezettségek varhatéak eurdpai és hazai , , . L, 3 L,

. 3 . L L, adatszolgaltatasok kidolgozasan, melyek segithetnek ravilagi-
szinten egyarant az eddig tapasztalt adathidnyok athidalasa R ] ) . . B
, , , e , tani a piac zold allapotdra. A kdvetkezd bekezdések taglaljak a
érdekében. A klimavaltozassal, fenntarthatdsaggal kapcsola- . o, L ] o

3 . L. i jelen allas szerint varhatd uUj nyilvanossagra hozatali kotelezett-

tos kutatdsok egyik legnagyobb problémaja a nagyon csekély i L L. .
ségeket, melyek a pénzpiacot érinthetik.
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5.2. abra: A Taxondmia rendelet 8. cikke és a CRR rendelet 449a. cikke alapjan kozzéteendd informacidk
idévonala

Forras: MNB
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5.5. 2022-es varhatdo MNB-s intézkedések

Az MNB az idei évben attekinti eddigi intézkedéseit, és
sziikség szerint fellilvizsgalja vagy finomhangolja a meglévo
programokat. A 2021-es év legnagyobb z6ld pénzigyi ered-
ménye, hogy minden fronton megjelentek a zold termékek és
elkezdtek beéplilni a fenntarthatdsagi szempontok a pénziigyi
intézmények stratégiai és kockazatkezelési eljarasaiba. A ter-
mékek terjedésével kdvetkezéen egyre tobb adat all rendelke-
zésre, ami lehetGséget biztosit az MNB szamdra a programok
visszamérésére. Az MNB széleskor(i elemzési eszkoztarat az
idei évben tovabb bdviti, és a szektor szereplSivel megosztja
tapasztalatait. Ezek a tapasztalatok az MNB vdrakozasai sze-
rint beépilnek a kockazatkezelésbe és az intézmények is ha-
tékonyabban tudjak el6mozditani fenntarthatdsagot el6segit6
projektjeiket.

Az MNB fontosnak tartja, hogy a programok tovabbi fejl6-
désénél a minGségi szempontok elGtérbe keriiljenek a meny-
nyiségi megfontolasokhoz képest. Mind a zold hitelezésben,
mind a z6ld kdtvényeknél, valamint az ESG szemléletii befekte-
tési alapoknal az EU Taxondmia létrejotte Uj min&ségi mércét
hoz, melynek ,megugrdsa” kiemelt stratégiai cél. Ezen célhoz
az eddigi intézkedések és fejlemények elemzési modszertana-
inak kidolgozasa altal a visszamérés is lehetséges lesz. Fontos,
hogy mind a szabdlyzo, mind a piac azokba programokra fordit-
sa eréforrasat, amely a zoldilést leginkabb el@segiti és klima-
tikus kockazatbdl fakadd rendszerkockdzatot csdkkenti. Ebbdl
fakaddan a hatdrozott id6tartamra meghirdetett programok,
mint példdul a zold t6kekdvetelmény-kedvezmények, esetle-
ges meghosszabbitdsa a kitlizott célok megvaldsitasanak ha-

tékonysagatdl és a pénzigyi stabilitdsi megfontolasoktdl fligg.

A programok hatékonysaganak mérésének egyik fontos Iép-
cs6foka, hogy rendszeres, illetve akar rendkiviili ellenGrzé-
seket végezzen a Felligyelet. A 2021-ben kiadott Z6ld Ajanlas
kiegészitéseként, az idei év nyaran, az MNB frissiti az Ajanlast.
Az MNB kiemelt figyelmet fordit a varhatéan az év utolsé har-
maddban indulé vizsgdlatokkor a minimum elvarasok teljesi-
Iésének, amelyek hidnya esetén az intézmény nem tekinthetd
prudens m(kodéslinek. Az eddigi szuréprdba-szerl ellendr-
zéseket felvaltva az MNB a z6ld t6kekdvetelmény programban
szerepld lgyleteket szisztematikusabban is ellenérizni fogja.
Ertelemszer(ien egyik esetben sem cél az intézmények szank-
ciondldsa, az MNB tamogatdé szandékkal a jé gyakorlatok elter-
jedését kivanja segiteni.

Azonban attérést akkor ériink el, ha a z6ld tudatossag a la-
kossag és a szakma esetén is bekovetkezik. A fenntarthatdsag
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beépliilése az lzleti modellekbe nem csupan a szabalyzason
mulik, ezért is fog a Jegybank kiemelt hangsulyt helyezni okta-
tasi tevékenysége folytatdsara és bévitésére. Eddigi tapaszta-
latok is azt tamasztjak ala, hogy kiilsé kényszer helyett a bels6
meggy6z6dés jobb eredményekre sarkall. Az MNB varakoza-
sai, hogy a hitelintézetek, a befektetési szolgaltatdk és a bizto-
sitok is Uj termékekkel jelennek meg a piacon, amelyek valaszt

nyujtanak az éghajlatvaltozasbol fakado kihivasokra.

A termékinnovacio elengedhetetlen, de alapfeltétele a meg-
felel6 keretrendszer kialakitasa és az ligyfelek atlathatoé és
objektiv tajékoztatasa. Mivel a fenntarthatdsagi szempon-
tok az utdbbi években kezdtek elterjedni hazankban, ezért az
egyes fogalmak hasznalata eltérd. A f6bb szakmai szervezetek
esetén sem alakult ki a f6aramu mérési és értékelési szem-
pontrendszer. Az MNB ezért is dolgozott ki tobb definicids
szettet a tGkekovetelmény-kedvezményhez és a Zold Ajanlas
kapcsan, valamint a jov6ben is a piac segitségére lesz az Uj té-
mak és kérdések esetén. Ilyen példa a finanszirozni kivant kis-
és kozépvallalatok kdrnyezeti kitettségének felmérése a hitele-
zési dontés soran (ESG felmérések). Amennyiben a szektorban
jelentGsen eltérd kérdGivek jelennek meg, az egyfajta piaci ku-
darcként adminisztrativ teherként jelentkezik a vallalkozasok-
nal, igy bizonyos egységesités sziikséges. Fontos ugyanakkor
az egyensulyt megtaldlni, hisz emellett a lokalis gondolkodas
szlikségszer(, amit a tulzott leszabdlyozas elfojtana. Az MNB
26ld Pénziigyi Termékkereséje elsd fazisban a befektetési ter-
mékek terén tdmogatja majd az atlathatdsagot, 6sszehason-
lithatdsagot, a lakossagi informaltsagot, és ezen keresztil a
termékinnovacidt

A Novekedési Kotvényprogram kivezetése utan is fontos,
hogy a zéldkotvényeket tovabbra is kibocsatsak a vallalatok.
Bar a Monetaris Tandacs az NKP lezarasardl dontott, a Zoldkot-
vény Keretrendszer hasznalata tovabbra is ajanlott. Az intéz-
ményi befektet6k részérél névekszik az igény a zold instru-
mentumok irant, ezért kedvez6bb finanszirozast jelenthetnek

a zoldkotvények a kibocsatd cégek részére.

Fontos hangsulyozni, hogy a kornyezeti fenntarthatosag nem
meriil ki csupan az UHG csokkentésben, felelds viz- és hul-
ladékgazdalkodas sziikséges és a biodiverzitas védelme vagy
akar erdsitése is prioritds. A klimavaltozas elleni kiizdelem sok
esetben karbonvaksagot okoz, vagyis a kizardlagos fékusz az
UHG cs6kkentésre esik. Ezzel szemben az idei évt6l kezdve az
MNB kiemelten foglalkozik a biodiverzitdas mérhetGségével,
monetarizacidjaval és a kapcsolddd pénziigyi kockazatok fel-

mérésével.






FOBB MOZAIKSZOK ES ROVIDITESEK

BKI - Banki Karbonkockazati Index

COP26 - ENSZ éghajlatvaltozasi konferenciaja

CPRS - klimavaltozassal kapcsolatos szabalyozasok altal érintett szektorok
CRD - t6kekovetelményekrél sz616 iranyelv

CRR - t6kekovetelményekrél sz616 rendelet

CSOK - Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény

EBA - Eurdpai Bankhatésag

EKB — Eurdpai Kézponti Bank

ENSZ — Egyesiilt Nemzetek Szervezete

ESG - Kornyezet, Tarsadalom és Vallalat iranyitds

ESMA - Eurdpai Ertékpapir-Piaci Hatdsag

FSB — Pénzligyi Stabilitasi Tanacs

IMF — Nemzetkozi Valutaalap

NEKT - Nemzeti Energia- és Klimaterv

NFRD - nem pénzigyi informaciok kozzétételérdl szold irdanyelv

NGFS - Halbzat a pénzligyi rendszer zoldebbé tételéért

NKP - Novekedés Kotvényprogram

NPL - nemteljesit6 hitelek

OECD - Gazdasagi Egyuttmikodési és Fejlesztési Szervezet

SFDR - befektetési szolgaltatdkat érintS fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrdl szolé rendelete
TCFD — Eghajlatvéltozassal kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel foglalkozé munkacsoport
UNEP FI — ENSZ Kornyezetvédelmi Program Pénziigyi Kezdeményezése
UHG - (iveghazhatasu gazok

WACI - sulyozott atlagos karbonintenzitds

ZOP - Z6ld Otthon Program



FUGGELEK

1. fiiggelék: UHG-intenzitas-csoportok és a vallalati kitettségek besorolasa

UHG csoport Bekerdlési feltétel Kitettségérték (Mrd Ft) Megoszlas (%)
Nagyon alacsony UHG < P10 2 056,63 20,11%
Alacsony P10< UHG < Q1 1391,49 13,61%
Kézepes Q1 < UHG < Median 1404,49 13,74%
Kézepes/magas Median < UHG < Q3 3657,28 35,77%
Magas Q3 < UHG < P90 1265,27 12,37%
Nagyon magas UHG > P90 450,15 4,40%

Forras: MNB

2. fuggelék: Hazai bankrendszerben azonositott atallasi kockazati csoportok megoszlasa

Bankrendszer megoszlasa Bankrendszer megoszlasa
Csoport Klszobérték (vallalati  hitelkitettségek . €0
szerint, %) (mérlegféosszeg szerint, %)
, /0
CPRS 1-6 kitettségek
Fels6 negyed és medidn feletti UHG 0,00% 1,16%
kitettségek >= 75%
Kb280-felsd CPRS 1-6 kitettségek
N 2 j és median feletti UHG 47,50% 54,62%
gy kitettségek >= 50%
Kéz60-alsé CPRS 1-6 kitettségek
i, zd és median feletti UHG 51,40% 40,62%
&Y kitettségek >= 25%
CPRS 1-6 kitettségek
Alsé negyed és median feletti UHG 0,00% 0,81%
kitettségek < 25%
CPRS 1-6 kitettség és
Sziirke z6na | Median feletti UHG 1,00% 2,78%
kitettség koziil az egyik
legaldabb > 25%

Forras: MNB
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3. fiiggelék: Agazati BKI-k havi értékei
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4. fiiggelék: A BKI alakulasa 2017-es és 2019-es UHG-intenzitas adatok felhasznalasaval

Forrds: MNB
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TELKES MARIA — A NAPKIRALYNO
(1900 - 1995)

Sziil6hazajaban, Magyarorszagon kevesen ismerik, az Amerikai Egyesiilt Allamokban, ahol élete javat toltotte, ,Napkirdlynsként”
(Sun Queen) emlegetik. Talan legismertebb szabadalma az elsé, szolaris flitési rendszerrel mikédé ,,naphaz”.

Telkes Maria 1900. december 12-én sziiletett Budapesten. Edesapja Telkes Aladar bankigazgatd. Nyolc testvére koziil 6 volt a
legid&sebb. Matematika-fizika szakon végzett, majd Ribary Istvan fizikus professzor mellett dolgozott asszisztensként és szerzett
doktori fokozatot. 1924-ben latogatott el hozzajuk nagybatyja, Ludwig Ernd, aki Clevelandben volt konzul. Ez a talalkozas fordula-
tot hozott Telkes Maria életében: nagybatyja hivasanak eleget téve Amerikaba kolto6zott. 1925-ben a clevelandi Biofizikai Intézet
kutatdélaboratériumaban kezdte meg munkdssagat. Az intézetben az agysejtek sugarzasat kutattak. Telkes Maria egy elektromos
fényképezbégépet készitett, amellyel meg tudtdk mérni az agysejtek infravoros sugarait.

1939-ben Bostonba koltdzott, ahol a Massachusetts Institute of Technology (MIT) tanaraként és kutatdjaként folytatta palyafu-
tasat. F6ként a napenergia felhasznalasi lehetGségeit vizsgalta. A Dover Sun House tervezésével kapcsolddott be a Solar Energy
Research Projectbe, amelyet az amerikai iparmagnas, Godfrey Lowell Cabot finanszirozott. A Cabot altal felajanlott 650 ezer dol-
larbol hat kisérleti naphaz épiilt fol. Telkes Maria 1940-ben a kutatdcsoport vezetdje lett. Nevéhez fliz6dik az a felfedezés, hogyan
lehet kémiai eljarassal tarolni a napenergiat.

Telkes Maria a napenergia hasznositasara szamos szabadalmat jelentett be. A legsikeresebb taldlmanya az amerikai hadsereg sza-
mara kifejlesztett, napenergidval m(ikod6 tengerviz-sétalanité berendezés volt. A szabadalmat sorozatgyartds kovette: a masodik
vilaghaboruban minden pildta felszerelésében helyet kapott az altala kifejlesztetett életmentd berendezés.

Tervezett ezenkivil egy napenergidval mikodé hassitét is, amely kiilondsen Indidban valt népszer(ivé, ahol magas a napsitéses
orak szama. A talalmany sikerét ebben az esetben is az egyszerl m(ikodési elv és a késziilék alacsony ara szavatolta.

Tobb mint szaz tudomanyos publikacidja jelent meg, 39 szabadalom f(iz6dik a nevéhez (az utolsét 90 éves kordaban jegyezték be),
12 nemzetkozi kitlntetést kapott (koztiik az Amerikai Tudomanyos és Kutatas-fejlesztési Hivatal dijat). Egyetemi oktatdként, ké-
s6bb nagyvallalatok tanacsaddjaként is tevékenykedett, részt vett tobb allamilag tamogatott tengerészeti és (rkutatdsi program-
ban. A napenergia hasznositdsaban elért kutatdsi eredményeinek jelent6sége az 1970-es évek olajvalsdga ota csak novekedett.

1995-ben tért haza Magyarorszagra. Még ebben az évben, 95 éves koraban hunyt el Budapesten. Postumus kapta a kitiinte-
tést: Gabor Dénes fizikussal egylitt 2012-ben bevélasztottak a Feltalalok Nemzeti Dics6ségcsarnokaba (National Inventors Hall of
Fame).
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