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A Magyar Nemzeti Bankrol szold 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg. Az MINB elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi kézveti-
térendszer stabilitasanak fenntartdsat, ellendlloképességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez valo fenntarthato
hozzdjdruldsanak biztositdsdt és a rendelkezésére dllo eszk6z6kkel a Kormdny gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntart-
hatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

Az Orszdggytilés 2021. mdjus 28-i déntése alapjan az MNB manddtuma kiegésziilt a kormdny kérnyezeti fenntarthato-
sdggal kapcsolatos politikajanak tdmogatdsdval, ezzel az elsé z6ld manddtumot szerzé eurdpai unids jegybankka vdlva.
A kérnyezeti fenntarthatésdg magdban foglalja az éghajlatvdltozds mérséklését, ahhoz vald alkalmazkoddst, a vizi eré-
forrdsok fenntarthaté haszndlatat, a kérforgdsos gazdalkoddsra valo dtdlldst, a kérnyezeti szennyezés megelézését, illetve
csokkentését valamit a bioldgiai sokféleség és az 6koszisztémdk védelmét és helyredllitdsdt. A ,,Z6ld pénziigyi jelentés”
cimd kiadvdny fé célja, hogy éves rendszerességgel dtfogo képet adjon a hazai pénziigyi szektor kérnyezeti fenntarthato-
sdghoz kapcsolodo kockadzati kitettségérdl, illetve a fenntarthatdsdgot elGsegits finanszirozdi tevékenységeirdl, valamint
a Magyar Nemzeti Bank kapcsolodo fenntarthatdsdgi programjairdl.

ban. Az elemzés készitésében részt vettek a Fenntarthatd pénziigyekért és felligyeleti koordindcidért felelGs igazgatdsdg
munkatdrsai: Dedk Viktdria, Holczinger Norbert, Jokuthy Laura, Kim Dondt, Kruppa Mdrton, Lérdnt Baldzs, Papp Dadvid,
Pdrkanyi Szabolcs, Pintér Vivien, Raciborski Eszter, Ritter Rendtd, Sdrvdri Baldzs, Szarvas Nora, Térés-Barczel Nikolett,
Vdrgedé Bdlint és Boros Edina. K6zrem(ikdtek tovabbd Sandor Néra Anna és Tischler Patrik a Nemzetkézi kapcsolatok
igazgatésdg részérdl, Komléssy Laura a Hiteloszténzék igazgatdésdg részérdl, Bereczki Akos, Szabd Bedta, Varga Baldzs
a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdg részérdl, Sulyok Andrds a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdg
részérél, Mdrotz Arpdd Gyérgy a Strukturdlt finanszirozds stratégiai igazgatdsdg részérél, Varga Mdrton a Jegybanki
eszkéztdr, devizatartalék és kockdzatkezelési igazgatdosdg részérdl. A jelentéshez értékes gondolatokkal jarult hozzd Ravi
Menon, a Network for Greening the Financial System (NGFS elnéke és Eugene Wong, a Sustainable Finance Institute Asia
vezérigazgatdja. A publikdcio f6bb tartalmi elemeit a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs hagyta jova. A jelentés készitése sordn
értékes tandcsokat kaptunk az MNB mds szaktertileteitdl, Kandrdcs Csaba Pénzligyi szervezetek felligyeletéért és fogyasz-
tovédelemért felelGs alelnéktél és a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcstol.

A jelentés elkészitése elsGsorban 2022. december 31-ig rendelkezésre dllé adatok alapjdn tértént. A kiilénb6z6 frekven-
cidju adatok eltéré modon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet. A nyomtatott verzio
a redlisan elérhetd legkisebb kérnyezeti terheléssel jaro megolddssal késziilt. Az elektronikus verziot, kérjiik, csak indokolt
esetben nyomtassa ki!
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ElOszo

Nem el6zmény nélkili a torténelemben az a mélyrehatd atalakulas, ami el6tt vildggazdasagunk all. Most is egy olyan, az
ipari forradalomhoz hasonlé hordereji valtozas el6tt allunk, ami gydkeres valtozasokkal fog jarni az élet szinte minden
terlletén, akarcsak annak idején a g6zgép feltalalasakor.

Ami ezuttal egyértelmlen példa nélkiili, az az atalakulds sebessége. James Watt els6 szabvanyait az 1780-as években
nyujtotta be, és bar talalmanya rohamos fejlédést idézett eld, tobb mint 100 évvel kés6bb az energiafelhasznalasnak még
mindig csupdn a felét fedezte a szén, a tdbbit tovdbbra is fa, széna, szalma és némi vizenergia adta.

A tuddsok egyontet(l véleménye szerint ennyi idénk most nincs az atalakulasra. Termelésiinket, szolgaltatasainkat idealis
esetben kevesebb, mint 30 év alatt kell tallitanunk szénrdl, illetve a tobbi fosszilis energiaforrasrdl tiszta, azaz szén-dioxid-
mentes energiaforrasra. Es ezuttal nemcsak az Uj technoldgidkat kell a meglévék mellé allitani, hanem az Gjakkal szinte
teljes mértékben ki kell valtani az eddigieket.

A dekarbonizacio — vagy hivhatjuk fenntarthatésagi forradalomnak is — el6mozditasahoz harom teriileten sziikségesek
Ujitasok: technoldgiai, jogi és pénzligyi téren. Az elmult évtizedeket az elsd két teriilet Ujitasai hataroztak meg, aminek
eredményeképpen mara mar tobbnyire rendelkezésre allnak azok a megoldasok, amelyekre egy tiszta gazdasag tamasz-
kodhat. Ilyen technolégiak példaul a napelemek, atomerémdvek vagy az elektromos autdk. A jogi kereteket tekintve is
elvégeztilk a munka nagy részét: van Parizsi megallapoddsunk, Eurdpai Zold Megéllapodasunk és magyar klimatérvénylink
is, amelyek egylttesen vilagos célokat jeldlnek ki.

Most tehat a harmadik terileten, a pénziigyeken van a sor. Az elkévetkez6 évtized a tiszta technoldgidk tovabbi fejleszté-
sérdl és a fenntarthatdsagi céljaink megvaldsitasardl fog szélni — marpedig ezekhez olyan beruhazasok kellenek, amelyeket
a pénzlgyi szektor képes finanszirozni.

A tavalyi év vélsagokkal terhelt id&szak volt, ami sajnos még 2023-ban sem ért véget. A szomszédunkban duld haboru,
az évtizedek 6ta nem latott magas inflacié és a gazdasag lassulasa jelentds kockazatokat rejt magdban, amelyek kezelése
koncentralt, célzott tevékenységet igényel. Az MNB szamara az inflacio leklizdése természetesen elsédleges cél maradt,
ez azonban nem jelenti azt, hogy , parkolépalyara” allitottuk volna a fenntarthatdsagi fordulat tdmogatasat. Ha ugyanis
nem torténik meg id6ben az ehhez sziikséges atalakulas, akkor olyan kévetkezményekkel szamolhatunk, amikhez képest
a jelenlegi kockazatok eltérpilnek.

A fenntarthatdsagi fordulat rdadasul egyértelmi szlikségszerlség a Karpat-medencében él6k szamara, hiszen térségilink az
EU-ban a klimavaltozas szempontjabdl a legsérilékenyebbek kozé tartozik. Azonban Magyarorszdg szamdra — hosszu tavu
gazdasagi prosperitasunk szempontjabdl — ez egyuttal kit(ing lehet8ség is, a tiszta technoldgidk terjedése ugyanis Uj piaco-
kat is jelent. Ha képesek vagyunk megvetni a labunkat ezen a téren, akkor a dekarbonizacid nyertesei kdzé kerllhetlink. Ha
viszont csak sodrédunk az arral vagy netalantan akadalyozzuk a fenntarthatdsagi fejlesztéseket, akkor vesztesekké valunk.

A Zold pénziigyi jelentés pillanatképet kivan adni a fordulat felgyorsitasdban szerepet jatszo fenntarthatd pénziigyi te-
riletrdl. A pontos helyzetkép, az eddig rendelkezésre all6 adatok mérése elengedhetetlen ahhoz, hogy megtervezziik
a tovabbi fejlesztés iranyat, s elemezziik az ennek eléréséhez sziikséges alternativakat. Az MNB — amelynek 2021-ben
kapott z6ld mandatumabdl kdvetkez6en feladata a kdrnyezeti fenntarthatdsagi torekvések tamogatasa — bizik benne, hogy
ezzel a munkaval is hozzd tud jarulni a sikerhez. Célunk, hogy a most zajl6 forradalom gyorsabban menjen végbe annal,
mint amit anno James Watt inditott.

Dr. Matolcsy Gyorgy
a Magyar Nemzeti Bank elndke
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Vezetdi osszefoglald

,\VOros jelzés az emberiség szamara” — ez a f6 lizenete a 2022-es IPCC jelentésnek. A 2020-as COVID-valsagot kdvets
gazdasagi Ujrainditas esetén latszottak biztato jelek, hogy fenntarthatébb palyara all a vildaggazdasag, ugyanakkor az Giveg-
hazhatdsu gazok kibocsatasa mar a kovetkez6 évben visszapattant és latszdlag megallithatatlanul ndvekszik. Vegyes képet
fest fenntarthatdsagi szempontbdl a 2022-es orosz-ukran habord, illetve az altala elGtérbe helyezett energiabiztonsag
kérdése is. Az energiatakarékossag és a megujuld energiaforrasok felértékel§dését arnyalja a vilagszinten csucsra jard
szénfelhasznalds, valamint a vezetéken érkez6 gaznal tizszer nagyobb karbonlabnyomu cseppfolyds féldgaz (LNG) felfu-
tdsa. A hdboru hatasai mellett 2022-ben megtapasztalhattuk a globalis felmelegedés kovetkezményeit is. Mig Eurépdban
tombolt a héség és az aszaly miatt elképeszté mértéki karok keletkeztek, addig a vildg mas részén az arviz jelentette
kihivasokkal szembesiiltek az emberek.

Hazank, ahogy az egész Eurdpai Unid, a vilag egyik legambiciézusabb Iéptékii klimacéljat tlizte ki maga elé. Magyar-
orszag azon kevés orszagok egyike, ahol a 2050-es klimasemlegességet torvénybe is iktattak, raaddsul az elmult harom
évtizedben végbement kibocsatascsékkenésiinkkel az EU dtlaganal alacsonyabb a CO,-egyenértékben szamolt kibocsata-
sunk. Ugyanakkor az tizemanyagforgalom 22,8 szazalékos éves névekedése miatt varhatéan 2022-ben tavolodni fogunk
a 2050-es karbonsemlegesitési célunktol.

A felmelegedés megfékezését a klimasemlegesség mielGbbi elérésével érhetjiik el, ehhez pedig szamos iparag struktu-
ralis atalakitdsa sziikséges. Hazank iparanak szempontjabdl kardinalis a jarm(igyartas, ahol varhatdéan az djonnan gyartott
robbandmotoros autdk helyét 2035-ig fokozatosan atveszik elektromos autdk. Magyarorszag eddig is jelentGs szereplGje
volt a piacnak, ami a kdzelmultbeli bejelentéseket kbvetden tovdbb erésddhet. A gazdasagi el6nydk mellett az 6ssztarsa-
dalmi mérleg akkor lehet pozitiv, ha a kdrnyezetvédelmi szabalyok betartatdsat maradéktalanul ki tudja kényszeriteni az
allam, valamint az energia- és vizellatasunk nem keril veszélybe.

A hazai hitelintézetek révid tavon ellenallénak bizonyultak egy karbon-ar sokkra az MNB stressztesztjében. A 2021-
es hosszutavu klimastresszteszt utan 2022-ben az MNB révidtava klimastressztesztet végzett. A vizsgalt stressz esetén
a 2022. juniusi olajarak 100 szazalékos novekedését feltételezve bar a gazdasagi visszaesés jelentGs volt, egyik vizsgalt
intézménynél sem lépett fel likviditasi vagy szolvencialis probléma. A rendszeresen frissiild hitelintézeti karbonkockazati
indikatorok alapjan a bankok vallalati portfdlidja aranyaiban stagnald atallasi kockazattal szembesiil, ugyanakkor a teljes
vallalati portfolio névekedése miatt a kitett dllomany névekszik.

Az elmult évben az MNB elvégezte az elsé hazai biztositasi klimastressztesztet, valamint felmérte a biztositok klima-
kockazati felkésziiltségét is. A biztositdsi klimastresszteszt a magyar biztositék eszkozoldali stressztesztjét foglalja ma-
gaban a karbonsemleges gazdasagra valod atallas kockdazatait szamszerUsitve harom éghajlati forgatokonyvon keresztiil.
Az eredmények alapjan az azonositott atallasi kockazatok hatdsa kezelhetd. A szektort lefedd klimakockazati felmérésben
a valaszadok 60 szdzaléka azonositott klimakockazatot, 41 szazalékuk pedig figyelembe is veszi azt a kockdzatvallalas fo-
lyaman. A kérdGiv és a stresszteszt eredményeire alapozva az MNB tovabbi Iépéseket tervez a biztositdk zold atallasban
betoltott szerepének tdmogatdsara.

Dinamikusan emelkedett a z6ld hitelek volumene 2022-ben. A kedvezdtlen gazdasagi kornyezet mellett is fenntartotta
az MNB zold t6kekovetelmény-kedvezmény programjat, amely segitette a bankok zold hitelezését. Egy év alatt a zold
vallalati hitelkitettségek 50 szazalékos volumenndvekedést értek el, mig a teljes vallalati hitelallomany 15,5 szazalékkal
novekedett. Ezzel parhuzamosan a lakossagi zold hitelek volumene is megugrott és 2022. év végére mar megkozelitette
a 100 millidrd forintot. Az MNB z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény programjaban részt vevé hitelek nagysaga igy egy
évvel alatt 88 szazalékkal, 427 milliard forintra emelkedett.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Az ingatlanpiacon egyre gyakrabban talalkozhatunk alacsony energiaigény lakasokkal, mig a kereskedelmiingatlan-fej-
lesztéseknél mar elvaras a magas foku energiahatékonysag. A budapesti értékesitési célu Ujlakds-piacon mar csak az
épliletek téredéke nem hasznal megujuld energiat. Az Ujépitésl ingatlanok alacsony szama miatt azonban az energetikai
korszer(sitések 6sztonzése lenne szikséges. A kereskedelmi ingatlanok esetében az elmult egy-masfél évtizedben a zold
mindsités megléte az irodabérleti tendereken és addsvételi tranzakcidk soran fokozatosan valt el6nnyé, majd elvarassa.
A z6ld mindsités megléte rdadasul altaldban magasabb éplletminGséggel tarsul, ami az ingatlan értékében is megjelenik.
A Z26ld Otthon Program sikere utan a MinGsitett Fogyasztébarat Lakashitel (MFL) keretrendszer z6ld szempontu meguji-
tasa tamogatja az ingatlanallomany energiahatékonysagi javulasat. A Z6ld Otthon Program 2022-ben kiemelked6 szerepet
toltott be a lakdshitelezésben és mintegy 8 600 haztartds szamara tette lehet6vé, hogy kedvezé hitellel energiahatékony
lakdingatlant épitsen vagy vasaroljon. A program lezdrulta utan a banki visszajelzések alapjan az MFL keretrendszer bé-
vitése tamogathatja a zold hitelezés elterjedését. A 2023. aprilis 1-jét6l hatalyos feltételek alapjan zold hitelcélok esetén
az MFL termékek vélasztasaval érdemi kedvezményekben részesiilnek a fogyasztok.

A magyarorszagi zold beruhazasok kozott a megujulé energetikai szektor a meghatarozo. A zold t6kekovetelmény-ked-
vezmény programon beliil a megujuld energidhoz kot6dé hitelek kitettség alapu aranya 72 szazalékot ért el a programban
résztvevd finanszirozasi célok 2022-es diverzifikacidja ellenére is. Ugyanakkor jelentds eredmény, hogy az elektromobili-
tasra vonatkozd kedvezménynek kdszonhet6en elindult Magyarorszagon az elektromobilitasi hiteltermékek fejlesztése.

A zold tékepiaci termékek volumenének valtozasa heterogén képet mutat. A Novekedés Kotvényprogram égisze alatt
megvalodsult utolso kibocsatasig a program keretein belll 6sszesen 539 milliard forint névértékd kétvény kerilt piacra,
mig a hazai zold allampapirok kibocsatasa 2022 végére 1640 milliard forintra nétt. Ezzel szemben hazankban tovabbra
is alacsony az ESG alapok aranya. Ennek egyik oka lehet, hogy a hazai ESG befektetési alapok tovabbra is Uj terméknek
szdmitanak, igy idére van szlikséglk, hogy a befektet6k rataldljanak az ilyen jellegli befektetésekre. Részben ennek el6-
segitésére tervezi elinditani az MNB 2023 tavaszan a Zold Pénzligyi Termékkeresé platformot.

A fenntarthatdsagi kozzétételi rendszer fejlédésében a 2022-es év mérféldkovet jelentett. A szabalyozasi kornyezet
kialakitasaban az eurdpai jogalkotas mellett a nemzetkozi szervezetek iranymutatasai a meghatarozok, melyek megér-
tésében és alkalmazasaban a magyar jegybank kiadvanyokkal, publikacidkkal, konzultacids lehet6ségekkel tAmogatja az
intézményi szerepl6ket. A pénzigyi szektort érint8 szabalyozasi valtozasok mellett kiemelendd a vallalkozasokra vonatkozd
Uj kozzétételi szabdlyok elfogaddsa. A Corporate Sustainability Reporting Directive 2024. janudr 1-jei hatalybalépésével
a kovetkez6 években jelent&sen béviilni fog azon vallalatok kore, melyeknek kotelezé lesz fenntarthatdsaggal kapcsolatos
informacidk kozzététele.

Az MNB 2023-ban tobb témdban is iranymutatast kivan kiadni a felligyelt intézmények szamara. A hazai fenntarthato
pénziigyi keretek pontositasa, valamint az intézmények z6ld atalldsanak tdmogatasa érdekében az MNB az idei évre ter-
vezi a hitelintézeti z6ld ajanlas nembanki szektorokra valo kiterjesztését, valamint minimumsztenderd megfogalmazasat
a hitelezési ESG kérddivre vonatkozdan. Ezen |épésekkel parhuzamosan egyre hangsulyosabban jelennek meg a fenn-
tarthatdsagi szempontok a feliigyeleti mddszertanban, aminek elsé jeleit mar érzékelhetik az intézmények a fellgyeleti
vizsgalatok soran.

Kiemelt jelent6ségili az MNB szamara olyan human eréforras képzése, akik képesek és hajlandéak cselekedni, valamint
elkotelezettek a klimavaltozas elleni kiizdelemben egy fenntarthatébb jovéért. Az MNB a Zold program masodik pilléré-
nek keretében 2022-ben is aktivan tdmogatta a fenntarthatd pénziigyi ismeretek terjesztését egyetemi és felnGttképzési
programokba bekapcsolddva. A kutatodi életpalyat 6sztonzik a Zold Pénzligyi Tudomanyos Dijak, valamint a Zold pénziigyi
tudomanyos kutatasi kezdeményezés is, melyek Ginnepélyes dtaddsara a 2022. oktdberi Z6ld pénziigyi konferencian kerilt

Sor.
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NGFS Dashboard

Kategéria Mutaté e Magy.a\‘rorszé,,g I\‘Ilag‘y.arorszlég EU Von:::tliozési Elmozdtflés
tavalyi jelentés idei jelentés id6 tavaly 6ta
Az 6koldgiai gazddlkodasba bevont teriiletek aranya % 5,71 9,08 2020 £
Védett természeti (Natura 2000) teriiletek arénya % 21,00 18,00 2019 |=
Egy f6re jutd belsé megujulé vizkészlet m3/lakos/év 618,18 3065* 2019 Fy
A megujul 6 energia aranya a teljes végs6 felhasznalasban % 13,85 21,78 2021 £
A gazdasag energiaintenzitdsa Olajegyenérték (kg)/€1000 211,59 116,93 2021 =
Nett6 energiaimport % 5749 | 5660 | 5750 2020 |a
Adott évben regisztralt elektromos és hibrid elektromos autdk aranya % 4,60 19,56 2021 £
Telepllési hulladék Gjrahasznositasi ardnya % 35,94 48,70 2021 bl
Uveghdzhatdsu gazok kibocsatasanak csékkenése 1990 6ta % 68,80 73,80 2019 £
Realgazdasag CO2-kibocsatas (ezer

Egységnyi megtermelt értékre juté nemzetgazdasagi szén-dioxid-kibocsatas tonna)/millic’)(S G G 2019 &
Nettd effektiv karbon rata EUR/tCO2e 42,87 73,49 2021 FaN
Eurdpai Unids kibocsataskereskedelmi egység ara EUR/tCO2e 80,65 86,50 86,50 2022 E=N
Fosszilis energiahordozok tamogatasa GDP % 0,23 0,13 0,35 2021 =
Kérnyezettel kapcsolatos addbevétel GDP % 2,18 2,24 2021 bl
Kérnyezetvédelemi raforditds aranya GDP % 1,90 2,00 2019 hodd
Kornyezeti Teljesitménymutatd (EPI) index 63,70 62,00 2022 v
Kiigazitott nettd megtakaritas GNI % 15,10 11,20 9,60 2020 hd
Kiigazitott nettd nemzeti jovedelem novekedése 2009 6ta - dtlag % 2,26 2,38 0,81 2020 £
Természeti er6forrasok jaradéka a GDP szazalékaban GDP % 0,32 0,15 2020 Fy
ND-GAIN sériilékenység index 0,37 0,34 2020 —
ND-GAIN sériilékenység valtozasa 1995 dta % -2,65 -3,48 2020 il
ND-GAIN felkészlltség index 0,50 0,61 2020 =
ND-GAIN felkészlltség valtozasa 1995 éta % 1,10 17,44 2020 hd

Kockazat Az 6koldgiai deficit (0koldgiai labnyom - biokapacitas) millié globalis hektar / f6 0,95 1,29 2,26 2018 hd
Azon bankok aranya, ah.ol nincs dedikalt, klimakockazatokkal foglalkozé % 36,00 36,00* 2021 -
személy vagy csapat az intézményben.
Azon bankok ardanya, amely nem képes szamszerUsiteni klimakockazatokat. % 77,00 77,00* 2021
Banki Karbonkockazati Index (Linearis) % 8,55 9,06 2022 bt
Banki Karbonkockazati Index (Gompertz) % 14,31 15,31 2022 A
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NGFS DASHBOARD

Kategéria Mutaté Mértékegység Magy.a.rorszé’g l\.llag.y.arorsz’ég EU Vona.itlf’ozési Elmozdtflés
tavalyi jelentés idei jelentés id6 tavaly 6ta
Z6ld kotvények aranya - kormanyzat - allomany % 1,90 4,03 2022
Z6ld kotvény aranya az Uj kibocsatasok esetén - kormanyzat % 1,21 6,16 2022 £
Z06ld kotvény aranya - vallalatok - dllomany % 13,53 19,34 2022 £
Z6ld kotvény aranya az Uj kibocsatasok esetén - vallalat % 10,67 11,53 2022 £
Mobilizalas Zold vallalati hitelek aranya (T6kekedvezmény-program) % 2,02 2,62 2022 £
Energiahatékony lakéingatlanok aranya % 3,17 4,21 2022 2
Z61d/ESG alapon kezelt befektetési alapok - allomany % 1,79 1,64 2022 it
Biztositasi szektor - z6ld unit-linked eszk6zalapok % 8,66 8,79 2022 Fy
Z61d/ESG alapon kezelt 6nkéntes nyugdijpénztari allomany % 0,29 0,40 2022 FY
Azon bankok aranya, amelyek nem tesznek kézzé informacioét a % 45,00 45,00* 2021 -
fenntarthatésdggal kapcsolatban.
Jelentéstétel
Azon bankok aranya, amely a TCFD ajanldsaival 6sszhangban tesz kozzé o 960 i e -
informacidkat. !
Azon bankok aranya, amely csatlakozott globalis kezdeményezéshez - % 4545 50,00 2022 a
Globalis intézmények szama alapjan

kezdeményezések| Azon bankok aranya, amely csatlakozott globélis kezdeményezéshez - % 75 19 84,04 2022 .

intézmények mérlegf6osszege alapjan ° ’ 4

*A feltintetett adat megegyezik a tavalyi jelentésben szerepeltetett értékkel
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1. Nemzetkozi fejlemények és hazai
fenntarthatosag

Az elmult egy év eseményei alaposan felbolygattdk a gazdasdgot, mely jelentésen dtirta a jévébeli fenntarthatésdgi
terveket. Mikdzben a vildg orszdgai még a Covid-jdrvdny kévetkezményeit heverték ki, Eurdpa mdr egy ujabb vdlsagba
cs6ppent bele. Az energiaellatdsbol fakado bizonytalansdgok hamar féldbe tiportdk az addigi klimavédelmi térekvéseket,
visszavetve a mdr elért fenntarthatdsdgi eredményeket. Ugyanakkor a tavalyi év tanulsdgokkal is szolgdlt. Az import
energidba vetett bizalom megrendiilése arra dszténdzte az eurdpai orszagokat, hogy amennyiben csak modjukban adll
fliggetlenedjenek az import energidtol és tamaszkodjanak inkabb az orszdgban is elédllithato, lehetdség szerint tiszta,
fenntarthato energiaforrasokra. Mindemellett a megujuld energia térnyerése eddig elég lassu folyamatot irt le, amin
a kordbbi események tiikrében vdltoztatni kell.

A 2022-es év nemcsak a hdborurdl szélt, hanem bekopogtattak az ablakon a globdlis felmelegedés kévetkezményei is. Mig
Eurdpdban tombolt a hGség és az aszdly miatt elképeszté mértékd kdarok keletkeztek, addig a vilag keleti felén az drviz
jelentette kihivdsokkal szembesiiltek az emberek. Bar a klimavédelem és a fenntarthatdsdg egyre nagyobb reflektorfényt
kap és kapott az elmult években, mégis gy érezhetjiik, hogy ez megreked a szavak szintjén és a tettekig mdr nem ér el
a hatdsa. A kitlizott célok ambicidzusok, de az ehhez sziikséges vdllaldsok egyel6re nem (itik meg a kell6 szintet, tovdbbd
egy nagyobb horderejl, azonnali cselekvést igénylé esemény pedig régtén uj kontextusba helyezi a fenntarthatdsdg té-

makdérét, mondhatni, hogy hdtrébb sorolja a fontossdgi listan.

1.1. GLOBALIS KITEKINTES

,\VOros jelzés az emberiség szamara” — ez a f6 konkluzidja
a 2022-ben véglegessé valt, legfrissebb IPCC jelentésnek.
A tudomdny allasat 6-7 évente 6sszegz8, az ENSZ Eghaijlat-
valtozasi Kormanykozi Testilete (IPCC) altal jegyzett tanul-
many? csaknem 10 ezer oldalas. A vildg dsszes orszéga altal
jovahagyott anyag szerint alig 30 éviink maradt arra, hogy
esélylink maradjon lelassitani a gyorsuld klimavaltozast a tu-
ddsok altal még viszonylag elfogadhatdénak tartott szintre
(+1,5°C) és elejét vegyuk az él6vilagot fenyegetd hatodik
kihaldsi hulldmnak.

A tuddsok egyontetii véleménye szerint ennek az eg-
zisztencialis valsagnak a lekiizdéséhez egy olyan globalis
fenntarthatdsagi fordulatra van sziikség, aminek kézép-
pontjaban a ,klimasemlegesség” elérése all. Magyaran
a vilag jelenleg sziinteleniil névekvd lveghazhatasu gaz-
kibocsatasainak (UHG) kellene mielébb csokkenésbe &t-
csapniuk és idedlis esetben 2050-ig kozel nulla szintre
csokkennilk. Egészen pontosan a kibocsatasoknak legfel-
jebb akkora szintre sziikséges zsugorodniuk, amelyet az
erddk vagy a remélhet6en el6bb-utdbb kifejlesztett tech-
noldgiak (pl. leveg6bdl kinyert CO, (direct air capture) vagy

bioenergia-nyerés CO,-levélasztassal és -tarolassal (bio-
mass with carbon capture and storage)) kiegyensulyozni
képesek.

Ez a fordulat nem kevesebbet, mint a vilaggazdasag atala-
kitasat teszi sziikségessé. Ennek keretében az alapvetden
fosszilis energian alapuld GDP novekedés helyét atveszi egy
Ltiszta novekedés” (mds néven dekarbonizalt vagy esetleg
alacsony kibocsatdsu gazdasag) és létrejon a korforgasos
(vagy legalabbis a jelenleginél korforgasosabb) gazdasag.
A fenntarthatdsagi transzformacié alapvet&en fontos része
az is, hogy az erd6k és altaldban az 6koszisztémak pusz-
titasat beszlintetjlik, és a folyamatot megforditva inkabb
gazdagitjuk a természetet. Hogy ez a zold fordulat kevesebb
mint 30 év alatt mennyiben valdsithatd meg, arrél megosz-
lanak a vélemények. Mindenesetre abban egyetértés van,
hogy minél gyorsabb az dtmenet, annal jobbak az esélyeink
a fenntarthatdsagi valsag legrosszabb hatasainak elkerilé-
sére.

Vannak biztato jelek, hogy a fenntarthatésagi fordulat mar
megkezd6dott, ugyanakkor egyértelmdi, hogy a folyamat
tul lassan zajlik. Reménykedésre ad okot, hogy az utcakon
egyre gyakrabban tlinnek fel elektromos autdk, egyre tobb

1 Sixth Assessment Report — IPCC
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haztet6n jelennek meg napelemek, egyre tobb étterem me-
nijére kerilnek fel mihdsos hamburgerek. Azonban mindez
egyel6re ahhoz is kevés, hogy a globalis UHG kibocsatasok
tetGzését elérjik, nemhogy a csokkenésiiket. Raadasul a ter-
mészeti er6forrdsok hasznalata alapjan a gazdasag is inkdabb
tavolodik a kérforgasossagtol?.

Pedig a 2020-as COVID-valsag és az abbdl valo kilabalaskor
felcsillant a remény, hogy a vilag orszagai egy jarvany elGt-
tinél fenntarthatdbb palyara allva térnek vissza gazdasagi
novekedésiikhoz. Sokan biztak abban, hogy egy Uj gazdasagi
korszak kezdédik, ami kdzelebb visz klima és biodiverzitasi
céljainkhoz. Ez ma mar latszik, hogy hiu dbrand volt, hiszen
a vilaggazdasag tobbnyire a pandémia el6tti iparagakra ta-
maszkodva, régi beidegz&désekre épitve indult Gjra. A CO-
VID-jarvany és az azt kévetd lezarasok hatasara 2020-ban
oriasit zuhant a vilag CO,-kibocsatasa. Ugyanakkor az 5,2
szazalékos csdkkenés nem volt tartds és a karbonintenziv
maddon megvaldsult kilabalas kbvetkezményeként a kibocsa-
tasok mar a kdvetkez6 évben visszapattantak. Az emelkedés
azéta tovabb folytatédott és 2022-ben a CO,-kibocsatdsok
1%-ot béviilve a COVID-jarvany el6tti szintet is meghaladva
Uj torténelmi cstcsra emelkedtek? (1.1. abra).

Noha a 2020-as pandémia kitorésében jo eséllyel a ter-
mészet romboldsa is kozrejatszott, sajnos nem hagyott

alabb az erd6k pusztulasa sem 2022-ben. Globdlis adatok
nem allnak még rendelkezésre a jelentés irdsakor, de tavaly
a vilag legnagyobb és természetileg legsokszin(bb trépusi
erd6jében, az Amazonas esGerd6ben masfél évtizede nem
latott mértékd erddirtast regisztraltak. Az év soran 10,5 ezer
km2-nyi erd8t vagtak ki*, ami megegyezik Bacs-Kiskun és
Tolna varmegyék 6sszesitett nagysagaval.

A COVID-sokk szinte még le sem csengett teljesen, de 2022-
ben a vilag maris egy Gjabb valsagot kapott a nyakaba. S6t,
nem is egyet, hanem egyszerre tobbet: egy Eurépaban 70
éve nem latott haborut, egy 50 éve nem tapasztalt energia-
valsagot és tdbb évtizedes rekordokat megdontd inflaciot.
A valsag — Osszetettsége miatt — kiérdemelte a "polikrizis’
elnevezést. A polikrizis egyes valsagelemei latszélag kulon-
boz6ek, de k6z6s nevezjik, hogy mindegyik kialakulasaban
hangsulyos szerepet jatszottak kdrnyezeti tényez6k, azon
belll is a gyorsuld klimavaltozas. A klimavaltozas leggyak-
rabban vizvalsagok képében jelentkezik — kevés viz vagy ép-
pen, hogy sok viz formdjaban. Vizvalsag jatszott szerepet
a termelési lancok megszakadasaban (akadozd chipgyartas
az aszdly sujtotta Tajvanon), az energiavalsagban (aszaly
miatt kiesG vizer6mdvi termelés Dél-Amerikdban) és az
élelmiszerpiaci valsdgban is (aradasok miatt visszaesd kinai
gabonatermés). Ezek ugyan mind 2021-es események, de
igazan 2022-ben éreztették hatdsukat.

1.1. dbra

Vilag fosszilis energiaforrasaibdl szarmazé CO,-kibocsatasa

Milliard tonna CO,

Millidrd tonna CO,
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Megjegyzés: A teljes UHG-kibocsdtds nagyjdbdl kétharmadadt teszi ki.
Forrds: Global Carbon Project

2 Circularity-Gap-Report-2022.pdf (circularonline.co.uk)
3 Carbon Budget (globalcarbonproject.org)
4 Imazon — Instituto do Homem e Meio Ambiente da Amazdnia
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Emellett a 2022-es év sem maradt vizvalsagok nélkiil, szin-
te minden kontinensre jutott egy példatlan katasztrofa.
Eurdpa 500 éve nem latott aszalyt tapasztalt meg®. Ugyan-
csak szarazsag miatt Kina legfontosabb folydja, a Jangce he-
lyenként kiszaradt®. Ekbzben az amerikai Nevada allamban
talalhaté Halal-volgyére (a Fold egyik legszarazabb pontja)
1000 évente egyszer el6forduld intenzitadsu esézés zudult’.
Mégis a tavalyi esetek kozil a legstlyosabb hatdssal a juni-
ustol oktdberig Pakisztant sujté arviz volt, ami egy ponton
az azsiai orszag egyharmadat ontotte el. A természeti csapas
csaknem 1,800 ember életét kovetelte és 1 millié otthont
tett tonkre, 33 milliéd embert kényszeritve lakéhelyének el-
hagyasara. Afrika sem maradt ki a természeti csapasokbdl.
A Szomaliat, Kenyat, Etidopiat magaba foglald Afrika szar-
va régidban 40 millio ember, kéztik 7,5 millié 6t év alatti
gyermek éhezett az immar 6todik éve elmaradd, vagy csak
nagyon szerény es@s évszak miatt®.

Egyel6re még korai lenne itéletet hirdetni arrél, hogy
a 2022-es év és az azt meghatarozé polikrizis miként hat
a klima- és biodiverzitasi céljaink teljesiilésére. Az min-
denesetre biztatd hir, hogy egyes teriileteken felsejlenek
reményre okot add folyamatok. Ezuttal akar egy valsag
olyan mellékhatassal is jarhat, hogy annak nyoman felgyor-
sul a fenntarthatdsagi fordulatunk sebessége és a céljaink

kozelebb és nem messzebbre keriilnek. Ilyen biztaté jel ta-
pasztalhato példaul az energetika teriiletén.

Az orosz-ukran haboru és az annak nyoman sulyosbodé
energiakrizis egyik f6 kovetkezménye, hogy ujra felérté-
kel6do6tt az energiabiztonsag. Ez a megfontolds egyrészt
energiaval valo takarékossagra sarkall, mdasrészt rairanyitja
a figyelmet az olyan energiaforrasokra, amik javitjak egy
adott orszag energiaszuverenitasat. llyenek a megujuld
energiaforrasok. Az energiabiztonsag klimavédelemre gya-
korolt 4dlddsos hatdsa kiilondsen a haboru altal leginkabb
érintett Eurdpai Unidban érhetbek tetten.

A fosszilis energiahordozok koziil az EU energiabiztonsa-
ga szempontjabdl a legkritikusabb a féldgaz szerepe. Epp
ezért oromteli fejlemény, hogy az EU foldgaz-felhasznala-
sa 2022-ben energiasporolasi intézkedések, energiahaté-
konysdgi programok — és a szokdsosnal enyhébb iddjaras
— miatt Ugy esett 12 szdzalékkal a 2019-2021-es évek atla-
gahoz képest®, hogy mindekdzben a napelemekkel termelt
arammennyiség megugrott 24 szazalékkal'. Ezzel 2022-ben
el6szor léptlk at azt a Iélektanilag fontos allomast, hogy
a szél- és napenergiaval megtermelt aram mennyisége el6-
szOr haladta meg a foldgazzal elGallitott villamos-energia
mennyiségét (1.2. abra).

1.2. dbra

Energiaforrasok részaranyainak valtozasa az EU aramtermelésében
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Forrds: Ember Climate

5 GDO-EDODroughtNews202208_Europe.pdf (europa.eu)

6 China drought causes Yangtze to dry up, sparking shortage of hydropower | China | The Guardian

7 Record Death Valley flooding ‘a once-in-1,000-year event’ | California | The Guardian

8 We Were Warned: Unlearned Lessons of Famine in the Horn of Africa (December 2022) — Somalia | ReliefWeb

9 European natural gas demand tracker (bruegel.org)
10 Furopean Electricity Review 2023 | Ember (ember-climate.org)
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Az energiakrizis jotékony hatdssal volt az EU-ban zajlé
elektrifikacidra is. A foldgdz alapu f(itésr6l aramalapura val-
tasban a hészivattyuk birnak kulcsszereppel, amelyek piaca
az EU-ban 2022-ben 35 szazalékkal bévilt a megel6z6 évi-
hez képest!!. Az elektromos autok évek dta tartd térnyerése
is kapott egy plusz |6ketet. Amig 2019-ben az Uj autdk pia-
can még csak 1,9 szdzalékos részarannyal birtak a kipufogd
nélkili autdk, addig 2021-ben mar 9,1 szazalékkal, 2022-ben
pedig 12,1 szazalékot hasitottak ki a piacbdl*?.

Hozzatartozik az igazsaghoz, hogy az energiabiztonsag el6-
térbe keriilése éghajlatvédelmi szempontbdl nem egyér-
telmdi sikersztori. A sajat energiahordozok felértékel6dése
ugyanis azzal is jart, hogy tébb orszdgban Ujra megnyiltak
a mar évek ota bezart szénerémdvek és a szénfelhasznalas
szintje a vilagban a 2014-es kordbbi csicsot meghaladva uj,
torténelmi rekordot dontétt!3. Ugyancsak az éghajlatvalto-
z3s elleni harcot hatraltatd tényez6 a cseppfolyds foldgaz
(LNG) felfutasa a vezetéken érkezd gaz rovasara. Az LNG for-
maban széllitds azért nem szerencsés klimaszempontbdl,
mert teljes életciklusra vetitve kb. tizszer nagyobb a kar-
bonldbnyoma, mint a vezetékes gaznak!*.

Az atalakulas felgyorsulasanak tobb alapfeltétele is van,
amik koziil vélhet6en az egyik (ha nem a) legfontosabb
a ,,pénz hatalma”. Az energiabiztonsagi megfontolasok
mellett az anyagi érdekeltség a f6 mozgatdrugdja azoknak
a mar megindult kedvezd folyamatoknak, amelyek az aram-
piacon és az elektrifikacid terén mar tapasztalhatdak. Olyan
koltségcsokkenés kovetkezett be ezeknél a technoldgiaknal,
aminek eredményeként lzletileg kifizet6débbek az Uj, tiszta
technoldgidk, mint a hagyomanyos, fosszilis megfelelGik.

A klimabarat beruhazasok tovabbi néveléséhez és eziltal
a fenntarthatdsagi fordulat felgyorsitasahoz elengedhetetlen,
hogy mindenki egy nyelvet beszéljen. Egyértelm(i kell legyen
a befektet6k és a kormanyok szdmara egyarant, hogy mi jarul
hozzd az el6ttiink all6 fordulathoz és mi nem. Az elmult évek-
ben a vilag tobb pontjan elkezd6dott a munka olyan iranymu-
tatasok kidolgozasara, amelyek a tisztanlatast voltak hivatottak
segiteni. Ennek jegyében Dél-Afrika, Kina, Mexiko, Sri Lanka,
Kolumbia és tébb mas orszag is nekikezdett az ugynevezett
fenntarthatdsagi taxondmiak kialakitasahoz. A legrészletesebb,
legkifinomultabb ilyen osztdlyozasi rendszert eddig mégis az
EU tette le az asztalra. Egy folyamatosan bGévilg listat, amire
fenntarthatd gazdasagi tevékenységek kertilnek fel.

Az EU z6ld taxondmiaja szempontjabdl 2022-es év leg-
jelentésebb fejleménye az volt, hogy az atomenergia és
a foldgaz-hasznalat hosszas vitakat kovetGen felkerdiilt a lis-
tara. Ennek eredménye példaul az, hogy az ilyen projektek
kedvez8bb hitelfeltételeket élvezhetnek ahhoz képest, mint-
ha nem szerepelnének a listdn. A nukledris energia abbdl
a megfontolasbdl kerilt a listara, mert az atomerémdvek
miikédéslik soran nem bocsatanak ki CO,-ot és ezért tiszta-
nak minGsulnek. A foldgaz esetében a legnyomadsabb érvnek
az bizonyult, hogy foldgazzal mikodtetett er6mvek bizto-
sithatjak azt a fajta rugalmassagot az aramhaldézat mikodé-
sekor, ami a jelenlegihez képest még tobb, hektikusan ter-
melS, megujuld alapu aramkapacitas befogadasat lehetévé
teszi. A két technoldgia taxondmiaba illeszthet&sége kordli
vitak maig sem csitultak. A Greenpeace bejelentette, hogy
beperli az Eurdpai Bizottsdgot az atom és a gaz zold pecsét-
tel valo elldtdsdért és azt kéri az Eurdpai Birdsagtol, hogy
vizsgalja feliil a dontést’>. A 2023-as év is minden bizonnyal
tartogat vitakat, amikor majd teritékre keril a reptlési aga-
zatot érint6 beruhdzési tevékenységek megitélése?®,

A z6ld taxondmiak olyan eszk6z6k a fenntarthaté pénz-
tigyek eszk6ztaraban, ami a fenntarthatésagi fordulathoz
sziikséges dollarbilliok atterelését szolgaljak a ’barna gaz-
dasaghdl’ a zéldbe. A fenntarthatd gazdasag kialakuldsdhoz
a vallalatoknak azt is vildgosan kell latniuk, hogy a klima-
valtozas, a biodiverzitasi valsag milyen kockazatokat jelent
szamukra, illetve, hogy azok milyen kockazatot jelentenek
a kornyezetre. Nehezen atlathatd, inkonzisztens, kevésbé
megbizhatd adatok mellett nem lehet elvarni, hogy fenn-
tarthatdsagi fordulatot tdmogatd lizleti dontéseket hozza-
nak meg, azzal kompatibilis tizleti modelleket alakitsanak ki.

A vallalatok nem pénziigyi teljesitményére vonatkozé ada-
tok kozlési gyakorlataban fokozatos fejlédés ment végbe az
elmult tobb mint 10 évben. Mara a fogyasztok, a civil szféra,
illetve szabalyozék nyomdsara nagyvallalati korben vilag-
szerte altalanos gyakorlatta valt fenntarthatdsagi jelentések
készitése, amelyben gyakran nem csupan kornyezeti, hanem
tarsadalmi és vallalatiranyitasi informaciodkat is kdzolnek.

A fenntarthatdsagi jelentések szempontjabdl a 2022-es év
trendforduldnak szamit. Eddig kizarélag 6nkéntes alapon
mUkodé kozzétételek mellett a tavalyi évtél kezd6dGen fo-
kozatosan megjelennek a kotelezd érvényl kozzétételek,
azaz megkezd6dik a kotelezd kozzétételi kotelezettségek

11 Executive Summary — The Future of Heat Pumps — Analysis — IEA

12 Fuel types of new cars: battery electric 12.1%, hybrid 22.6% and petrol 36.4% market share full-year 2022 — ACEA — European Automobile

Manufacturers’ Association
13 Coal 2022 — Analysis — IEA

14 Climate change: Hidden emissions in liquid gas imports threaten targets — BBC News

15 Greenpeace to sue EU over ‘green’ label for gas and nuclear | Reuters

16 After energy spat, EU faces row over green rules for aviation | Euronews
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korszaka. Ezen a téren is az EU (illetve az Egyesiilt Kiralysag)
jar az élen. A rendszer tobb fokozatban elGsz6r a pénzigyi
szervezetekre, és kis faziskéséssel, de fokozatosan a vallalati
szférara terjed ki'’. A szabalyozas kiteljesedését kdvetSen
2027-ben 6sszesen mintegy 50 ezer unids cégnek, koztik
1.000-1.500 magyar véllalatnak?® kell kételez8 unids szabva-
nyoknak megfelel6, kiilsé féllel hitelesitett fenntarthatdsagi
jelentést tenniliik®®.

A kozzétételek tartalmara vonatkozéan szamos szabvany
és keretrendszer allt mar eddig is rendelkezésre az 6nkén-
tes jelentések id6szakaban. A kotelezd kozzétételek korsza-
kaban harom f6 nagy szabvany lesz irdnyado: az EU szab-
vanya (EFRAG késziti), az USA-é (SEC késziti) és az altalanos
nemzetkozi sztenderd (ISSB). Mindharom szabvany részletei
varhatdan az idén véglegesednek. Az, hogy mennyire térnek
el majd egymastdl, illetve az alkalmazasuk a vilag tobb pont-
jan is érdekeltséggel rendelkez6 cégek szamdra mennyire
okoz majd fejtorést, az még a jov6 zenéje. Ami biztos, hogy
a fenntarthatdsagi pénziigyi tanacsadassal foglalkozoknak
megbizasokbdl nem lesz hianyuk.

A z6ld taxonomiak és a kozzétételi rendszerek folyamatos
finomodasaval parhuzamosan fejl6détt az elmult években
a zold pénziigyi termékek piaca is. Az instrumentumok ko-
zll az elmult években a legnépszerlibbnek a zold hitelek,
illetve zoldkotvények bizonyultak. Ezek esetében az adods,
illetve a kotvény kibocsatdja azt vallalja, hogy valamiféle
fenntarthatdsagi projektet finansziroz, jellemz6en az ingat-
lanszektorban, valamint az épit6- és feldolgozdiparban.

A fenntarthatésaghoz kéthetd adéssagallomany évrdl-év-
re nétt. Ugyanakkor a 2022-es évben a makrogazdasagi
bizonytansagok és legféképpen az emelked6 kamatok mi-
atti megtorpanas volt tapasztalhatd. Az IMF adatai szerint
1,500 millidrd USD értékben folydsitottak fenntarthato jel-
legl hiteleket és bocsatottak ki kotvényeket, 11 szazalékkal

kevesebbet, mint 2021-ben. Az eszkdzosztalyon belil kivé-
telt a fenntarthatésaghoz kotott instrumentumok (sustai-
nable linked bonds/loans) képeztek, amelyekbdl a kibocsa-
tas 510 millidrd USD-r6l 600 millidrd USD-re n6tt?°. Ezeknek
a konstrukcidknak a hattérében az all, hogy a kdlcson, illetve
a koétvény kamata egy el6re meghatarozott fenntarthatdsagi
véllalas teljestiléséhez van kotve.

Ugyancsak rossz évet zartak a kornyezeti, tarsadalmi és
vallalatiranyitasi (ESG) kérdéseket magukba foglalé alapok
is. Ot sikeres év utan 2022-ben az ESG-alapok teljesitmé-
nye elmaradt az 500 amerikai t6zsdén jegyzett nagyvallalat
részvényarfolyamait koveté S&P 500 tézsdeindex teljesit-
ményét8I?L. Ennek az oka elsésorban az energiavélsag és az
ennek nyoman emelked& energiaarakban keresend6. A val-
sag a fosszilis energiaipar szamara rekord nyereségességet,
ennek nyomdan emelkedd részvényarfolyamokat jelentett.
Ennek a hatadsat az ESG-alapok nem érezték, ugyanis ezek
jellemzéen keriilik az ilyen vallalatok részvényeit. Azt egye-
I6re nehéz felmérni, hogy ez a megbicsaklas csak ideige-
nes vagy tartds visszaesést hoz a zold pénzligyek piacara.
RemélhetGleg a polikrizis fokozatos enyhiilésével visszatér
a novekvé trend.

A z6ldkotvények, a fenntarthatésagi jelentések, taxono-
midk és altalaban a fenntarthaté pénziigyek 6nmaguk-
ban nem képesek megdllitani a gyorsulé klimavaltozast
és a fajok kihalasat. Raadasul a szaktertlet tovabbra is Uj, az
evolucids palyajanak elején tart. Ugyanakkor az elmult évek
biztatd folyamatai — a zoldkotények és ESG-alapokat érin-
t6 gyenge év ellenére — arra engednek kévetkeztetni, hogy
a klimavaltozas Uzleti alapli megkozelitésének elGsegitése
igenis rejt magaban potencidlt. A szabalyok szigorodasa, az
adatbazisok bévilése és a pénziigyi eszkozok térnyerése ér-
demben hozza tud jarulni az el6ttlink all6 fenntarthatdsagi
fordulathoz.

17 j kozzétételi kotelezettségek varnak a bankokra a kérnyezeti fenntarthatdsagrdl — Portfolio.hu

18 Magyar cégek ezreit érinti az Uj ktelezettség — Erdemes idSben felkésziilni — Portfolio.hu

19 Corporate sustainability reporting (europa.eu)
20 Climate Finance Monitor Q4 2022.pdf (imfconnect.org)

21 Big ESG Funds Are Doing Worse Than the S&P 500: Green Insight — Bloomberg
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NEMZETKOZI FEJLEMENYEK ES HAZAI FENNTARTHATOSAG

1. keretes iras

Ravi Menon, a Network for Greening the Financial System (NGFS) eln6kének gondolatai aktualis z6ld pénziigyi
kérdésekben

A jegybanki stressztesztek szerepe

A stressztesztek, illetve a forgatokonyvelemzések fontos eszkézei a jegybankoknak, illetve a szabdlyozé hatdsa-
goknak. ElsGdleges céljuk, hogy felmérjék és értékeljék a klimavaltozas lehetséges hatdsait a makrogazdasagra és
a pénzligyi rendszerre egyarant. Az éghajlati stressztesztek eredményei értékes inputot jelenthetnek az éghajlati
kockazatok mérséklésére és a fenntarthatébb pénziigyi rendszer el6mozditasara irdnyuld politikak és intézkedések
szamara. Ahogy az NGFS és az FSB kozelmultbeli kdzos jelentése kiemeli, a kdzponti bankok és a felligyeletek altal vég-
zett stressztesztek dinamikusan fejlédtek. A jelentés alapjan elmondhatd, hogy mddszertani fejlesztésekre tovabbra
is szlikség van, mindazonaltal az eredmények azt mutatjak, hogy az éghajlati kockazatok kdzvetlen hatdsa aggregalt
szinten kezelhetd, egyes agazatokban viszont jelentGsek a kockazatok. Tovabba a kockazatok kozotti (a gazdasagon és
a pénzigyi rendszeren belili, valamint az orszagok kozotti) kdlcsonos fliggdségek és a rendszerkockazati szempontok,
mint példdul a kdzvetett kitettségek, a kockazattranszferek, a tovagy(irlizé hatasok és a visszacsatoldsok jelenléte
miatt a hatasokat a modellek aldbecsiilhetik. Az NGFS célja tovabbra is az, hogy folytassa az éghajlati forgatokdnyvek
finomitasat, és relevans maradjon az érdekeltek széles kore szamara.

Prioritasok a lehetséges fenntarthatosagi intézkedéscsomagon beliil

A hiteles és 6sszehasonlithatoé adatok alapvet6 fontossaguak a fenntarthatosag szempontjabol. Ezaltal lehetévé
vélik az éghajlattal és a természettel kapcsolatos kockazatok mérése és értékelése. Az ilyen kockazatok és lehet6ségek
megértése az alacsony szén-dioxid-kibocsatdsu gazdasagra valé attérés soran elGsegiti az atmenet tdmogatasahoz
szlikséges finanszirozas becsatorndzasat. Az adatok kulcsfontossaglak a fenntarthatdsagi megolddsok piacanak
kialakitasahoz, az éghajlati kockazatokra adott megfelelé prudencialis valaszok megfogalmazasahoz és a ,,z6ldre
festés” kockazatainak kezeléséhez. Az NGFS ravilagit arra, hogy mar léteznek j6 min6ségli adatok, ezért ezeket érde-
mes hasznositani, még ha a meglévé adatok min&ségének és a tovabbi adatok elérhet6ségének javitasa sziikséges
is, amire az NGFS is térekszik. Az adatok/informdcidk azonban csak akkor hasznosak, ha azok a felhasznaldk hasz-
naljak is. Eppen ezért a kapacitasfejlesztés prioritas az adatkezdeményezés mellett. A képzések és az erre iranyuld
erbfeszitések 6sszehangolasa és folyamatos frissitése kulcsfontossagu a felhasznaldk igényeinek kielégitésében.

Az azsiai pénziigyi piacok valtozasa a fenntarthatdsag szempontjabdl

A leggyorsabban fejléd6 gazdasaggal rendelkez6 orszagok koziil j6 néhany Azsidban taldlhaté. A gazdaségi no-
vekedés, az urbanizacié és a népességndvekedés varhatdan 2,5-szeresére noveli az energiaigényt 2050-ig, amivel
a szén-dioxid kibocsatas is megduplazddik. Azsiaban jelenleg 2 000 széneré6mi mikodik, melynek éves kibocsatasa
4,5 gigatonna CO,, ezek ledllitdsa nélkil elérhetetlen Azsia szdmara a nettd zérd gazdasagra valo atallas. Tekintettel
arra, hogy a régid a villamos energia elGallitasa esetén jorészt szénre és foldgazra tdmaszkodik, a barnardl a zoldre
valé atéllas nem térténhet meg egy ugrassal, igy ennek finanszirozdsa még inkabb fékuszba keriil. Azsia finansziro-
zasi szlikségletének kielégitésére jol megtervezett kockdzatmegosztasi keretekre, egyértelm( meghatarozdsokra és
standardokra, valamint 6sszehasonlithatd adatokkal alatdmasztott, hiteles, a Parizsi egyezményhez igazodé palyakra
van sziikség.

1.2. A HAZAI GAZDASAG
FENNTARTHATOSAGA

A 2022-es év emlékeztetGiil szolgdlt Eurépanak és
benne hazanknak, hogy a klimavaltozas nem vala-
mi tavoli, bizonytalan fenyegetés. A természet Ujra
nyomatékositotta, hogy ez a sokak daltal még mindig

elvontnak hitt jelenség éppen most, a sajat szemiink
el6tt bontakozik ki, hatdsait a sajat bériinkén tapasz-
talhatjuk. Hidba dominaltdk a hiraddsokat az év sordn
a haborus bejatszasok, az egekbe szoké energiaarak és
a COVID-jarvany gazdasagi utérezgései, a globalis felmele-
gedés nem hagyott esélyt arra, hogy megfeledkezhessiink
rola.
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Magyarorszag és az eurdpai kontinens nagy része az év
tobb mint felében olyan aszalytdl szenvedett, amelyre
valésziniileg a mohacsi csata ideje 6ta nem volt példa??.
A szarazsagot elsGsorban a mez6gazdasag sinylette meg:
a hazai terméskiesésre vonatkozdan tobb becslés kering,
ezek tébbsége a 800-1 200 milliard forintos savba esik?3.
A helyzetet rontotta, hogy nemcsak csapadékhidnnyal szem-
besiltiink (meteoroldgiai aszaly), hanem ezzel egy id6ben
a folydk vizhozama és a tavaink vizszintje is extrém alacsony
volt (hidroldgiai aszaly), igy 6nt6z6vizhez is nehéz volt hoz-
zajutni. A Tisza vizallasa 2022. augusztusaban a valaha mért
legalacsonyabb szintre siillyedt, a Velencei-t6 pedig 73 éves
mélypontjara apadt. Junius végén tobb pest varmegyei tele-
pllés egyes részein napokig egyaltalan nem folyt viz a csa-
pokbdl, ezért a telepiilések egészén vizkorlatozasokat kellett
elrendelni?®,

A torténelmi aszaly kialakulasa mogoétt részben a nya-
ri hGségrekord allt. Az 1901-ben megkezdett rendszeres
adatrogzitések 6ta nem volt olyan forré nyar, mint 2022-
ben. Az évszak kozéphémérséklete orszagosan 22,8 Celsius
fok volt, ami az eddigi csucstarté 2003-as nyarat fél fokkal,
az 1991-2020 kozotti 30 éves atlagot pedig 2 fokkal multa
felll. A 2022-es nyarig arra sem volt még soha példa, hogy
junius végét6l augusztus végéig dsszesen 6t héhullamos
id6&szak forduljon el (amelyek kdzott csak révid idére hdilt
le a levegd)®.

A 2022-es év egészének az atlaghémérséklete is kiugréan
magas volt. Az elmult 122 év soran csak két alkalommal
regisztraltak melegebb évet, mégpedig 2019-ben és a csucs-
tartdnak szamité 2018-ban. Az EU (irprogramjaért felel&s
Copernicus egysége 1850-ig rendelkezik EU-szerte kozvet-
len hémérsékletadatokkal. Ezek is azt tdmasztjak ala, hogy
a kozelmult forrod éveire nem volt példa az elmult 170 évben
sem. A NASA ennél sokkal tovabb merészkedik és kdzvetett
adatok alapjan azt becsili, hogy az elmult tobb mint 120
ezer évben — azaz az emberi civilizacio és a mezG6gazdasag
kifejl6désénél joval korabbi id6szak 6ta — sem voltak olyan
meleg évek, mint 2022-ben és altaldban az elmult évtize-
dekben?®.

A melegedés megfékezését a klimasemlegesség mielGbbi
elérésével érhetjiik el. Ez a fogalom — az UHG-kibocsatasok
egyidejl lecsokkentése és a CO,-ot elnyelni képes erd6k és
egyéb természetes (és késGbb esetleg mesterséges) kapaci-
tdsok novelése egy egyensulyi pontig — elsGsorban globalis
szinten értelmezhet8. Ugyanakkor a globalis torekvéseket
kijelol Parizsi Megallapodas nemzeti szintl vallaldsokon
alapul, ezért nem véletlen, hogy a klimasemlegesség, mint
cél alkalmazasa kormanyzati célokként is megjelent?’. A vi-
lag orszdgainak tobb mint fele mara célként fogalmazta meg
sajat maga szdmara, hogy ezt a 'nettd zérd kibocsatas’-ként
is emlegetett klimasemlegességi allapotot dnkényesen meg-
hatarozott hataridékig teljesitiZ®.

1.3. dbra

Magyarorszag UHG-kibocsatasanak alakuldsa 1990-2021 kozott, illetve a 2050-es célhoz vezetd palya
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22 kruppa-marton-varga-viktor-a-mohacsi-csata-ota-nem-latott-rekord-aszaly-az-uj-norma.pdf (mnb.hu)

23 Az aszalykar nagyrészt a sajat hibank, elherdaljuk kincseinket — interju Raské Gydrgy agrérkézgazdasszal — mfor.hu

24 VVizhidnynapld 2022. junius 28. — julius 4. | Solyméar Online (solymaronline.hu)

25 A legmelegebb nyar 1901 éta — elézetes elemzés — Hirek — met.hu
26 Earth is the warmest it’s been in about 120,000 years | Mashable

27 Net zero: the story of the target that will shape our future (climatechangenews.com)

28 Net zero targets | Climate Action Tracker
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NEMZETKOZI FEJLEMENYEK ES HAZAI FENNTARTHATOSAG

A nemzetkozi klimapolitikdban Magyarorszag az EU része-
ként, az EU-val egységben lép fel és tiiz ki célokat. Az EU
céljat — igy Magyarorszagét is — a vilag legambiciozusabbjai
kozott tartjak szamon. Hazénk a tobbi 26 tagallammal karolt-
ve azt vallalta, hogy legkés6bb 2050-ig eléri a nettd zérd célt
és ezzel az els6 klimasemleges kontinenssé valik a vildgon.
Ez egy kollektiv cél, azaz nem feltétleniil sziikséges minden
egyes tagallamnak nemzeti szinten teljesiteni a klimasemle-
gességet (pl. Lengyelorszag nem is tervezi) addig, amig mas
tagdllamok tulteljesitik a célt (azaz nettd negativ kibocsatast
érnek el, amikor a CO,-megkotések meghaladjak a kibocsa-
tasokat. Magyarorszdg olyannyira komolyan gondolja a nem-
zeti szint( klimasemlegesség 2050-es hataridejét, hogy azt
torvénybe iktatta. Rajtunk kivil 10 hasonld cipében jaro
tagallam van még az EU-ban, de nem mindegyikiknél tor-
vényi erej(i a kinyilatkoztatds?°.

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban nem csak az EU, hanem
azon beliil Magyarorszag is viszonylag jol all a klimasemle-
gesség felé vezetd Gton. Hazank UHG kibocsatasa az 1980-
as években tet6zott, majd fokozatosan csokkenve mara az

utoljara a 60-as években latott szintig sillyedt. Az OMSZ

legfrissebb adatai szerint a klimapolitikdban leggyakrab-
ban hasznalt 1990-es szinthez képest 32,4 szazalékkal (1.3.
abra). az EU-ban gyakran alkalmazott 2005-h6z képest pe-
dig 16,6 szazalékkal esett és CO2-egyenértékben szamol-
va 2021-ben (a legutébbi évben, amikorra adatok allnak
rendelkezésre) 64,2 millidé tonnat tett ki (ez a szdm nem
tartalmazza az erdék CO, elnyel6 hatasat). Az elmilt hdrom
évtizedben véghement kibocsatascsokkenésiinkkel az EU-s
ranglista atlagnal jobban teljesits felében helyezkediink el
(1.4. dbra).

Mindezzel egyiitt 2022-ben sajnos valészintileg nem koéze-
litettlink, hanem némileg tavolodtunk a 2050-es célunktol.
Pontos statisztika még nem all rendelkezésre, de a gazdasag
egyéb mutatodi erre engednek kdvetkeztetni. A 2022-es GDP
4,6 szazalékkal béviilt, az ipari termelés pedig 6 szazalékkal
nétt. Az UHG kibocsatasok gyakran korreldlnak ezekkel a mu-
tatokkal. Az emelkedést valdszinUsiti az is, hogy a legnagyobb
agazaton, a kozlekedésen beliil kdzuti kozlekedés kibocsata-
sa jelentGsen néhetett: a benzinkutakon az Gzemanyagfor-
galom 22,8 szazalékkal ugrott meg az el6z6 évhez képest,
ami nagyrészt az év zdmében érvényes arsapkak hatdsa®°.

1.4. dbra
UHG-kibocsatas valtozasa 1990-2020 k6zott
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Megjegyzés: LULUCF szektor és replilési dgazat nélkdil
Forrds: EEA

2% Which countries have a net zero carbon goal? (climatechangenews.com)

30 (Jzemanyag statisztikdk — Magyar Asvényolaj Szévetség (petroleum.hu)
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Az UHG-kibocsatasunk egyébként mar 2021-ben is nétt
2 szazalékkal 2020-hoz képest. Az akkori névekedés a CO-
VID-jarvany utani gazdasagi visszapattanassal fligg Ossze.
Az OMSZ indoklasa szerint a 7,1 szazalékos GDP ndvekedést
2021-ben azért nem kdvette jelentésebb UHG ndvekedés,
mert a szénalapu dramtermelés csaknem 20 szazalékkal zu-
hant a névekvé kvotadrak hatasara és helyét zomében fold-
gaz és megujuld energiaforrasokkal megtermelt aram vette
at. A foldgdz egységnyi aramtermelésre vetitve fele annyi
CO,-ot bocsét ki, mint a szén. A megujuld alapy dramterme-
lés pedig egyaltalan nem bocsat ki CO,-ot a termelés soran.
A 2022-ben valészin(isithet6 UHG-kibocsatas novekedésiin-
ket tompithatta a foldgaz- és az aramfogyasztasban tapasz-
talt visszaesés. EIGbbi 17 szazalékkal, utdbbi 2,5 szazalékkal
esett vissza 2021-hez viszonyitva3!. Mindez részben a meg-
ugré energiadrak és 0sztonz6é kampanyok nyoman el6térbe
kerilé energiaspdrolas, részben pedig a szokasosnal enyhébb
2022/2023-as tél kovetkezménye. Az elmuilt 122 év masodik
legmelegebb telén vagyunk tul32. Szerencsére a tél az atla-
gosnal csapadékosabb is volt, a kilencedik legcsapadékosabb
1901 6ta, ami els6sorban a 2022-es rekordaszalyt megszen-
vedett agrarium és turisztikai agazatok szdmadra jé hir.

Kedvezd fejlemény, hogy az aramfogyasztasunk csok-
kent 2022-ben. Ekdzben a dinamikusan b6vilé magyar
naperémivek egyre nagyobb részaranyt tudhattak magu-
kénak az dramtermelési mixiinkben. A napelemek terme-
lése 23 szazalékkal n6tt egy év alatt és a 35,4 GWh-s teljes
2022-es villamosenergia-termelésen belil 4,65 GWh-t azaz
13 szazalékos részaranyt tettek ki33. Ezzel a napelemek az
atomenergia és a féldgaz utan a harmadikként szerepelnek
az aramtermelési rangsorunkban, megel6zve a leginkdbb
karbonintenzivnek szamitd szenet. A naperémdivi termelés
kétharmadat napelemparkok, egyharmadat pedig haztet6re
szerelt napelemek adjak.

A 'napelem boom’-unk nemzetkozi szinten is figyelem-
reméltdé. Az Eurdpai Unidban Magyarorszagon kivil csak
Hollandidban és Gorégorszagban nagyobb a napenergiaval
megtermelt dram részaranya a teljes villamos energian be-
[G13* (1.5. dbra). A dinamikus felfutds és az dramtermeld
kapacitasokon beliili magas arany (tobb mint 25 szazalékos)
miatt a kormdny oktoberben kénytelen volt id6legesen halo-
zati csatlakozasi stopot elrendelni Uj napelemek szdmara®.

Olyan nagy az igény a lakossag és vallalatok részérél egy-
arant, ami mar az dramhdlézat stabilitdsat veszélyezteti.
A kormany 2023 januarjaban bejelentette, hogy a halézat-
fejlesztések Utemétdl fuggben, fokozatosan kivanjak meg-
szlintetni a betaplaldsi moratériumot. Tovabbra is a 6 000
MW naperémi(ikapacitas elérése a cél 2030-ra, ebbél 2022.
végéig 4 000 MW mar megvaldsult.

1.5. dbra
Napenergia részaranya a teljes aramtermelésben
2022-ben
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Forrds: Ember Climate

ElGrelépés tortént 2022-ben a geotermikus energia fel-
hasznaldsa terén is. A Szegeden kiépiil6 Uj rendszer Ujabb
hékozpontokkal egésziilt ki az év soran. Amikor a projekt
2023 folyaman kiteljesedik, akkor Szeged valik Eurdpa
masodik legnagyobb geotermikus energidval legjobban
ellatott varosava Reykjavik utan. A projekt soran a szege-
di tavfltott lakasok 96 szazaléka, 6sszesen 27 ezer lakas
all at foldgazrél megujuld energianak szamité foldhére,
aminek eredményeként a varos klimalabnyoma 60 szaza-
lékkal csdkken3®. Szegeden kivil az év végén 11 masik te-
lepilésen flitottek geotermikus energidval, ezzel enyhitve
az orosz energiaimport fliggésiinket és segitve haladasun-
kat a 2050-es net zéré célunk felé. A geotermikus energia
felhasznaldsdban ugyanakkor tovabbi jelentés potencial
rejlik.

31 Energiatakarékossagi vildgnap: a tudatos fogyasztds erdsiti az elldtasbiztonsdgot és Magyarorszag energiaszuverenitdsat (kormany.hu)

32 Masodik legenyhébb és kilencedik legcsapadékosabb tél — elSzetes elemzés — Hirek — met.hu

33 fgy termelt dramot Magyarorszég 2022-ben — Villanyautésok (villanyautosok.hu)

34 European Electricity Review 2023 | Ember (ember-climate.org)

35 BREKING — Nincs tébb szaldés otthoni napelem? — Villanyautésok (villanyautosok.hu)

36 Hot water wells in Hungary fuel switch from Russian gas (france24.com)
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NEMZETKOZI FEJLEMENYEK ES HAZAI FENNTARTHATOSAG

Klimavédelmi szempontbdl ugyancsak kedvezé fejlemény,
hogy elmaradt Magyarorszagon a szén reneszansza 2022-
ben. Pedig az orosz-ukran habord kirobbanasa utan az
energiabiztonsag felértékel6dése nyoman Eurdpa szerte
tobb helyen noévelték a termelést az évek 6ta egyre kevés-
bé kihasznalt széner6mivekben, sét egyes orszagok (pl.
Ausztria) mar bezart szénerémdvek Ujranyitdsat fontolgat-
tak. A magyar kormany 2022. juliusaban jelentette be, hogy
a Matrai Er6md{ blokkjait Gjrainditjak, és fokozzak a szénba-
nyaszatot a lehetd legnagyobb mértékben. A tervek és be-
jelentések ellenére végiil a szénalapu aramtermelés 2022-
ben stagnalt (3 GWh-t tett ki) és egyel6re Uj banyak sem
nyiltak.

A haborui nyoman felértékel6d6 ener-
giabiztonsagi megfontolasok az ener-
giahatékonysagot is fékuszba allitot-
tak. A téma kulénosen akkor keriilt az
érdekl6dés kozéppontjaba, amikor
a kormany 2022. augusztusatél felol-
dotta a 8 éven at érvényben Iévé re-
zsicsOkkentési szabdlyokat és a lakossag szamara az éves
atlagos dram- és gazfogyasztas feletti részre piaci drat hata-
rozott meg. A dontés a hdaztartasi napelemek piacan tul
a légkondicionald-gépek és az éplletszigetelések piacat is
felpezsditette, de atfogd allami épuletfelujitasi program hi-
jan a dekarbonizacidhoz sziikséges felgyorsulds egyelGre
nem tortént. Ahhoz, hogy 2050-re minden lakas energetikai
mélyfelujitdson essen at, évente 100 ezer lakast kellene fel-
Ujitani a Magyar Energiahatékonysagi Intézet szerint. Ehhez
képest 2022-ben 35-40 ezer csaladi hazat vjitottak fel. Ma-
gyarorszag energiafelhaszndlasardl tovabbi informacidk
elérhet6ek a Versenyképességi jelentésben.

A hdboru és az energiavalsag jokora riadalmat valtott ki
az erd6kért aggdddk korében, ugyanis valsagok idején
altalaban né a tiizifaigény és megszaporodnak az illega-
lis fakivagasok. Rdadasul a kormany szocialis megfontola-
sokra hivatkozva augusztusban a fakitermelésre vonatkozd
szabdlyokat is felpuhitotta, ami heves ellenérzést valtott ki
szakmai kdrokben is¥’. A kormany végiil kevesebb mint két
héttel a jogszabdly-mddositds utdn Ujra mddositotta azt
és visszahozta a tiltakozok altal legkritikusabbnak itélt ter-
mészetvédelmi szempontokat. A t(zifa kitermelése végill
2022-ben nem ugrott meg érdemben a draguld energiadrak

hatdsdra, ugyanakkor tovabbra is gond maradt a f(itési célu
fafelhasznalds magas szintje. A t(zifa részaranya a haztartasi
végsd energiafelhasznalasban meghaladja a 20 szazalékot,
legnagyobb részét a legszegényebbek égetik el38. Ugyan je-
lenleg a tlizifa, mint biomassza megujuld energiaforrasnak
szamit az EU szabalyozadsaban, de egyre n6 a torvényho-
z6kon a nyomds, hogy egészségligyi és természetvédelmi
megfontoldsokbdl valtoztassanak ezen a besoroldson.

Az erd6k védelme és az erdésiilt teriiletek névelése ter-
mészetvédelmi megfontolasok mellett klimavédelmi szem-
pontbal is prioritas. Jo hir, hogy 2022-ben sikeriilt tovabb
novelni az erdéteriileteinket. Eghajlatvédelmi megfontolas-
bdl azért fontos, mert minél jelent6sebb mértékben sike-
ril névelni a CO, megkotési képességiiket, annal hamarabb
érhet6 el az orszag klimasemlegességi allapota. Végleges
szamok nem allnak még rendelkezésre, mert az Ultetési
szezon Bszt6l tavaszig tart, de az Agrarminisztérium altal
rendelkezésre bocsatott adatok szerint 2023. februar végéig
a 2022-es szezonban 515 ezer hektaron végeztek erd@sité-
seket. A megel6z6 teljes szezonban 538 ezer hektaron l-
tettek fakat, 2020-ban pedig 680 ezer hektaron. Az orszag
erddsliltségi szintje 2021. végén 22,2 szazalékon allt, amely
a kormany hosszu tavu stratégiaja szerint 2050-re 27 sza-
zalékra kuszik fel.

Az erddk él6fakészletének novekménye révén megkotott
CO,-tdbblet 2021-ben*® 7,2 millié tonnat tett ki*. Ez az
elmdult 30 év masodik legmagasabb értéke, ennél tobb
CO,-ot csak 2020-ban kotdttek meg az erd8ink. Az elmult
évtizedekben jellemzéen, 2-6 millié tonna kozott valtozott
a LULUCF (Land Use, Land-Use Change and Forestry) szek-
tor CO,-megkotése. Erdészeti szakemberek szerint az elmdlt
évek viszonylag magas megkotési szintjeinek oka, hogy az
1980-as évek intenziv erdGsitései most éreztetik a hata-
sukat. Tovabba a jarvany éveiben a fakitermelés vissza-
esett.

A meglévé erdeink védelme és az erddsités novekedése
azért is fontos, mert kulcsszerepet téltenek be a termé-
szeti sokszinliség meg6rzésében. A biodiverzitas témako-
re 2022-ben jelent6set lépett a gazdasagi és politikai don-
téshozok prioritasi |étrajan, ugyanis az ENSZ tobb évnyi
csUszas utan 2022 végén végre tetd ala hozott egy nemzet-
kozi egyezményt a témaban. A kanadai Montrealban kinai

37 Az Okoldgiai Kutatékdzpont dllasfoglaldsa a Vészhelyzet alatt a tlizifaigények biztositdsdhoz sziikséges szabdlyok mddositasardl” cim( kormany-

rendeletrél — Okolégiai Kutatékézpont (ecolres.hu)

38 A t(izifa-rendelet lassitja az energiadtmenetet és csapddba zarja az energiaszegényeket | Masfélfok (masfelfok.hu)

39 szakzsargonban féldhaszndlat valtozéssal 6sszefliggd megkétés, LULUCF

40 2022-es adat még nem all rendelkezésre
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tarselnokséggel kitargyalt "Kunming-Montreal Biodiverzitasi
Keretegyezmény’-t a természetvédelem Parizsi Megallapo-
dasaként emlegetik*!. Kdzponti eleme, hogy a kormanyok
legkés6bb 2030-ra 30 szazalékra emelik a valamiféle ter-
mészetvédelmi oltalom alatt all6 szarazfoldek és tenge-
rek jelenleg 15 szazalék, illetve 8 szazalék korili aranyat.
Ez a hanyad Magyarorszag esetében jelenleg tobb mint
20 szazalék.

A biodiverzitas javitasa szempontjabdl kulcskérdésnek
tekinthet6 a természeti sokszin(iség kézgazdasagtani ér-
telmezésének megteremtése. Ha pénzben kifejezhets ér-
téket adunk a természetnek, akkor a vallalatok, kormanyok
a kérnyezetre gyakorolt hatasokat tisztabban latjak, a befek-
tetési dontéseikbe azokat jobban beépithetik. Ezt felismerve
az MINB 2022. szeptemberében az OECD-vel és az Eurdpai
Bizottsaggal kozosen egy kétéves projektet inditott, amely-
nek egy mddszertan kidolgozasat célozza a biodiverzitas
csokkenésébdl adddd pénzigyi kockazatok felmérésére®?.
A témardl részletesebben a 2. fejezetben, 2. keretes irasban
lehet olvasni.

A nemzetkozi és hazai fenntarthatésagi célok teljesitése
a gazdasag legtobb agazataban gyokeres atalakuldsokat
igényel. Az egyik ilyen dgazat a jarm(igyartds, ahol az Ujon-
nan gyartott robbanémotoros auték helyét 2035-ig fokoza-
tosan atveszik elektromos (és esetleg mas tiszta hajtaslancu)
kocsik. Ez az atalakulas kockazatot rejt magaban olyan or-
szagoknak, mint Magyarorszag, ahol a nemzetgazdasagban
meghatdrozdnak szamitd jarmUigyartdsi agazatban 300 ezer
ember dolgozik. Amennyiben ugyanakkor sikeriil megterem-
teni az elektromos autdk gyartasanak a kedvezé feltételeit,
akkor az atdllasi kockazatok minimalizalhatdk.

Magyarorszag eddig is jelent6s szerepl6 volt az akkumu-
latorgyartas terén. A 2022-es bejelentések utan éveken
belil akkumulator vilaghatalomma vélhatunk. Az lizemel6
gyartasi kapacitasaink 2023. elején mintegy 40 GWh-t tettek
ki, amivel mar most vilagviszonylatban a negyedik legtébb
akkumulatort el64allité orszag vagyunk. A vilag legnagyobb
akkumuldator cégének szamitd kinai CATL 2022. augusztus-
ban jelentette be, hogy Debrecenben létesit 7,34 milliard
eurd befektetéssel egy 100 GWh-s izemet, ami Magyar-
orszag torténetének legnagyobb zéldmezds beruhazasa
lehet*3. Ezen kivil az orszag mdas pontjain, példaul a godi
mar mkodad gyar mellett egy Ujabb egység is termelésbe all,
amelyekkel a 2027-2030-as el8rejelzések szerint 150-200

GWh-ra né6 a hazai 0sszkapacitds. A gyartasi kapacitasok fel-
futdsa gazdasagi szempontbdl el6nyos lehet. Ugyanakkor
fenntarthatdsagi szempontbdl csak akkor tekinthet6 elGre-
Iépésnek, ha a kornyezetvédelmi szabalyok betartatasat az
allam maradéktalanul ki tudja kényszeriteni és az Gizemek
energia- és vizhasznalata nem veszélyeztetni az energiabiz-
tonsagot és vizelldtdsunk biztonsagat.

A 26ld gazdasagra valé atallast az
MNB is fokuszaban tartja. Ennek ta-
mogatdsa érdekében jelent meg
a Termelékenységi Jelentés, ahol az
MNB 0Osszegyljti a zold gazdasag
szempontjabol hasznos és Uj informa-
cidkat. A jelentés a gazdasag hosszu
tavla novekedésének, felzarkézasanak legfontosabb forra-
saval foglalkozik, tobbek kozott részletesen elemzi a hazai
gazdasag okoldgiai hatékonysagat.

A hulladékgazdalkodas terén 2022. legf6bb fejleménye,
hogy a Mol Zrt. 35 évre allami koncessziét nyert a telepii-
lési szilardhulladékok begytijtésére. A vallalat 2023. julius
1-jétél kezd6dben 35 éven at, 2058-ig végzi majd az évi ko-
zel 5 millié tonna magyarorszagi telepilési szilardhulladék
begyl(jtését, emellett gondoskodni fog annak kezelésérdl,
a kapcsolddo beruhdzasok megvaldsitasardl. Hazank egyéb-
ként a kidobott hulladékokat tekintve j6 helyen all az unids
rangsorban. A legfrissebb statisztikak szerint 2020-ban fe-
jenként 361 kilogramm hulladék keletkezett, ez az EU-ban
a harmadik legalacsonyabb érték és 141 kilogrammal mulja
alul az EU atlagot**. Ugyanakkor elképzelhetd, hogy a ked-
vez6 magyar adat mogott egy szocialis probléma, hulladé-
kok flitési céllal torténd otthoni elégetése is all. Erre utal,
hogy telente kevesebb hulladékot gydjtenek be a telepi-
Iéseken, mint nyaron. Bar a tlzifa elégetése is jelentésen
szennyezi a levegét, bizonyos miianyag hulladékok elége-
tésekor ennél 100-700-szor tobb és akar ezerszer mérge-
z6bb, Ugynevezett policiklusos aromas szénhidrogén kerdl
a levegGbe.

A klimasemlegesség elérése, a biodiverzitas javitasa és
a gazdasag korforgasosabba tétele 6sszességében egy
fenntarthatdsagi fordulatként értelmezhetd. Ezeket a ro-
vid tavu mérféldkoveket az ENSZ 17 fenntarthato fejl6dési
célja (SDG-jei) jelolik ki. A célok és azokon belil a 169 alcél
megvaldsitasa (amelyek nem csak kornyezeti, de tarsadalmi
és gazdasagi jellegli célokat is tartalmaznak) a 2016-2030-0s

41 RECOMMENDATION ADOPTED BY THE WORKING GROUP ON THE POST-2020 GLOBAL BIODIVERSITY FRAMEWORK (cbd.int)

42 MINB Z61d program: elindult a biodiverzitds csékkenésével kapcsolatos pénziigyi kockazatokat felmérd projekt

43 The electric vehicle boom in a quiet Hungarian town | Financial Times (ft.com)

4% Municipal waste generation up to 505 kg per person — Products Eurostat News — Eurostat (europa.eu)
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NEMZETKOZI FEJLEMENYEK ES HAZAI FENNTARTHATOSAG

idészakra vonatkozik, amelynek els6 ,félideje” zarult le
lényegében 2022-ben. A ciklus felénél elmondhatd, hogy
az SDG-k teljesitése szempontjabdl Magyarorszag nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban viszonylag jol ll. A neves kézgaz-
daszprofesszorként szamontartott Jeffrey Sachs és csapata
Sustainable Development Report néven ad kozre részletes
jelentést a célok teljesitésének elérehaladasarol. A 2022-
es jelentés Magyarorszagot 163 orszag kozil a 21. helyre

rangsorolta. A lista elején Finnorszag és skandinav orsza-
gok szerepelnek, tovabbda Csehorszag és Lengyelorszag is
kedvezébb helyen allnak. Ugyanakkor Szlovakiat, Horvat-
orszagot, illetve Olaszorszagot, Uj-Zélandot és Kanadat
mogénk soroltak a jelentés készit6i.*> Az MNB abban bizik,
hogy a z6ld pénziigyek magyarorszagi elémozditdsdval az
elkdvetkezd évek soran fokozatosan egyre feljebb Iéphetiink
a rangsorban.

45 Sustainable Development Report 2022 — Sustainable Development Report
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2.Klimavaltozasbodleredd pénziigyikockazatok
és negativ kornyezeti externaliak mérése

A klimavadltozdsbdl ered6 fizikai és atadlldsi kockdzatok monitorozdsa egyre nagyobb szerepet kap a pénziigyi intézmények
kockdzatkezelésében. Emiatt az MINB is arra térekszik, hogy ezen kockdzatokat dtfogéan bemutassa, igy az UGH-inten-
ziv tevékenységekbdl szarmazo kockdzatok szamszerdlsitése mellett kiilén hangsulyt helyez a klimatikus stressztesztek
publikdldsdra is. A 2021 végén megjelent banki hosszu tavu klimastressztesztje utdn 2022-ben készitette el a pénziigyi
intézmények révid tdvu klimastressztesztjét, ahol a hitelkockdzatokon beliil a csédvaldsziniiségeket modellezte, vagyis az
atdlldsi kockazat kertilt fokuszba.

A biztositok — a bankokhoz hasonléan — kitettek a klimavdltozdsnak, igy elengedhetetlen, hogy az eszkéz és a kételezett-
ség oldalukat érinté kockdzatokat elemezze, majd menedzselje a pénziigyi intézmény. Ennek jegyében végezte el az MNB
a biztositok hosszu tdvu klimastressztesztjét, ahol hdrom szcendrid segitségével mutatja be az eszkézoldal lehetséges
vdltozdsait. A jévére vonatkozoan az MNB tovabbi célja, hogy a biztositok kételezettség oldaldt érinté fizikai kockdzatokat
is felmérje, ami jo kiinduldpontot fog biztositani a kvetkezé elemzésekhez és a felmeriil6 kockdzatok kezeléséhez. A stresz-
sztesztek mellett a jegybank Gsszesitette a biztositok klimakockdzati kérdGivének eredményeit is, melynek eredményeit
felhaszndlva az MINB tervei kbzétt szerepel egy biztositdsi z6ld irdnymutatds kiaddsa is.

2.1. BANKI KARBONKOCKAZATI
INDEX TRENDJEI

vizsgalja az alapjan, hogy milyen mértékben finansziroznak
szennyezl tevékenységeket vallalati hitelportfélidjukkal.
Az index a teljes hitelportfélié kockazatosnak tekinthetd
aranyat mutatja meg, ekkora lehet potencialisan a vallalati
portfolio nemteljesitése abban az esetben, ha nagyon szi-
goru klimavaltozassal kapcsolatos szabalyozasok kertilnek
bevezetésre. Az index éves mozgdatlaganak hasznalataval
kiszlirésre kerllnek az estleges havi kilengések. Az eredmé-
nyek 2019-es UHG-intenzitds adatok felhasznaldsaval keril-
tek kiszdmitasra.

11111

mutat az MINB Banki Karbonkockaza-
ti Indexe. Az MNB els6, a bankrend-
szerben felépiilt klimakockazatok nyo-
mon kovetésére képes mutatdja
2022-ben folyamatos stagnalast mu-
tatott a klimakockdazatok tekinteté-
ben. Az index két logikai feltételezés alapjan ragadja meg az

egyes gazdasagi tevékenységek UHG-intenzitasabdl szarma-
z6 kockazatokat. A linedris index feltételezi, hogy az atallasi
klimakockdazatok az UHG-intenzitds nagysagaval ardnyosan
nének, igy az index alapjan potencidlisan klimavaltozashoz
kapcsolddo szabalyozasi tevékenységeknek (pl. karbonadd
kivetése) leginkabb kitett vallalatok egyben a legnagyobb
szennyezéssel tevékenykedd entitdsok. A Gompertz-féle
fliggvény ezzel szemben egy bizonyos szint alatt elenyészé-
nek tekinti az UHG-intenzitdsbdl szdrmazd kockazatokat,
majd gyors felfutas utan egy kritikus szint f6l6tt ugyanolyan
kockazatosnak tartja a nagy szennyezének tekinthetd valla-
latok csoportjat, fuggetlenul attdl, hogy melyik kozulik
a nagyobb szennyezd. Az index a hitelintézetek portfélidjat
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A 2021-es évhez hasonléan az index tovabbra is stagna-
last mutatott 2022 elsé felében, majd az év végén kisebb
emelkedést lehetett megfigyelni (2.1. dbra). A hitelintéze-
tek klimakockdazatai aranyosan nem emelkedtek szamot-
tev6éen az elmult egy évben (éves mozgdatlag alapjan).
A szigorubb, tehat magasabb kockazatokat feltételezé
Gompertz-féle fliggvény alapjan a hitelportfélio 15,1 sza-
zaléka tekinthet6 kockazatosnak, ez 0,1 szazalékpontos
emelkedés a tavaly év végéhez képest. Az enyhébb, linearis
feltételezés alapjan a vallalati hitelportfélidk 9,0 szazaléka
lehet érintett atallasi klimakockazatokkal, ami szintén 0,1
szazalékpontos novekedést jelent az el8z6 év végi allashoz
képest.


https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-141-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-141-final.pdf
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2.1. dbra
Bankrendszeri BKI havi értékei és éves visszatekintd
mozgodatlaga
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Tovabbra is az energiatermelést és az agrariumot finan-
szirozo hitelek szamitanak a leginkabb atallasi kockaza-
toknak kitettnek. 2022-ben a nagy szennyez6 agazatok
kozul az energiatermelés és a vegyipar kapott nagyobb
finanszirozast, ami ugyan felfelé modositotta az index ér-
tékét, az egyéb, kisebb szennyezd agazatokban azonban
a kockazatok leépiilése volt tapasztalhato, igy a szektorszin-
tl indexérték stagnalt (1-2. fliggelék). Ha nem az aranyos
indexértékeket, hanem a konkrét érintett hitelallomanyt
vizsgaljuk, akkor mar lathatjuk, hogy a kockazatosnak vélt
vallalati hiteldllomany folyamatosan novekszik. Ez annak
kdszonhetd, hogy ardnyaiban ugyan nem valtozik a magas
UHG-intenzitasu tevékenységek finanszirozasa, volumen-
ben azonban nég, lekovetve a teljes vallalati hitelallomany

2.2. abra
Kockazatosnak vélt hitelallomany a havi BKI értékek
alapjan
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folyamatos novekedését. Mig 2021. év végén 924 — 1 560
millidrd forint kozotti értéket vett fel a kockdzatosnak vélt
hitelallomany, addig ez 2022-re 1 060 — 1 773 milliard forint-
ra emelkedett, ami 13,7-14,7 szazalékos névekedést jelent
(linedris — Gompertz-féle fuggvény mozgdatlaga alapjan)
(2.2. dbra).

Az index értékét ezen feliil az UHG-intenzitas valtozasa is
befolyasolja. Az alap kockazatmérg eszkozok nagyban fugg-
nek az Eurostat &ltal publikalt éves dgazati UHG-intenzitas
adatok alakuldsatél (jelenleg a 2020-as adatok szamita-
nak a legfrissebbnek). A tavalyi évben bemutatdsra kertilt,
miként hat az index értékeire a 2017-es adatok 2019-es
adatokkal valé lecserélése. F6 megallapitasunk volt, hogy
mig a linedris fuggvény értékeit nagyban csékkentik az uj,
UHG-intenzitds szempontjabdl kedvezébb, alacsonyabb
értékd adatok, addig a Gompertz-féle fuggvény hasonld
kockazatokat mutat az értékek frisstlése utan is. A 2019-es
adatok 2020-as adatokra vald lecserélése sem hozott mas
eredményeket. Mig a linearis fliggvény alapjan a kockazatok
még tovabb csdkkentek, kdszénhetéen az UHG-intenzitas
értékek redukcidjanak, addig a Gompertz-féle fliggvény szin-
te tokéletesen hozzasimul a korabbi adatok alapjan szamolt
adatok vonaldra (2. fliggelék). A Gompertz-féle fliggvény
szerinti indexallds 2022. év végére vonatkozéan mindkét
UHG-intenzitas adat felhasznalasaval 15,1 szazalékon all,
a kiilonbség elhanyagolhatd. Mindemellett kiemelt fontos-
sagu a jovében az UHG-intenzitas adatok konzisztensebb
felhaszndldsa a kockazatok szamszerdsitésénél.

2.2. KLIMAKOCKAZATI HALO -
PILLANATKEP A MAGYAR
BANKRENDSZERROL

Kockazatosnak mondhaté a magyar
bankrendszer a klimakockazati halé
alapjan. A klimakockazati halé az
MNB masik kénnyen implementalha-
to, atallasi klimakockazatokat méré
eszkoze a BKI utan. A klimakockazati
halo a hitelintézeteket vallalati hitel-
portfélidjuk kockazatossaga alapjan a kovetkez6 négy cso-
port egyikébe sorolja be: (i) felsé negyed, (ii) kozép-felsé
negyed, (iii) kozép-alsé negyed és (iv) alsé negyed, valamint
(v) szlirke zénacsoportokba. A felsé negyedbe tartozo intéz-
mények szamitanak a leginkabb atallasi kockazatoknak kitett
csoportnak, mig az alsé negyed tagjai elenyész8 atallasi
klimakockazatokkal szembesiilnek. A sziirke zéna tagjainak
kockazatossdga nem egyértelmiien megmondhatd, ahogy
azt a csoport neve is sugallja.
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A klimakockazati halén az intézmények elhelyezkedése
kétféle elemzési eszk6z eredményeit tiikrézi, ahol mind-
egyik pont egy-egy intézményt jeldl. Az egyik mddszertan
Battiston et al. (2017)% klimavaltozasi szabalyozdsok &ltal
érintett szektorok (CPRS) besoroladsa alapjan méri fel a hi-
telintézetek hitelportfélidjat. A CPRS alkalmas arra, hogy az
adds vallalat f6tevékenysége alapjan besorolja az adott val-
lalathoz tartozd kitettségeket klimavaltozasi szabalyozasok
altal érintett vagy nem érintett csoportokba. A kilenc kiala-
kitott csoport kozll az els6 hat szamit a klimavaltozas miatt
kockdzatosnak, ezek a kovetkezék: (1) fosszilis izemanyag,
(2) kézmszolgaltatd, (3) energia-intenziv, (4) épuletek, (5)
szallitds, (6) agrarium. A 2.3. abra X tengelyen lathatd, hogy
a teljes vallalati hitelportfdlié hany szazaléka tartozik a koc-
kazatosnak mondhatd CPRS 1-6 kategoridk valamelyikébe.
A masik elemzési eszkbz, a BKI-hoz hasonldan, az adds tevé-
kenységéhez tartozé UHG-intenzitas alapjan rendezi a val-
lalatokat szennyezési csoportokba. A gazdasagi tevékenysé-
gek UHG-intenzitasa alapjan hat szennyezési csoport keriilt

kialakitasra: (i) nagyon alacsony, (ii) alacsony, (iii) kozepes,
(iv) kozepes/magas, (v) magas és (vi) nagyon magas. A 2.3.
abra Y tengelye megmutatja, hogy az egyes hitelintézetek
kategdriaba (kzepes/magas, magas, nagyon magas) tartozd
vallalatok felé fennalld hitelkitettségek. A két eszkoz dltal igy
intézményenként két értéket kapunk, amik meghatarozzak
a haldban vald elhelyezkedésiiket.

A hitelintézetek 49 szazaléka tartozik a kockazatosnak te-
kinthet6 kézép-felsé negyed csoportba. Mérlegf6osszeg
aranyosan vizsgalva a hitelintézetek eloszlasat megallapit-
hatd, hogy bar nagyon kockazatos intézménybdl elenyészé,
1 szazalék alatti van Magyarorszagon, azonban a kévetkez6
két kockdazati kategdridba tartozik a szektor 91 szazaléka,
49 szazalékuk a kozép-fels6 negyedbe, mig 42 szazalékuk
a kozép-alsd negyedhez tartozik. Az intézmények 8 szdzaléka
esik szilirke zéndba, az alsé negyedbe pedig egy intézmény
sem kerdilt.

2.3. dbra
Hazai bankrendszer klimakockazati haléja
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46 Battiston, S. — Mandel, A. — Monasterolo, I. — Schiitze, F. — Visentin, G. (2017): A climate stress-test of the financial system. Nature Climate

Change, 7(4): 283-288. https://doi.org/10.1038/nclimate3255
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2.3. ROVIDTAVU KLIMASTRESSZTESZT

A klimavaltozas pénziigyi rendszerre
mért hatasanak vizsgalata uj kihivas-
ként jelent meg a jegybankok, fel-
ligyeletek és a piaci szerepl6k szama-
ra az elmult években. A klima-
kockazati stressztesztek, mint el6re-
tekint6 kockdzatmérd eszkozok, ismét
a vizsgalddas kozéppontjaba keriltek, mivel a pusztan his-
torikus adatokon nyugvé maddszertanok felhasznalhatdsaga
limitalt a témaban. A stressztesztek kiemelt szerepét mu-
tatja, hogy a TCFD ajanlasok*” kozétt is kiemelt helyen sze-
repel. A 2021-ben készilt hosszutavu stresszteszt utan az
MNB a rovidtavu atéllasi kockazatokra fokuszald gyakorlatat
végezte el a 2022-es év folyaman.

A rovidtava gyakorlatok intézményspecifikus atallasi
kockazatok feltarasara, az altalanos mikroprudencialis
feliigyelet részeként lehetnek hasznosak. Tovdbba a piaci
szerepl6k szdamara nydjthatnak tdmpontot klimakockazata-
ik kezeléséhez. A hosszutavu stressztesztek ezzel szemben
alkalmasabbak komplex, stratégiai dontések és kdltség-ha-
szon elemzések elvégzésére, valamint a pénziigyi intézmé-
nyek Gzleti modelljeinek fenntarthatdsaganak vizsgalatara.
A hosszutavu elemzések megkérdéjelezhetetlen el6nye,
hogy megfelel6en tudjak kezelni az éghajlatvaltozas fizikai
kockazatait, amelyek varhatdan csak hosszabb tavon jelent-
keznek. A révidtavu gyakorlatok elénye az id6horizontbdl
fakado kisebb bizonytalansagbdl és a kevesebb modelle-
z6i feltevéshdl kovetkezd robusztusabb eredmények. igy
elmondhatd, hogy a két megkozelités inkabb kiegésziti,
mintsem kizarja egymast.

Az elemzés soran az MNB egy karbonar-sokk hatasat
szamszer(sitette a kiilonb6z6 agazatokban tevékenyke-
dé vallalatok hitelkockazatara, azon beliil is a cs6dvalo-
szinliségre. A karbonarazas a szakpolitikdk szerint az egyik
leghatékonyabb és elterjedtebb eszkoz a karbonemisszid
csokkentésére*®. Az Eurdpai Unidban példdul az Emission
Trading System (ETS) kereskedési mechanizmuson kereszt(l
kerult implementaldsra a karbondrazds. Szamos unids orszag
(példaul Svédorszag, Ausztria) az ETS mellett karbonadd se-
gitségével is tervezi csdokkenteni az Gveghazhatdsu gazok
kibocsatasat.

A gyakorlat elsédleges célja a kockazatos realgazdasagi
szektorok, egyedi hiteliigyletek és az ezek felé jelentésebb
kitettséggel biré bankok azonositasa. A gyakorlatnak nem
célja koltség-haszon elemzések elvégzése, hiszen a klima-
valtozas jellegébdl addddan ez csak hosszutavu elemzések
segitségével lehetséges. A Magyarorszagra vonatkozo ilyen
jellegl tanulmanyok konkluzidja szerint az atdllas a hazai
gazdasag szamara inkdbb lehetséget jelent, semmint jolé-
ti veszteségeket®®. A szcendarié soran vizsgalt karbondarazas
bevezetése nem csak koltségoldali sokkokkal, de koltségve-
tési bevételekkel is jarna, melyek rovidtavon is jelent&sen
csokkenthetik a makrogazdaséagi veszteségeket.”® A gya-
korlat kockazati fokusza miatt azonban ezeket a hatasokat
nem vette figyelembe az elemzés, ugyanis egy rendezetlen
atallasi szcenarid esetén ezek hatasa alacsony lehet. A kli-
mavaltozds mellett a 2022-es év masodik felére jellemzé
magas energiadrak is relevanciat adnak a gyakorlatban
vizsgdlt szcenariénak. Mind az alacsony karbonkibocsatasu
gazdasagra torténd atdllas, mind a fosszilis energiahordozok
megnovekedett arai hasonld tevékenységi kordkre hatnak
negativan. Mindazonaltal a fékuszdban az atallasi kockaza-
tok vizsgalata all.

A stresszteszt moddszertana egy
makrogazdasagi, egy dgazati, és egy
hitelkockazati modell egyiittesébdl all
Ossze. A mddszertan részletei a Hitelin-
tézeti Szemlében publikdlt tanulmany-
ban olvashaték. Az elemzéshez hasz-
nalt makrogazdasagi szcendrid készi-
téséhez az MNB a Polaris modellt hasz-
nalta, amely egy 6konometriai mod-
szertanon alapuld eszkoz. A makrogaz-
dasagi sokk hatas ezt kovetGen egy
szektoralis modell segitségével terjed
szét az egyes agazatok kozott. A modell
az egyes agazatok karbonemisszid in-
tenzitdsaval aranyos elsédleges sokko-
kat diffuzdlja egy szektoralis haldzat
segitségével, ami az agazatok in-
put-output tablai alapjan készil. Végiil
az MINB stressztesztjei sordn is hasznalt
vallalati PD modelljének segitségével kalibrélja az dgazatspe-
cifikus cs6dvaldszintiségek nagysagat. A gyakorlat alapjat egy-
ben a fellgyleti stresszteszt keretrendszer nyujtja, melynek

47 TCFD (2017): Task Force on Climate-related Financial Disclosures: The Use of Scenario Analysis in Disclosure of Climate-Related Risks and Oppor-

tunities.

48 Nordhaus, W.D. (1993): Rolling the ‘DICE’: an optimal transition path for controlling greenhouse gases

49 Cambridge Econometrics (2021): Impacts of climate change scenarios on the Hungarian economy

50 |MF (2022): Near-Term Macroeconomic Impact of Decarbonization Policies
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segitségével a szcenaridban vizsgalt sokk a teljes banki ered-
ménykimutatdsra szdmszer(sithetd.

Az elemzés hét meghatarozé magyar bank fébb pénziigyi
mutatéit modellezi az id6horizont két évére. A gyakorlat
vonatkozdsi ideje 2022. junius vége volt. A felhasznalt ada-
tok kore alapvetéen aggregalt agazati vagy banki hitelekre
vonatkozé informacidk. Egyrészrél az Eurostat agazati bon-
tasu UHG-kibocsatas intenzitdsan®l, masrészrél az dgazatok
egymashoz kapcsolédasanak szorossagat implikalé Agazati
Kapcsolatok Mérlegén alapul az egyes szektorok kockazata-
nak meghatdrozasa. Ezenfelll a stressztesztelési keretrend-
szer hasznalatahoz szlikséges teljes banki kitettség adatok
ismerete. A gyakorlat soran kiemelt figyelmet kapnak a zéld
kitettségként azonositott Ugyletek, amelyek alacsony atallasi
kockazatokkal rendelkeznek. Ilyenek az MNB zold t6keko-
vetelmény-kedvezmény programjaban résztvevé lgyletek,
illetve a megujuld energiatermelési palyazatokban résztvevé
cégekhez kapcsolédé hitelek.

A Polaris makrogazdasagi modellben a szcenarioban
vizsgalt karbonar emelését a vilagpiaci olajar névelésé-
vel lehet szimuldlni. Hazdnk esetén a karbonaremelés
hasonld hatdssal jar, mint a fosszilis energiahordozdk in-
putkoltségének megugrdsa, hiszen Magyarorszag nettd
energiaimport6r, az olaj felhaszndlds 87 szdzaléka importbol
szarmazik®2. Az olajarak a szcendarid soran 100 szdzalékot
novekednek, majd ezen a szinten stabilizalédnak. Ez mint-
egy 230 EUR/COZtonna karbondremelkedésnek felel meg.
Az 6konometriai modell segitségével az energiaar emelke-
désének hatasa a makrogazdasagi mutatok széles korére

meghatdrozhatd. Tekintettel arra, hogy a vonatkozasi id6
(2022 masodik negyedév vége) o6ta eltelt id6szakban szamos
impulzus érte a magyar gazdasagot, érdemes az alappalya
és a stresszpalya kozotti eltérésekre helyezni a nagyobb
hangsulyt.

A stressz-szcenaridban a gazdasagi mutatok jelentés rom-
last mutatnak a teljes id6horizont alatt: a GDP szintje az
id6horizont végére harom szazalékkal marad el az alappa-
lyatdl (2.4. abra). Az inflacid esetén négy szdzalékpont az
eltérés az éves mutatdban a szcenarié negyedik negyed-
évében. Ezutan a kiildnbség a bazishatasoknak kdszénhe-
t6en fokozatosan csokkenésnek indul. A magasabb inflacid
kovetkeztében csokken a haztartdsok rendelkezésre allé
jovedelmének vasarloértéke, ami a lakossagi fogyasztas
csokkenését eredményezi.

A szcenarid stlyossagardl a vallalati cs6dvaldszintiségek
modellezett értéke nyujthat tdmpontot. Az eredmények
arra utalnak, hogy a stressz-szcenarié soran 0sszességeé-
ben jelent6sen nagyobb a vallalatok nemteljesitésének
valdszinlisége, igy a bankok megnovekedett hitelvesztesé-
geket szenvednének el. Az id6horizont els6 egy évében ez
a hatds nem jelentkezik a vallalati hitelek azon empirikus
tulajdonsaga miatt, miszerint a kedvezGtlen gazdasagi vi-
szonyok csak tébb negyedéves késéssel jelentkeznek a nem-
teljesitésekben. A szcendrid dltal implikalt csédvaldszinliség
névekmények (dPD) az alappalyadhoz képest az idGhorizont
masodik évétél kezdve az 2.5. abran lathatdak. Az dbrardl
leolvashatd, hogy a magasabb cs6dvaldszintiségeket f6képp
a haztartasok alacsonyabb jévedelme okozza.

2.4. dbra

Az atallasi kockazatok hatasa makrogazdasagi mutatdkra
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Megjegyzés: Eltérés az alappdlydhoz képest. A GDP és a hdztartdsok redljévedelme esetén szdzalékos eltérés (szintben), mig az éves vdltozdsban

kifejezett infldciondl szdzalékpontos eltérés az alappdlydtal.
Forrds: MNB

51 Eurostat (2022b): Air emissions intensities by NACE Rev. 2 activity
52 Eurostat (2022a): Energy imports dependency
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A teljes gazdasagot éré pénziigyi sokk mértékétdl fiiggéen eredményei szerint f6képp a villamosenergia és gazellatassal
jelentGsen eltérhet egy-egy agazat kockazata a karbonar foglalkozd szektorok, valamint a banyaszat és a kozm(veket
emelkedése esetén. Kilonboz6 gazdasagi tevékenysé- Ulzemeltetd dgazatok érintettek a szcenarid soran (2.6. ab-
gek karbon labnyoma és energia intenzitdsa drasztikusan ra). A szolgaltatdsokhoz kapcsolddé tevékenységeket ezzel
eltér egymastdél. Az MNB agazati szintli modellezésének szemben kisebb sokkhatasok érik csak.

2.5. dbra
Az atallasi kockazatok hatdsa a vallalati cs6dvaldszinliségekre
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Forrds: MNB
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Az atallasi kockazat kovetkezményei jelentGsen eltérhet-
nek egymadstdl a bankszektorban. Mig a hitelintézetek
nagyobb része esetén az atallasi kockazatok agazati hete-
rogenitasa kis mértékben csokkenti a kockazati koltségliket —
egy hasonld sulyossagu, a kiilonb6z8 agazatokat egységesen
érint6 sokkhoz képest — egyes intézmények vesztesége je-
lent6sen magasabb. Ez a differencia intézmények kitettsége-
inek dgazati megoszlasabdl fakadod kilonbségeknek tudhatd
be (2.7. dbra). Az eltérés akkor javithatja egy hitelintézet
kockazati profiljat, ha az az atlagosnal kevesebb kockaza-
tos iparagat finansziroz és tobb kevésbé kitett dgazatot.
Az egyes intézmények kockazati profilja jelent8s eltéréseket
mutat, de a gyakorlat eredménye arra utal, hogy az atallasi
kockazatok nem 6sszpontosulnak dramaian egy-egy hitel-
intézet mérlegében sem. A kérdés kapcsan azonban még
tovabbi kutatdsok szikségesek, hiszen az ismertetett ered-
mények kizardlag a vallalati hitelallomanyra vonatkoznak és
f6képp aggregdlt agazati adatokra épiilnek.

2.7. dbra
Az agazati eltérések hatasa a hitelintézetek vallalati
portfolidéinak cs6dvaldszinliségére
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Megjegyzés: A savok a minimum és maximum értéket jeldlik, az X
pedig a medidn intézmény értékét
Forrds: MNB

2.4. A MAGYAR BIZTOSITASI SZEKTOR
ESZKOZOLDALIKLIMASTRESSZTESZTJE

Az MNB altal 2021. év végén publikalt hosszu tavu banki
klimastresszteszt utan célkitlizés volt a hosszu tavu biztositoi
klimastresszteszt megalkotdsa. A bankszektorhoz hasonldan
a biztositékat is egyarant fenyegetik a fizikai és az atallasi
kockazatok, melyekkel szembeni ellenalloképesség kulcsfon-
tossagu lesz a jov6ben. A fizikai kockazatok a globalis felmele-
gedés kovetkezményei, mig az atallasi kockazat a karbonsem-
leges gazdasagra vald atéllasbdl eredeztethetd. Mig utdbbi
a biztositdi eszkodzoldalra van hatdssal azaltal, hogy a birto-
kolt értékpapirok arfolyamait negativan befolydsolja, addig
a fizikai kockazatok elsGsorban a kdtelezettségoldalt érintik
kedvezétleniil. A megnovekedett gyakorisagu vagy sulyossagu

karesemények akar el is lehetetlenithetik a biztositdkat attdl,
hogy nagyobb veszteségek nélkil kindljanak biztositasokat,
igy extrém esetben nem fognak védelmet nydjtani bizonyos
kartipusokkal szemben, névelve ezzel a biztositasi fedezettel
nem rendelkez6k (protection gap) ardnyat. Eppen ezért a biz-
tositok feladata a ,,protection gap” bezdrdsa vagy csokkenté-
se, mely jelenleg is magas értéket képvisel. Egy 2022-es kuta-
tas3 ravilagitott, hogy az elmult negyven évben Eurépaban
rogzitett, extrém idGjarasi események hatasara bekovetkezé
és klimavaltozassal 6sszefligg6 kareseményeknek mindossze
23 szazaléka volt biztositva. Ebbdl a szempontbdl kiemelten
fontos szektoroknak szdmit az ingatlanszektor és az agrarium.

Az MNB altal készitett biztositoi klimastresszteszt a magyar
biztositok eszkozoldali stressztesztjét foglalja magaban,
vagyis a karbonsemleges gazdasagra valé atallas kocka-
zatait szamszerd(isiti. Az eszkozoldali megkozelités miatt
kilonbséget kell tenniink unit-linked és nem unit-linked
biztositasokhoz kapcsolhaté eszk6zok kozott, attdl fliggd-
en, hogy ki az elsédleges kockazatviselGje az értékpapirok
arvéltozasanak. Tekintve, hogy a unit-linkedhez kapcsolddé
befektetéseknél alapvetéen az lgyfél viseli a kockazatot,

ezért csak a nem-unit-linked eszkozok kerliltek stresszelésre.

A nem-unit-linked eszk6zok tulnyomé tébbségét az allam-
papirok, illetve a készpénz- és betétallomany teszi ki (2.8.
abra). Ez magaban foglalja a sajat eszkdzoket, a nem-élet-
biztositasi tartalékok fedezetét és az életbiztositasi tarta-
Iékokat (kivéve unit-linked tartalékokat). Az dllampapirok
klimavaltozasra vald érzékenysége eltér a részvényekétdl,
vagy vallalati kdtvényekétdl, mivel a CO,-kibocsétés alapu
megkozelités nem alkalmazhaté minden esetben. Ezért itt
a legkézenfekvébb megoldas a hozamgoérbe becslése, ami
a kotvények arfolyamvaltozasat leginkabb befolyasolja.

2.8. abra
Nem-unit-linked eszkoézfelbontas 2022Q4

mmm Allamkotvények
[ Készpénz és betétek
I Befektetési alapok
= Vallalati kotvények
1 Egyéb

LN

Forrds: MNB

53 Economic losses from climate-related extremes in Europe (europa.eu)
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A stresszteszt célja, hogy harom klimaszcenarion keresztiil
bemutassa az atallasi kockdzatok hatasat az eszkozoldal-
ra. Ehhez az NGFS>* (Network for Greening the Financial
System) altal kidolgozott szcendridkat hasznalja fel a tanul-
many, melyek kiilonb6z6 makrogazdasagi valtozékra adnak
el6rejelzést 2050-es kitekintéssel. A harom valasztott szce-
narié a meghiusult atallas, ahol a meglévé klimapolitikdkon
kivil nem vezetnek be Ujakat, a rendezett atallas, amikor
cél a nettd-zéro kibocsatas elérése 2050-ig és a rendezet-
len atéllas, amit a megkésettség jellemez, vagyis csak 10 év
mulva (2030-ban) vezetnek be szigoru intézkedéseket a zérd
kibocsatasu gazdasag elérése érdekében. Ennek megfeleld-
en a forgatokonyvekhez kiilénbdz8 CO,-kibocsatasi palyak
(2.9. 4bra) és az iparosodashoz képesti hdmérsékletvaltozasi
értékek (2.10. dbra) tartoznak.

2.9. abra

CO2-kibocsatas a kiilonb6z6 szcenariokban
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Forrds: NGFS (2022)

2.10. abra
HAmérsékletvaltozas a kiilonb6z6 szcenariokban

3,5
3,0
2,5.
2,0
1,54
1,04
0,51
0,0 — '
n O Nn O Nn O Nn O Nn O Nn O Nn O n O un
= NN OO N S T DN O O NN 0 0 D
O O O O O O OO OO O o o o o o
N AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN

- Delayed transition
Current Policies
= Net Zero 2050

Forrds: NGFS (2022)

Az NGFS szcenaridiban az atallasi kockazatot a karbo-
nadd bevezetése jelenti. Emiatt a magas fosszilis ener-
giaigény( vallalatok hatranyba keriilnek, értékpapirjaik
leértékel6dhetnek. A karbondrak mértéke a korabban em-
litettek alapjan eltérd az egyes forgatékonyvekben, amit
az 2.11. dbra mutat be. A rendezetlen atéllas (Delayed
transition) esetében a megkésettség miatt és a kibocsata-
si cél elérése érdekében a szabalyozas vagy a piac drasz-
tikusabb arazast kévetel meg, mig a rendezett atallasnal
(Net Zero 2050) a korai cselekvés miatt a karbonarak fo-
kozatosan nének, igy 6sszességében alacsonyabb szinten
maradnak.

2.11. abra
Karbonarak alakulasa a szcenaridokban
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Forrds: NGFS (2022)

A biztositoi klimastressztesztben harom szcenarié mentén
vizsgalta a tanulmany az allampapirportfélié megvaltoza-
sat. Az allamkotvények dranak megvaltozasa a hozamgorbe
elmozdulasabdl fakad, igy az egyes forgatokonyvek kozotti
kiilonbséget a hozamgorbék mddosuldsa adja. A karbo-
nadoé bevezetése jelentds hatdst gyakorol a fosszilis ener-
giahordozdk (olaj, gaz, szén) ardra, ez pedig az inflaciéban
is ki fog Gtkozni, emiatt a hozamgorbe pontjainak megha-
tarozasahoz két referenciapontot hasznalt a tanulmany,
az NGFS 4altal becsult inflaciot (2.12. abra) és a hosszu
kamatlabat (2.13.). A két pont segitségével, illetve azok
aranyositasaval beazonosithatok a hozamgorbék tovab-
bi pontjai, melyekbdl szarmaztathatdk a diszkontfaktorok
2050-ig.

54 NGFS Scenarios Portal
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2.12. abra
Inflacié valtozasa a meghiusult allapothoz képest
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Forrds: NGFS (2021)

2.13. 4bra
A hosszt kamatlab valtozasa a meghiusult atallashoz
képest
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A megfelel6 modell kivalasztasakor figyelembe kell venni
az eltér6 eszkozosztalyokat. A kotvények értékeléséhez és
ezaltal az allampapir-portfélio értékének meghatarozasa-
hoz a diszkontalt cash flow mddszer volt a legmegfelel6bb
valasztas, mert jol megragadja a hozamgorbe elmozdulas
okozta kotvénydrfolyam-valtozdsokat. A portfolio értékelé-
se és menedzselése 2050-ig torténik meg ugy, hogy annak
atlagideje ez alatt a periddus alatt ne valtozzon. Az eszkoz-
allokacié minden évben egyszer megy végbe azért, hogy az
atlagidd ugyanakkora maradjon, mint a kezdeti id6szakban.
Az eredmények azt mutatjak, hogy bar fennall az atallasi
kockazat a haza biztositok eszkdzoldala esetében, e hatds
kezelhet6 a mar meglévé kockazatkezelési mddszertanok
alapjan 2.14. abra).

Hosszu tavon az allampapir-portfélio értéke a rendezett
atallas esetén lesz a legmagasabb. Ahogy az 2.14. abra is
mutatja, az elsd hisz évben rendezett atallasbeli (Net Zero
2050) portfélidérték elmarad a meghidsulttdl. A fordulat
csak 2040 utan jon el, viszont utdna az eszkozérték ebben
a forgatokonyvben lesz a legmagasabb. Ezzel szemben a ren-
dezetlen atéllas (Delayed transition) a 10 éves megkésettség
miatt még 2050-ben sem tudja tulszarnyalni a meghiusult
atallasnal tapasztalt portfélidértéket. Mindebbdl pedig az
a tanulsag vonhaté le, hogy hosszu tavon a korai cselekvés
varhatdéan megtéril, még ha révid tdvon ennek ara is van.
Ezen a ponton a hazai biztositok feladata az, hogy lehetdsé-
geikhez mérten tamogassak a nettdé-zerd kibocsatasra vald
gazdasagi atallast. A tanulmany csak az eszkézoldali kitettsé-
geket modellezte, ezért a kovetkez6 |épés az MNB szamara
a fizikai kockazatok felmérése, vagyis a kotelezettség oldal
stresszelése. Ennek megalapozasa érdekében a jegybank fel-
mérte a magyar biztositdk klimatikus felkésziiltéségét egy
biztositdi klimakockazati kérdGiv keretein beldl.

2.14. dbra

Eszk6zérték alakuldsa a meghiusult atallashoz (Current policies szcenariohoz) képest

= Net Zero 2050

Forrds: MNB
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2.5. BIZTOSITOI KLIMAKOCKAZATI
KERDOIV

A karbonszegény és fenntarthat6 gazdasagra valé atallas-
ban kiemelt szerepe van a biztositoknak. Tekintve, hogy
biztositasi termékeik mellett befektetési lehet&ségeket is
biztositanak, valamint intézményi befektet6ként a pénziigyi
er6forrdsok csatornazasaban is részt vesznek, jelent6ségiik
megkérddjelezhetetlen. Ahogyan azt Inger Andersen, az
ENSZ kérnyezetvédelmi programjanak tigyvezet6 igazgatdja
2022-es beszédében® is megfogalmazta:

,A biztositdsi dgazat a tdrsadalom korai figyelmeztetd rend-
szereként és kockdzatmenedzsereként funkciondl azdltal,
hogy a kockazatokat értelmezi, csékkenti, bedrazza és viseli.
A biztositdsi dgazatnak és a tagabb értelemben vett pénz-
tigyi szektornak pedig megvan az a hatalma és felel6ssége,
hogy a nettd nulla kibocsdtdsu gazdasdg és a fenntarthato
Jj6V6 felé terelje a szektor fejlédését.”>®

A felligyeleti iranymutatas elengedhetetlen az egyre szi-
gorodo jogi kdrnyezet miatt. Felismerve az éghajlatvalto-
zasban rejl6 potencidlis kockazatokat, illetve azok pontos
szamszer(i felmérésének sziikségességét, az Eurdpai Bizott-
sag az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoi Nyugdijfelligye-
leti Hatésaggal (EIOPA) egylttmiikodve szamos felligyeleti

keretrendszert érint6 valtoztatast eszkdzolt vagy jelentett
be, melyek célja a fenntarthatdsagi kockazatok integralasa
a biztositék mikodésébe. 2021 szeptemberében az Euro-
pai Bizottsag javaslatot tett kdzzé a Szolvencia II>7 irdnyelv
modositdsdra, amelynek célja tobbek kozott az Eurdpai
Z6ld Megéllapodas®® tamogatasara tobb pénzeszkéz be-
csatornazasa. A javaslat lehet&ségeket vazol fel a bizto-
sitok 6sztonzésére, hogy nagyobb mértékben jaruljanak
hozza az eurdpai gazdasag hosszu tavu zolditéséhez. En-
nek megfelel6en Az EIOPA felméri, hogy felil lehetne-e
vizsgdlni a prudencidlis szabalyokat a fenntarthaté eszkdzok
bizonyos tipusainak varhatéan alacsonyabb szint(, hosszu
tdvu kockazatainak figyelembevételével. A biztositoknak
azonban mar most is egyre tobb folyamatba kell bevon-
niuk a fenntarthatdsagi szempontokat, igy példaul a biz-
tositok sajat kockazat- és szolvencia értékelésének (ORSA)
is reflektalnia kell a biztosité szamdra relevans klimavalto-
zdssal 6sszefliggd kdrnyezeti kockazatokra ez év tavaszatol
kezd6dGen. A biztositasi értékesitési iranyelv (IDD) tavalyi
frissitése alapjan, a biztositds alapu befektetési terméke-
ket kindld intézményeknek 2022 augusztusatdl kezdve az
tgyfelek igényfelmérése sordn fel kell mérni az tigyfél fenn-
tarthatdsagra vonatkozé preferenciait is, tehat a szamara
ajanlott befektetési terméknek tiikroznie kell azt a pozitiv
kornyezeti teljesitményt, amit a potencialis Ugyfél elvar
a befektetésétdl.

2.15. abra

Ha izleti tervezési id6horizontjan beliil azonositott klimavaltozassal 6sszefiiggé kockazatokat, milyen

kockazatokat azonositott?

Biztositdk szama
4 6 8 10 12 14

Jogi, szabalyozdi kockazatok

Piaci kockazatok

Reputécids kockazatok

M(ikodési kockazatok

Biztositasi, arazasi kockazatok

Forrds: MNB
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Biztositdk szama

55 Sustainable insurance in a time of planetary crisis (unep.org)
56 sajat forditas

57 EUR-Lex —32009L0138 — EN — EUR-Lex (europa.eu)

58 A European Green Deal (europa.eu)
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A valtozé elvarasokra vald felkésziilés érdekében a jegy-
bank a hazai biztositokat is tamogatni kivanja. Az MNB
feligyeleti Zold programjaban megfogalmazott céljaival
Osszhangban elGsegitené a kornyezeti, igy a klimakockazati
tudatossag kialakitasat, illetve az ezzel kapcsolatban fellépé
fizikai és atallasi kockazatokkal szembeni ellendlldképesség
javitasat. Mindezen célok megvaldsitasa érdekében az MNB
egy iranymutatas publikdlasat tervezi a magyarorszagi biz-
tositok szdamara, hasonléan a 2021-ben kiadott, majd 2022-
ben frissitett hitelintézeti zdld ajanldshoz>®. Ebben a doku-
mentumban az MNB, mint felugyeleti hatdsag elvarasokat
tervez megfogalmazni, valamint jo gyakorlatokat bemutatni
az éghajlatvéltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatok-
rél, illetve azok kezelésérdl a biztositok tevékenységében.
Az MNB elvardsainak és javaslatainak megfogalmazasa
amellett, hogy elGsegitené a kiszamithatd és egységes jogal-
kalmazast, hozzajarul ahhoz is, hogy a hazai biztositok meg-
kaphassak a szlikséges iranymutatdst a varhatd jogszabalyi
valtozdsok teljesitésére.

Annak érdekében, hogy az MNB egy valéban hasznos ut-
mutatot adjon a biztositok kezébe, el6szor a szektor fel-
késziiltségi szintjét kellett felmérni. Erre a célra az MNB
egy kérddives felmérést végzett a hazai biztositdk kdrében,
melyben valamennyi, a Szolvencia Il hatalya ald tartozé
intézmény (22) részt vett. A kérddiv tobbek kdzott olyan

kérdésekre kereste a valaszt, hogy a biztositasi szektor
szereplGi:

e mennyire képesek jelenleg a klimavaltozashoz kéthetd
és kornyezeti kockazatok azonositasara, felmérésére és
kezelésére;

e valamint a fenntarthatdsagi aspektusok megjelennek-e
a termékfejlesztésben és az ligyféltajékoztatasban?

Az Osszesitett valaszok vizsgalataval pontosabb képet kap-
hatunk a hazai biztositoszektor felkészlltségi szintjérél,
illetve a kihivast jelent6 teriletekrdl, gyakran felmerulé
akadalyokral.

A valaszadé biztositok tobbsége (60 szazaléka) azonosi-
tott klimavaltozassal 6sszefiiggé kockazatokat az uzleti
tervezési id6horizontjan beliil. Ennek oka tobbek kozott,
hogy az lzleti tevékenység fliggvényében tdbben csak
hosszabb idétavon tartjdk materidlisnak ezeket a kockaza-
tokat (életagon a valaszaddk egyaltalan nem tekintik ma-
teridlisnak ezeket a kockazatokat). Ahogy a 2.15. abran is
lathato, szamos mddon jelentkezhetnek mar kozepes id6-
tavon is a klimakockazatok, azonban kiemelkedik a valaszok
kozil a jogi, szabalyozdi, valamint a biztositasi kockazatok
jelentGsége.

2.16. abra

Hasznalja-e az alabbi eszk6zoket a Biztosito az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatok

értékelésére?

7 Biztositok szama

Erzékenység-
elemzés

=== Atallasi kockazatokra
B Fizikai kockdzatokra
I Mindkett6re

Forrds: MNB
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elemzés

Biztositok szama 7

Stresszteszt
futtatdsa

59 10-2022-z0ld-ajanlas.pdf (mnb.hu)
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2.17. 4bra
26ld kockazattudatossag

Kockazatvallalasa soran figyelembe vesz-e
a Biztosité kdrnyezeti szempontokat?

I Igen
Forrds: MNB

A Biztosito figyelembe vesz ESG szempontokat
a befektetési dontései soran?

Em Nem

Ezek a kockazati kategoriak értheté modon keriiltek a fi-
gyelem kozéppontjaba. Az éghajlatvaltozas fizikai kockazatai
nagyban befolyasolhatjak a termékek arazasi kockazatat, az
atallasi kockazatok pedig féként jogi és szabdlyozé kockaza-
tokként materializalédhatnak. A kockazatok szdmszer(sitése
és értékelése tekintetében azonban a biztositok tobbsége
még nem rendelkezik a sziikséges elemzési eszkozokkel és
modszertanokkal (2.16. abra).

A hazai biztositok 41 szazaléka valamilyen szinten mar most
is figyelembe veszi a kdrnyezeti szempontokat a kockazatval-
laldsa soran (2.17. abra). Ugyanakkor a befektetési dontések
meghozatala sordn mar az intézmények jelentds tobbsége (71
szazaléka) integralja az ESG szempontokat. A fenntarthatdsag-
gal és éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok kezelésére
a megkérdezett intézmények 55 szazaléka mar létrehozott
kilon szervezeti egységet, munkacsoportot, vagy kijelolt egy
dedikalt felel6st, esetleg kiilsés szakért6t vont be a feladat-
ra. Kiemelend§ tovdbb3, hogy a hazai biztositdk jellemzéen
érzékenyek az eurdpai unids szinten kidolgozott szabalyozoi
véltoztatasokra a fenntarthatd pénzigyekkel kapcsolatban,
a valaszadok 90 szazaléka aktivan koveti ezeket és tobbségiik
konkrét feladatokat is azonositott vellik kapcsolatban.

A biztositok dont6 tobbsége szem el6tt tartja a fenntart-
hatdsagi szempontokat a termékfejlesztése soran is (2.18.
abra). Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a biztositok lzleti le-
het&ségeket is keresnek a fenntarthatd gazdasagi paradigma-
valtasban. A vdlaszaddk hangsulyoztdk ebbdl a szempontbdl
az energetikai Ujitasokhoz kdthetd dgazatokat, mint példaul
a gépjarm- és lakasbiztositasokat, ahol a fenntarthatdsagi
szempontok jol értelmezhetdk és kiemelt jelentéséggel birnak.

A biztositok el6tt allé kihivasok mar most is komoly er6-
feszitések sziikségességét vetitik el6re. Ugyanakkor

a fenntarthatdsagi kihivasokra adott korai és hatékony vala-
szok Uzleti lehetGségként is felfoghatdk. A fenntarthatdsagot
is szem elGtt tarto lizleti gyakorlatok és termékek az tgyfélkor
diverzifikdlasdhoz és szélesitéséhez is hozzajarulhatnak a tuda-
tosabb ugyfelek bevonzasaval. A klimavaltozassal 6sszefuigg6
kockdzatok felmérése és integraldsa pedig hozzasegiti a biz-
tositokat a hatékonyabb hosszu tavu kockdzatmenedzsment
megvaldsitdsahoz azaltal, hogy segit a szervezetnek ponto-
sabb, részletesebb képet kapni a sajat mikodésérdl, kockazati
profiljardl. Ugyanakkor ami ma még jé gyakorlat, az holnap
mar elengedhetetleniil fontos elemévé valhat minden Uzleti
stratégianak, hiszen a profitabilis m{kodés idével csak a fenn-
tarthatdsagi és a klimakockazatok integralasaval lesz elérheté.
Ennek fényében az MNB kiemelt hangsulyt helyez arra, hogy
a fellgyelete ala tartozd intézmények minél el6bb elsajatitsak
és alkalmazzak a kockazatok integraldsara szolgalé modszerta-
nokat, gyakorlatokat a sziikséges irdnymutatas mellett.

2.18. 4dbra
A Biztosito figyelembe veszi a fenntarthatdsagi
szempontokat a termékfejlesztés soran?

mm Nem

= Igen
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2. keretes irds
Az MINB és az OECD koz6s projektje a biodiverzitas csékkenésébdl adodo pénziigyi kockazatok felmérésére

A biodiverzitas csokkenésének felgyorsulasa nagy kockazatot jelent a gazdasagra és a pénziigyi szektorra is. E
hatasok mérése ugyanakkor jéval bonyolultabb, mint az éghajlatvaltozasbdl ered6 kockazatoké. A hémérséklet vagy
a leveg6 kdrosanyag koncentraciéjanak mérése viszonylag konny(i feladat, mig példaul egy rovarpopulacié felmérése,
amely id6ben és térben folyton valtozik sokkal nehézkesebb. A biodiverzitas csokkenésével kapcsolatos, a pénziigyi
agazatot érint6 kockazatokrdl jelenleg még vilagszerte kevés, am egyre bévilé ismeret all rendelkezésre. Mindez
a piacokon pontatlan arazashoz, a t6ke nem megfelel6 elosztasahoz, és 6sszességében az ezeknek a kockazatoknak
valé fokozott kitettséghez vezet, amelyekbdl eredd veszteségek veszélyeztetik a tarsadalmi jolétet. Ezért a dontésho-
z6knak, a pénziigyi felligyeleteknek és a jegybankoknak a mainal alaposabban kell felmérniiik az ezen kockazatokkal
kapcsolatos hatasokat és sebezhet&ségi pontokat, valamint ezek lehetséges kezelési mddjait.

Az MINB 2022 szeptemberében Z6ld programja keretében kutatasi-mddszertani projektet inditott a biodiverzitas
csokkenésébdl adodo pénziigyi kockazatok felmérésére. Emellett az ezek kezelésére szolgald pénzigyi fellgyeleti
mddszertanok kialakitasara. A mintegy kétévesre tervezett egytttm(ikodést a Technikai Tamogatdsi Eszkoz (TSI)
révén az Eurdpai Unié finanszirozza, az OECD pedig megvaldsitasi tandcsadd partnerként vesz részt a végrehajtasi
folyamatban egytttm(ikodve az Eurdpai Bizottsag Strukturdlis Reformtamogatoé FGigazgatdsagaval (DG Reform).

A projekt keretében a biodiverzitassal kapcsolatos pénziigyi kockazatok felmérésére szolgald feliigyeleti keret-
rendszer keriil kidolgozasra. Beleértve a fizikai és atallasi kockazatok transzmisszids csatornait is, ami hozzajarul
az MNB és a Magyarorszagon tevékenységet folytatd bankok tudatossagdnak néveléséhez az e kockazatoknak vald
kitettségek és hatasok megismerésével. A projekt nyitérendezvényét és szakmai egyeztetését a minisztériumok,
a Magyar Tudomanyos Akadémia, a kereskedelmi bankok, a civil szervezetek, a DG REFORM, az OECD, illetve az
MNB képviselGivel 2022. szeptember 6-an tartottak meg az MNB Felligyeleti K6zpont és Pénzmuzeum épiletében.
A projekt a tervezettek szerint 2024 juniusaban zarul.

2.19. abra
A biodiverzitasi kockazatok transzmisszids csatornai
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60 OECD (2023 forthcoming), ,,Assessing biodiversity-related Financial Risks: Navigating the landscape of existing approaches”, Environment Policy
Paper, OECD Publishing, Paris
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3. Zold finanszirozas

A z6ld pénziigyi termékek térnyerését tébb tdrsadalmi, gazdasdgi és piaci folyamat motivdlja. A szabdlyozdi térekvések
egyértelmiiek, az EU 2030-ra az 1990-es szint kevesebb, mint felére kivdnja csékkenteni az liveghdzhatdsu gdzok kibocsd-
tdsdt, 2050-re pedig a klimasemlegességet tlizte ki célul. Kérnyezetiink védelméhez nagyban hozzdjdrulhat a zéld pénziigyi
tudatossdg elterjesztése, a tékepiacok dltal finanszirozott beruhdzdsok zélditése. A monetdris szabdlyozdi szerepvdllalds
azon a felismerésen alapul, mely szerint a hosszabb tdvu, kiegyensulyozott gazdasdgi névekedés és az dltala tdmogatott
alacsony és stabil infldcid kizdrdlag egy fenntarthato fejlédési pdlya elérésével valdsulhat meg. A kibocsdtokat a kérnye-
zettudatossdg elterjedése, illetve a kézelmultban még inkdbb feler6s6détt hatékonysdgi térekvések motivdljak.

Az elmult egy évben a z6ld termékek volumenének vdltozdsa nagymeértékii heterogenitdst mutatott. Ennek egyik oka,
hogy a zéldkétvény-, és hitelpiac fejlédését az MINB tovdbbra is tamogatja a zéld vdllalati és 6nkormdnyzati, valamint
lakossdgi tékekévetelmény-kedvezmény programjdval, mig a zéld t6kepiaci termékek (részvények, befektetési és eszkdz-
alapok) a kedvezétlen piaci kérnyezetnek készénhetéen nomindlisan tébbnyire veszitettek értékiikbél. Magyarorszdgon
az ESG alapok részardnya a teljes dllomdnyon beliil tovdbbra is alacsony értéket mutat eurdpai viszonylatban. Az el6z6
két évben latott pozitiv irdnyu béviilés is aldbbhagyott és inkdbb a stagndlds jellemezte a piacot. Bdr a banki ESG alapok
volumene nétt az el6z6 évhez képest, a részardnyuk mégis csékkent. A biztositokndl épp az ellenkezé folyamat zajlott le,
csb6kkend netto eszkézérték mellet is nétt az ESG eszkézalapok részardnya.

A globdlis z6ld piac fejlédésével, a termékskadla kiszélesedésével parhuzamosan jelentkezett az igény a szabdlyozds erés6-
désére is. A megfelel6 szabdlyozds kialakitdsa transzparencidt biztosit a piaci szerepl6knek, ami miatt viszont sziikségessé
vdlik a z61d keretrendszerek egységesitése. A szabdlyozoi keretrendszer célja, hogy mind a befekteték, mind a kibocsdtok
ugyanazt értsék zéld termék alatt, elkertilve a zéldre festés kockdzatat.

3.1. ZOLD HITELEZES ALAKULASA 3.1. 4bra
A BANKSZEKTORBAN A Programban résztvevd hitelintézetek zold

hiteldllomanyanak alakulasa

Az MNB z6ld tékekovetelmény-kedvezmény programjanak

L1 L yeos ey gra z . , Millidrd forint Millidrd forint
célja a bankok portfélidinak zolditése, vagyis a klimakoc- 450, - 450
kazati kitettségeik cs6kkentése. A program tékekovetel- ‘3“5)8' ”';“5)8
mény-kedvezményt biztosit a zoldnek tekinthet6 kitett- 390} . B & 1 300
ségekre azon intézmények esetében, amelyek véllaljdk az =~ 2504 30 B -} 250
adatszolgaltatasi kotelezettséget. A kedvezmény a vallalati igg: :310::3297: igg
és onkormanyzati hitelekre, valamint kdtvényekre terjed 1004 229 -} 100
ki. A 2022-es évben, az el6z8 évekhez hasonldan tovabbra 50 1-183] 105 e R o e “F 50
is dinamikusan novekedett a zold vallalati hitelkitettségek T . T e o o o o o o °

m o @ ® o o @® ® o
allomanya. 2022. negyedik negyedévében a programban 8 8 8 8 8§ 8 8 38 9

s Py P T4 . . PR o — — — — o~ o~ o~ o~

részt vevé dllomany 328,7 milliard forintot tett ki, ami tobb 8 § o o o o o o o
o~ o~ (o} (o] (o] (o] o~ o~ (o}

mint 100 millidrd forintos bévilést jelent az el6z6 év azonos

(s . , . . . =3 Z6ld vallalati hitel
negyedévéhez viszonyitva. Fontos fejlemény, hogy a z6ld = 761d lakascéld hitel
lakascélu hiteldllomany is dinamikus novekedésnek indult
2022. folyaman, év végére megkozelitve a 98 milliard forint

Forrds: MNB
brutté allomanyt (3.1. abra). orres
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A z6ld vallalati hitelallomany névekedése abbdl a szem-
pontbdl is jelent6s, hogy messze tulszarnyalja a teljes
vallalati hitelportfélié bévilését (3.2. dbra). Egy év alatt
a zold vallalati hitelkitettségek 50 szazalékos volumenndve-
kedést értek el, mig a teljes vallalati hiteldllomany csupan
15,5 szazalékkal tudott gyarapodni. Osszességében a zold
hiteldllomany a teljes véllalati hiteldllomany 2,62 szazalékat
tette ki 2022-es év végén, ami 0,6 szazalékpontos térnyerést
jelent egy év alatt.

3.2. dbra
A Programban résztvevé zold és a teljes vallalati
hitelallomany valtozasa
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[ Teljes véllalati hiteldllomany valtozas (negyedév/negyedév)
mm 76ld vallalati hiteldllomany véltozas (negyedév/negyedév)

Forrds: MNB

2021.09.30
2021.12.31
2022.03.31
2022.06.30
2022.09.30
2022.12.31

3.1.1. Energetikai hatékonysag a hazai
ingatlan- és hitelpiacon

Az ingatlanpiacon egyre gyakrabban talalkozhatunk ala-
csony energiaigényli lakasokkal. Ugyanakkor, atlagosan
tovdbbra is alacsony a lakdingatlanok energiahatékonysa-
ga. Az el6z6 évvel 6sszehasonlitva 2022-ben érdemben,
6,4 szazalékrdl 12,4 szazalékra emelkedett a lakd- és szal-
lasjellegli épliletekre kiadott energetikai tanusitvanyokon
belll a kézel nulla energiaigény kdvetelménynek megfelel6
(a tovabbiakban KNE kovetelmény), vagyis legalabb BB be-
sorolasuak aranya (3.3. dbra). Ez az arany a vidéki telepilé-
seken valamivel magasabbra, 12,9 sz4dzalékra emelkedett,
Budapesten viszont csupdn 10,8 szdzalékra. A KNE kove-
telménynek megfeleld tanusitvanyok aranyanak emelke-
dése a lakaspiacon két okra vezethetd vissza. Egyrészrdl
2022-ben az el8z8 évhez képest enyhén emelkedhetett az
Uj épitési lakdsok szama, ahol egyre inkdbb teret nyernek
az energiahatékonysagi szempontok. Mdsrészrél 2022-ben
jelentésen csokkent a hasznaltlakas-piaci tranzakcidszam,
ezzel pedig a kedvezG6tlenebb besoroldsu kiadott tanusit-
vanyok szama is. A Magyarorszagon tapasztalhatd gyenge
energiahatékonysagot jol mutatja, hogy 2022-ben is ma-
gas volt a rossz kategoridba esé épliletek szama, a kiadott
tanusitvanyok 29,8 szazaléka volt a harom legrosszabb
kategoridban.

3.3. dbra

A lakoé- és szallasjellegii épiiletekre (hasznalt és uj) kiadott energetikai tanusitvanyok szama kategoériak szerint,

valamint Budapest és vidék megbontasaban
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Megjegyzés: Tébblakdsos lakdingatlanok esetén minden lakdsra kiilon energiatanusitvdny késziil. Az adatok tartalmazzdk az uj épitésdi ingatlanok
haszndlatbavételi engedélye elétt kiadott tanusitvdnyokat, valamint a haszndlt lakdsok addsvételekor kiadott tanusitvanyokat is.

Forrds: https://entan.e-epites.hu
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3.4. abra

Ertékesités alatt all6 budapesti Uj tarsashazi lakéingatlan projektek lakasainak megoszlasa becsiilt energetikai

besorolas szerint
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Megjegyzés: A 4 lakdsos vagy nagyobb tdrsashdzak alapjdn. Becsiilt energetikai besoroldsok: ahol nem ismert az energetikai besorolds, ott meg-

ujuld energia haszndlata esetén BB besorolds, kiilénben CC besorolds.
Forrds: Eltinga — Lakdsriport, MNB szamitdsok.

A budapesti értékesitési célu ujlakas-piacon mar csak az
épiletek toredéke nem hasznal megujulé energiat. Ma-
gyarorszagon az épliletek energetikai jellemzdivel kapcso-
latos kévetelményeket rendelet®® szabalyozza. Az eredeti
2021. januar 1-i hatalybalépés tobbszori elhalasztasa utan
a jelenlegi szabalyok szerint 2024. julius 1-jével szigorodik
az energetikai megfelelésre vonatkozo elvaras az uj épitésd
ingatlanok esetén, igy CC, vagyis korszer( helyett mar csak
a legaldbb BB energetikai besorolasu, vagyis KNE kovetel-
ményeknek megfelels lakdépiilet kaphat hasznalatbavételi
engedélyt. A szigorubb szabdlyozas bevezetésének tobbszori
elhalasztasa ellenére is a budapesti tarsashazi ujlakaspia-
con jol [athaté a ,z6ld” dtmenet. 2022. negyedik negyed-
évében az MNB becslése szerint Budapesten az értékesités
alatt allé tarsashazi uj lakdsok 77,4 szazaléka elérte a KNE
kovetelményi szintet. Ez az arany 2021. év végén 67,7 sza-
zalék, 2020 év végén pedig még csak 50,5 szazalék volt
(3.4. dbra).

Az NHP ZOP kifutdsaval és a kamatkornyezet emelke-
désével jelentGsen visszaesett az Uj lakascélra igényelt
hitelek volumene. A 2022 negyedik negyedévében kihe-
lyezett lakashitelek 149 milliard forintos allomanya 54 sza-
zalékkal maradt el az azt megel6z6 év azonos id&szakanak

lakashitel-kibocsatasatdl, de a harmadik negyedévi értéket
is 44 szazalékkal mdlta alul. Ebben az NHP Z6ld Otthon Prog-
ram induldsa okozta magas bazis, valamint az emelked6
kamatkornyezet és a visszaesé lakaspiaci tranzakcidészam is
markans szerepet jatszott. A 2022. negyedik negyedévében
|étrejott lakashitelek kézel haromnegyedét hasznalt lakas
vasarlasara vették fel. Az NHP Z6ld Otthon Program kifutdsa-
val az Uj lakas épitésére vagy vasarldsara felvett hitelek ara-
nya 2022. végére 21 szdzalékra siillyedt a tavaszi hénapok-
ban megfigyelt 40-50 szazalék kdzotti szintekrdl, azonban ez
az elmult évekre jellemzd aranyoknal tovébbra is magasabb
(3.5. dbra). A felujitasi és korszerdsitési célokra igényelt hi-
telek részardnya egy év alatt 6 szazalékponttal 11 szazalék-
ra emelkedett kdszonhetéen annak, hogy a tobbi hitelcélra
nyujtott lakashitelek volumene jobban visszaesett 2022-ben.
Ehhez az otthonfelUjitasi tdmogatashoz kapcsolddé hitelek
is hozzdjarultak, melyben a rezsikoltségek emelkedése elleni
energetikai javitast célzé lakossagi beruhazasok is szerepet
jatszhattak. A 2022 decemberével kivezetésre kerild ott-
honfelujitasi tamogatashoz kapcsolédd kamattamogatott
otthonfelujitasi jelzaloghitelbdl 2022. decemberig 6sszesen
85 milliard forint érték(i volument szerz6dtek le a bankok,
ami az ez idG alatt kihelyezett feldjitasi célu lakashitelek 47
szazalékat adta.

61 Az épiiletek energetikai jellemz8inek meghatdrozésardl sz616 7/2006.

(V. 24.) TNM rendelet.
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3.5. abra
Az Uj kibocsatasu lakashitelek megoszlasa hitelcél szerint
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1 Bvités és egyéb

1 Hasznalt lakas vasarlasa

C— Felujitas, korszer(sités

3 Uj lakas vasérlasa

N Epités

== Uj lakds vasarlas, épités és felujitasi cél ardnya (jobb skala)

Forrds: MNB

3. keretes iras
Z6ld fordulat a hazai lakashitelpiacon — az NHP Z6ld Otthon Program eredményei

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) zold eszkoztar stratégiajaban célként tiizte ki, hogy tdmogassa a fenntarthaté
modon megvalésulé gazdasagi transzformaciot. Emellett a klimacélok elérése érdekében a pénziigyi rendszer
klimatudatossaganak novelése is fokuszba kerult. A hazai primerenergia-felhasznalas harmadat kitevé lakdingat-
landllomany energetikai hatékonysaga alacsony, ezért korszerUsitésére jelent8s tér all rendelkezésre. 2021 §szén
az MNB a Novekedési Hitelprogram részeként, 200 millidrd forintos keretdsszeggel elinditotta az NHP Z6ld Otthon
Programot (ZOP).5?

2022 tavaszan az Uj lakas vasarlasara és épitésére kibocsatott hitelvolumen mar mintegy 90 szazaléka kapcso-
l6dott a ZOP-hoz (3.6. abra). A zold hitelek irdnt mutatkozo jelentGs lakossagi igényre vélaszul a Monetaris Tanacs
2022. aprilis 5-én a program keretdsszegét — az energetikai elvarasarok szigoritdsa mellett®® — 100 milliard forinttal
300 milliard forintra emelte.®* A program irant jelentkezs erés kereslet kévetkeztében a ZOP megemelt keretdsz-
szege — a beérkezett hiteligényeket is figyelembe véve — 2022. tavasz végére lényegében kimeriilt, igy a kapcsol6do
szerz8déskdtések csak kisebb része huzddott 4t 2022. harmadik negyedévére.5>

62 Komldssy Laura — Winkler Sandor (2022): A zdld lakashitel-piac 6szténzése: az NHP Z6ld Otthon Program, Megjelent: Kiss-Mihdly Norbert,
Kolozsi Pal (szerk.): Monetdris politika a fenntarthatdsag jegyében — A Magyar Nemzeti Bank tanulmanykotete a z6ld monetéris politikai eszkoz-
tar elsé évérdl, Magyar Nemzeti Bank, 2022

63 Avéltozatlanul megkdvetelt BB kategdria mellett az ingatlan primer energiafelhasznélaséanak felsé korlatja a program induldsakor meghatarozott
90 kWh/m?/év értékrél 80 kWh/m?/év értékre csdkkent.

64 MINB (2022): Szigorubb feltételek mellett folytatédnak az MNB zéld lakashitel-piacot tdmogatd programjai, MNB sajtékézlemény, 2022. aprilis
5., Szigorubb feltételek mellett folytatédnak az MNB zold lakashitel-piacot tdmogatd programjai Letoltés ideje: 2023.02.09.

55 A hitelintézeteknek 2022. szeptember végéig volt lehet8ségiik megkétni a hitelszerz8déseket.
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3.6. abra
A hitelintézeti szektor uj haztartasi lakashitel-szerz6dései
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Forrds: MNB

A Z6ld Otthon Program szinte teljes kihasznaltsaggal zarult le. A program keretében leszerz6dott volumen mint-
egy 54 szazalékat, 6sszesen 163 millidrd forintot haz (beleértve a csalddi hazat, ikerhdazat, sorhazat) épitésére vagy
vasarlasara vették fel a haztartasok (3.7. abra). A haz tipusu ingatlanokra igényelt dtlagos hitel6sszeg 35 millié forint

volt.

3.7. dbra
A ZOP keretében létrejott szerz6dések volumenének ingatlantipus, késziiltségi fok és teriilet szerinti

eloszlasa*

Haz tipusu ingatlan Lakas tipusu ingatlan

Kész ingatlan aranya

Félkész ingatlan aranya

T KOzEép-Magyarorszag I Vidék

* Egy hitelintézet adatmddositdsa miatt a 3.7. dbrdt és a hozzd kapcsolédo bekezdést 2023. junius 19-én korrigdltdk.

Megjegyzés: hdzak kategdridban a hdz, az ikerhdz és a sorhdz ingatlantipusok kertiltek kimutatdsra. Az egyéb ingatlantipus nem kertilt
bekategorizdldsra.

Forrds: MNB
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Energiahatékonysag tekintetében 2022. aprilis 19-t6l a programban megkévetelt legfeljebb 80 kWh/m?2/év értéket.
A ZOP-ban finanszirozott ingatlanok jelentds része tulteljesiti a meghatarozott limitet. Eddig az ingatlanok mintegy
60 szazalékanal ismert mar az energetikai besorolas, melyb&l 80 szazalék BB, 20 szdzalék pedig ennél is kedvezébb
energetikai osztallyal rendelkezik (3.8. abra). A program az elmult hénapokban kiemelkedd szerepet toltott be
a lakashitelezésben és mintegy 8 600 haztartds szamdra tette lehetévé, hogy kedvezé hitellel energiahatékony

lakdingatlant épitsen vagy vasaroljon.

3.8. abra

A ZOP keretében finanszirozott ingatlanok energetikai besorolas szerinti megoszlasa

Atlagos primer
energiafelhasznalas
(kWh/m?/év)

Szerz6dések
szama

142 db
(5,4 Mrd Ft)

525db
(20,3 Mrd Ft)

387db
(14,7 Mrd Ft)

4181 db
(140 Mrd Ft)

Megjegyzés: a bankoknak az ingatlan energetikai besoroldsdt elegendé az ingatlan energetikai tanusitvanydnak elkésziiltét kovetéen

jelenteniiik.
Forrds: MNB

Az otthonfelujitasi tamogatas kivezetésével jelenleg nincs
a lakossag széles kore szamara elérhet6 energetikai javi-
tast célzé allami tamogatas. Erre azonban a jelen gazdasa-
gi kortlmények kozott tovabbra is sziikség lenne. A 2021.
februartol bevezetett otthonfeldjitasi tamogatds keretében
megitélt vissza nem téritend6 tdmogatasok dsszege 2022.
decemberrel bezardlag 523 milliard forintot tett ki, melybdl
135 millidrd forintot 2022 negyedik negyedévében nyujtot-
tak. A negyedik negyedévben odaitélt tAmogatasok 42 sza-
zalékat olyan felujitasi célokra forditottak az igényl6k, amely
az ingatlan energetikai hatékonysaganak javitasat szolgalta.
A legnagyobb aranyban (9,8 szazalék) a tet6 felujitasara és
cseréjére itélték oda a tamogatast. A masodik helyen, és az
év utolsd hdnapjaiban enyhén névekvd részarannyal a meg-
Ujuld energiaforrast biztosité napelemes rendszer telepité-
se allt, mely célra a negyedéves tamogatasi volumen 9,5
szdzalékat forditottak. A tdmogatas induldsakor ugyanakkor
érdemben nagyobb ardnyt képviselt ezen felujitasi cél, 2021

nyaran minden 6t6dik tdmogatdst napelem telepitésére
nyuUjtottak. Az épliletek héatbocsatasi tényezGjének (U-ér-
ték) csokkentése érdekében végzett homlokzati hGszigete-
Iés és kiilsé nyildszardcsere szintén népszer( felljitasi cél,
melyre az allami tdmogatds rendre 7,4 és 8,7 szazalékat
haszndltak fel atlagosan, mig a f(itési- és melegviz-rend-
szer korszer(sitése a tdmogatasok 6,6 szazalékat adta (3.9.
abra). Az otthonfelujitdsi tamogatds 2022. december végi
kivezetésével megsz(int a lakdingatlanok energetikai korsze-
rsitésének allami 0sztonzése, ami a lakossag széles kore
szamara elérhetd volt. A Magyar Nemzeti Bank a hosszu
tdvon is stabilan magas min&ségi lakaskindlat érdekében
A fenntarthatd egyensuly és felzarkdzas 144 pontjaban®®
javasolja az energiahatékony ujlakasok megfelel& mennyi-
ségl megépitése mellett a feldjitasi tAmogatdsok inditasat
csaladi hazak és tarsashazak szdmara, mely tamogatas ki-
zarolag az energiahatékonysdag terén elért javulds esetén
nyujthatd.

66 Magyar Nemzeti Bank: Fenntarthat6 egyensuly és felzarkézéas 144 pontja, 2022. méjus. Link: https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthato-egyen-

suly-es-felzarkozas-144-javaslat-20220519.pdf
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3.9. abra
Az otthonfelujitasi tamogatds energetikai célu felhasznaldsi aranyai és a megitélt tamogatasok volumene
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1 Napelemes rendszer telepitése

I Tetd cseréje, feldjitasa

B Kiils6 nyilaszard cseréje

N Epilet szigetelése

I F(itési- és melegviz-rendszer korszer(isitése
—&=— Megitélt tamogatdsok volumene (jobb skala)

Megjegyzés: A tdmogatdi okiratokban megitélt tdmogatdsok 6sszege alapjan.

Forrds: Magyar Allamkincstadr.

4. keretes iras
A MinGsitett Fogyasztobarat Lakashitel keretrendszer z6ld szempontu megujitasa

s 7,

E =y E A Mingsitett Fogyasztobarat Lakashitel (MFL) mingsitést az MNB 2017 juniusaban vezette be

a lakashitelek 6sszehasonlithatésaganak ergsitése céljabol. Emellett élénkiteni kivanta a piaci

- versenyt és a kamatfixdlt termékek elterjedését. Az MFL védjegyet megszerzd lakashitelek atte-

:5 kinthetd feltételrendszerd, egyszer( és gyors ligyintézés mellett felvehet6, kiszdmithatd torleszt6-

részlettel bird termékek: kizardélag annuitasos torlesztésiek, legaldbb 5 évre vagy a futamidé

E . végéig rogzitett kamatozasuak lehetnek, a referenciakamat feletti kamatfelaruk pedig nem ha-

ladhatja meg a 3,5 szazalékpontot. Az MFL konstrukcidk folydsitasi és el6torlesztési dijai kedve-

z6bbek, mint a jogszabalyi maximumok, valamint a lakashitelek Ggyintézésére rendelkezésre allé adminisztrativ hata-

rid6k is maximaltak. A mindsitett termékekhez kapcsolédd, az MNB &ltal lizemeltetett Osszehasonlité oldal
segitségével a fogyasztok konnyen és atlathaté formaban tajékozodhatnak az elérheté MFL ajanlatokrol.

A mingsitett lakashitelek bevezetésiik 6ta a piac meghatarozo termékeivé valtak. Az MFL termékek Uj kihelyezésen
bellili piaci részesedése az elmult években stabilan 70 szazalék koril alakult. A hitelnydjtok 2022 végéig 190 ezer
mindsitett lakashitelt nydjtottak kdzel 2 700 milliard forint értékben. A mindsités bevezetése utan a fogyasztok széles
korét érintve, mintegy 1 szazalékponttal csokkent a kamatfixalt lakdshitelek kamatfeldra, és eltlint ezen konstruk-
ciok valtozd kamatozasu hitelekhez képesti kamatfelar-hatranya. Az MFL hitelek térnyerésével a lakdshitel-piacon
altalanossa valt a kamatfixalas; 2018 végére gyakorlatilag megsziint a valtozé kamatozasu lakashitel-kihelyezés.

A korabbi mdédositasok sorat kdvetve idén a mingsitett lakdshitelek klimavédelmi célokat tamogatd fejlesztésére
kertl sor. A banki zold finanszirozas kiemelt szereppel birhat a gazdasag zolditésében: elterjedésiik segitheti a hazai
lakasallomany alacsony energetikai hatékonysdganak novelését, az energiaellatas fenntarthatdsagat, valamint az
ugynevezett zold hipotézis alapjan potencidlisan alacsonyabb hitelkockazatuk miatt a pénzligyi stabilitas fenntartasat.
Mindezekre tekintettel, 2023. aprilis 1-jét6l meghatarozott zold hitelcélok MFL keretében torténé kedvezményes
finanszirozdsara nyilik lehet&ség, amely jelentGs szerepet tolthet be a zold hiteltermékek elterjedésében.
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206ld hitelcélok esetén az MFL termékek valasztasaval érdemi kedvezményekben részesiilnek a fogyasztok. A hi-
telez6k fGszabaly szerint kotelesek lesznek egyszeri alkalommal atvallalni a Hiteles Energetikai Tanusitvany addst
terhel6 koltségét, illetve a zold hitelcél esetén az induld kamatbdl kamatkedvezmény biztositasara is lehetdségiik
nyilik. A Palyazati kiirdsban —az MNB z6ld t6kekdvetelmény-kedvezmény programjaval 6sszhangban — meghatarozott
aldbbi zold hitelcélok esetében nem szamithatd fel folydsitasi dij, illetve a zold hitelcél ellen6rzéséhez kapcsolddd
dij vagy egyéb koltség sem:

o U lakas épitése vagy vasarlasa, Uj lakds épitése céljabol épitési telek vasarlasa, amennyiben a primer energiaigény
legfeljebb 80 kWh/m?%év, tovabba ,BB” vagy annal jobb energetikai minségi besorolassal rendelkezik; vagy

e haszndlt lakdépiilet olyan felujitdsa, amelynek eredményeként a lakéépiilet besorolasa eléri vagy meghaladja
a ,,BB” mindsitést, tovabba a felyjitott lakoépulet dsszesitett energetikai jellemz6je nem haladja meg a 80 kWh/
m%év szintet; vagy a feljitas legalabb 30 szdzalékos primerenergia-igény csokkenést eredményezett; vagy

e olyan hasznalt lakdépiilet adasvétele, amelyen a kdlcsonszerz6dés megkotése utan az elz6 pont szerinti felujitast
végeznek; vagy

e a Palyazati kiirasban meghatarozott korszer(sitési intézkedések koziil egy vagy tébbnek barmely lakéépileten
torténd végrehajtdsa.

A banki visszajelzések alapjan az MFL keretrendszer bévitése tamogathatja a z6ld hitelezés elterjedését. Az MNB
kérd8iv keretében mérte fel az MFL termékeket folyosité bankok z6ld hitelezéssel kapcsolatos terveit. A valaszadd,
intézmények a teljes lakdshitel-folydsitas kdzel 90 szazalékat adjak. Az eddigi tapasztalatok alapjan a kifejezetten
z6ld hitelcélok irant egyel6re visszafogott Uigyféloldali érdekl6dés mutatkozik, ugyanakkor a bankok tobbsége mar
aktivan foglalkozik a zold hitelkonstrukcidkkal. Zold MFL terméket elsGsorban az Uj lakas / haz épitése vagy vasarlasa
esetén nyujtananak, melyhez 0,25-0,5 szazalékpont kamatkedvezményt biztositandnak a zold hitelcél teljesiilése
esetén. A bankok 2024-re a dedikalt zold termékek 10-15 szazalék korili piaci részesedésével szamolnak a teljes
lakdshitel-kihelyezésen beliil, mig a z6ld MFL hitelnyujtast tervezd bankok az MFL kihelyezésen belil a zéld termé-
kek varhatd aranyat 30 szazalék korilire becsilik. Azon bankok, akik még nem forgalmaznak dedikalt zold hitelcélu
terméket a tulzott 6sszetettséggel és nehéz ellenérizhetGséggel indokoltdk ezt, tovdbba a sztenderd hiteleket is
alkalmasnak talaljak a hitelcélok megvaldsitasara. A jov6ben ezért fontos szerepe lehet az egységes, szabalyozas
altal tAmogatott zold definicidknak és keretrendszereknek az ilyen hitelek elterjedésének tdmogatasaban.

A z6ld hitelcélu lakashitelek forgalmazasaval kapcsolatos banki tervek

Banki valaszok

Jelenleg forgalmaz dedikalt zo6ld hitelt 4/7
Az MFL mindsitésen beliil tervez z6ld hitelt forgalmazni 3/7
Leggyakoribb hitelcél a z6ld MFL hitel esetén Uj lakas/haz vésarlasa
26ld kamatkedvezményt biztositana 5/7
A kamatkedvezmény mértéke 0,25-0,5 szazalékpont

A dedikalt z6ld termékek varhaté aranya 2024-re a bank

teljes lakashitel-kihelyezésén beliil ML ez s

A z6ld MFL termékek varhaté aranya 2024-re az MFL
kihelyezésén beliil a z6ld MFL termékkel forgalmazni ~ 30 szazalék
tervezék korében

A kereskedelmiingatlan-fejlesztéseknél mar elvaras a ma-
gas foku energiahatékonysag. A 2024. julius 1-jét6l ataddsra
keril6 kereskedelemi ingatlanoknak szintén teljesitenitk kell
majd a KNE kévetelményt. A szabalyozas csuszasanak ellené-
re, mar a jelenleg épil6 kereskedelmiingatlan-fejlesztések
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is teljesiteni fogjak e kovetelményszintet, illetve a 2022-
ben atadott (Uj épitésti vagy feludjitott) budapesti modern
irodahazak mindegyikének legalabb BB volt az energeti-
kai besorolasa, ugyanis a piaci igények ezt mar megkove-
telik.
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Az elmult egy-masfél évtizedben a z6ld minGsités megléte
az irodabérleti tendereken és adasvételi tranzakciok soran
fokozatosan elénnyé, végiil bizonyos bérlé- és befektetdti-
pusok esetén elvarassa, mara pedig altalanos piaci igénnyé
valt hazankban is. Budapesten a modern irodaallomany
4,25 millié négyzetmétert tett ki 2022 végén, amelynek 52
szazaléka (2,2 millié négyzetméter) rendelkezett BREEAM,
DGNB, LEED, vagy WELL mindsitéssel (3.10. dbra). A zold
mindsitésl irodaterlletek aranya a Vaci uti irodafolyoso,
a Buda kozpont és a Pest kdzpont alpiacokon a legmagasabb
(56-73 szazalék), az elmult években ezeken az alpiacokon
torténtek jelent6s volumen( Uj ataddsok. A budapesti zold
irodateriiletek 88 szazaléka rendelkezik a magasabb foku,
z6ldebb besorolasi kategériak (BREEAM Outstanding, Ex-
cellent vagy Very Good, illetve LEED Platinum vagy Gold)
egyikével a minGsitési skalakon. Az épllé fejlesztések alap-
jan a kovetkezé masfél-két évben mintegy 320 ezer négy-
zetméter Uj irodateriilet fog Budapesten elkészilni, ami 60
szazalék kdzelébe emelheti a z6ld mindsitéssel rendelkezé
irodateriletek aranyat. E tendenciat 6sztonzi az MNB Z6ld
véllalati t6kekovetelmény-kedvezmény Programija is, amely
finanszirozasi oldalrél tdmogatja a zold épliletek |étrejottét.

A z06ld minGsités megléte altalaban magasabb épiiletmi-
néséggel tarsul, ami az ingatlan értékében is megjelenik.
Habar az ingatlanok sokféle jellemzGje befolydsolja a bérleti
dij szintjét, a CBRE becslése szerint a budapesti irodapiacon
mintegy 9-10 szazalék zo6ld prémium mérhet6 a bérleti di-
jakban, szemben a 6 szazalékos eurdpai atlaggal.®’

3.10. abra
A budapesti modern irodaallomany z6ld mindsités
szerinti 6sszetétele

mEm Nincs z6ld mindsités
I Magasabb fokozatu zéld mindsités
=1 Alacsonyabb fokozatu z6ld mindsités

Megjegyzés: A zéld mindsitésii irodadllomdny a BREEAM, DGNB, LEED,
vagy WELL mindsitéssel rendelkezé budapesti modern irodahdzakat
tartalmazza.

Forrds: CBRE, HuGBC.

3.1.2. Megujuld energiatermelés
a hitelezésben

A 2050-es klimasemlegességi cél eléréhez kulcs az ener-
giaszektor, amely a legnagyobb volumenben igényel (j
beruhazasokat és a zoldfinanszirozasi forrasok bevona-
sat. Az elmult években szdmos fenntarthatdsagi témaju
stratégia, rendelet, iranyelv sziiletett az Eurdpai Unidban
és Magyarorszagon is, amelyek kozil tobb dokumentum is
rendre beépiti a tiszta, megfizethet6 energiaellatas és az
energiafliggetlenség célkit(izéseit®®.

A szektorban dinamikusan novekedett 2022-ben a meguju-
16k aranya, amelynek f6 forrasa a napenergia volt. A Kote-
lez6 Atvételi Rendszer és a Megujulé Tamogatdsi Rendszer
elinditasa stabil alapot jelentett a megujuld energetikai
beruhdzasok tdmogatasanak, de a 2022. év geopolitikai
és energiapiaci valtozasai lendiletet adtak a piaci alapu
naperém( beruhdzasoknak is. A villamosenergia szektor-
ban kiépilt megujuld kapacitasok 2022-ben 28 szazalékkal
néttek, elérve a 4786 MW 0sszesitett megujulé kapaci-
tast (3.11. dbra). A dinamikus novekedés mozgatorugdja
a naper6m( beruhdzasok voltak, melyen beliil a haztartasi
méret(i kiserémuUvek kapacitdsa 406 MW Uj telepitéssel
1125 MW 0sszesitett kapacitdsra nétt, valamint az 50 kW
feletti fotovoltaikus er6mivek 696 MW Uj beruhazasnak ko-
szonhet6en 2525 MW beépitett teljesitGképességet értek
el. Ezzel a magyar energiatermelési mixben egyre névekvé
szerepet toltenek be a megujuld technoldgidk: a napener-
gia részardnya 9,6 szdzalékra emelkedett, ezzel a megujuld
energiatermelési részarany 17,3 szazalékot tett ki.®°

3.11. dbra
Beépitett megujuld energia kapacitasok a villamos
energia szektorban Magyarorszagon
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Forrds: MAVIR

67 CBRE Research Hungary, Market Outlook 2023. Elérhetd: https://insights.cbrehungary.hu/market outlook 2023

68 Balint Maté — Jokuthy Laura — Pintér Vivien Anett — Sdndor Ndra Anna (2022): Garanciak szerepe a zéld gazdasagi dtallasban — nemzetkézi kérkép

9 Forras: MAVIR
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A magyarorszagi z6ld beruhazasok hitelezési volumene
jol becsiilheté az MNB vallalati és 6nkormanyzati téke-
koévetelmény-kedvezmény programjaban teljesitett hite-
lintézeti adatszolgaltatas alapjan. A megujulé energetikai
szektor beruhazasainak kitettség alapu aranya még mindig
93,9 szazalékot ért el a programban résztvevd finansziro-
zasi célok 2022-es diverzifikacidja ellenére is, ugyanakkor
a teljes (vallalati és lakossagi) zold t6kekdvetelmény-ked-
vezmény program hiteleinek haromnegyedére csokkent
a megujuldk aranya. A kedvezményre jogosult kitettségek
alakuldsat mutatja a 3.12.-es abra, melybdl kitlinik, hogy
a megujuld energiaszektorban, kiildndsen a napenergia te-
riletén a zold hitelezés magas aktivitast mutat. 2022-ben
tovabbi 60 milliard forinttal (32 szazalékkal) n6tt a t6keko-
vetelmény-kedvezményben részesitett naperémii hitelek vo-
lumene, a magyar piacon ez volt a hiz6 szegmens 0sszesen
248 millidrd forint kedvezményben részesitett kitettséggel.
A helyi megujuléenergia-termelés masodik legjelent&sebb
szelete a geotermikus energiatermelésben épiilt fel, ahol 21
milliard forint 6sszeg( kitettség részesilt a kedvezményben.
A kilfoldi lednybanki hitelezésnek kdszonhetéen egyre n6-
vekvd aranyban jelennek meg az egyéb megujulé erémiivek
hitelei is, mint a széler6m’(ivek (33 milliard forint) és a bio-
massza elégetésével energiat termel6 erémdivek (4 milliard
forint). Osszességében a megujulé energiat termeld z6ld
hitelek volumene 43 szazalékkal nétt, ami ugyan alatta ma-
rad a 2021. évben duplazodd névekedési Gtemnek, volume-
nében azonban szinte azonos novekedés volt tapasztalhatd
2022-ben is (93 milliard forint).

3.12. abra

Z6ld vallalati és 6nkormanyzati t6kekovetelmény-
kedvezményt felvett brutté banki hitelek allomanya
a megujuld energia szektorban
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Forrds: MNB

Megujulé energiatermelést biztosité beruhazasok a la-
kascélu zold t6kekovetelmény-kedvezmény programban
is szerepelnek. A napelem, napkollektor, szélturbina, hdszi-
vattyu telepitését szolgald kitettség kedvezményre jogosult
a feltételek teljesitése esetén. Az intézmények egyel6re
ilyen eszkozok finanszirozdsara lakascélu zold t6kekdve-
telmény-kedvezményt még nem vettek igénybe, ezeknek
a beruhdazasoknak a forrasat jellemz&en az Otthonfeldjitasi
Tamogatas és Hitel, RRF tdmogatdsok és a haztartasok 6ne-
reje adta.

3.1.3. Elektromobilitas
fenntarthatdsaganak elGsegitése

Az elektromobilitas (,,e-autézas”) kiilonosen nagy figyel-
met kapott az elmult egy évben bekovetkezett lizemanya-
gellatasi bizonytalansagok miatt. A megemelkedett Gizem-
anyagarak erd@sitették az elektromos hajtasu gépkocsik és
plug-in hibridek toltési koltségének arelényét (kiilondsen
napelemmel kombinalt otthoni toltés esetén), ami kompen-
zélja a magasabb vételdr koltségeit, igy egyre jobban meg-
térilévé valhatnak az elektromos hajtasu és plug-in hibrid
jarmivekbe torténd befektetések.

Az elektromos auték szama egész Eurépaban, és Magyar-
orszagon is dinamikusan névekedett az elmult évben.
Az Energialigyi Minisztérium adatai alapjan’® 2022 végén 63
597 darab magyar gépkocsi rendelkezett z6ld rendszammal,
mely 2020 elejéhez képest harom és félszeres névekedést
jelent (3.13. dbra). 2021 és 2022 soran a hibrid Gzem(i’*
autok szama megdupldzddott és 2022 év végén mar meg-
haladta a 150 000 darabot, ami régiés mezényben is jelen-
tésnek szamit, 5 orszag Osszevetésében a magyar adatot
minddssze az Ausztridban Gizemeltetett hibrid autdk szama
haladta meg (3.1. tdblazat). Ennél is latvanyosabban emel-
kedett a tisztan elektromos hajtasu gépkocsik szama, ami
az utdbbi két évben megharomszorozédott, és 2022 végén
kozel 30 000 darabot szamlalt. A 2022. évi energiapolitikai
vdlsag fokuszba helyezte az elektromos hajtas elényeit és
felgyorsitotta az alternativ hajtasu személygépkocsik térnye-
rését. 2022-ben tébb, mint 13 000 darab tisztan elektro-
mos hajtasu autot helyeztek forgalomba Magyarorszagon,
mely a kordbbi évek 5 000 korili darabszamanak tébb, mint
a dupldja. Ezzel az elektromos autdk aranya a személygépko-
csi dllomanyon belil 0,2 szazalékrdl 0,5 szazalékra emelke-
dett, a hibrid lizem(ieké pedig 1,2 szazalékrdl 2,9 szazalékra.
A kiugro novekedésnek kdoszonhet8en mindkét kategdridban
kozelitjik az EU atlagos ardnyat, mely az elektromos autdk
esetében 0,8 szazalék és a hibrid GizemUek esetében 2,7 sza-
zalék. A 3.1. tablazat szemlélteti az atrendez6dést az Eurdpai

70 https://kormany.hu/hirek/sosem-latott-mertekben-gyarapodott-tavaly-a-hazai-klimabarat-jarmuallomany

71 761d rendszamos és egyéb hibridek
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Unid adataiban is: 2021. és 2022. folyaman az elektromos
autok aranya megnégyszerez8dott, a hibrid Gzemdeké pedig
haromszorosara emelkedett, melynek elsGsorban az osztrak
és a magyar novekedés volt a motorja.

A személygépkocsik piacan tul a kisaruszallité jarmiivek-
ben is jelent6s fejlédés ment végbe. Mindezek ellenére
a magyar elektrifikacié még mindig elmarad az EU atlagtol.
A kozosségi kozlekedésben haszndlt buszok, illetve a jel-
lemz6en hosszutavu utakon hasznalt nehéz tehergépkocsik
szegmensében az elektrifikacié elhanyagolhaté mértékd.

3.13. abra
Magyarorszagon hasznalatban 1évé alternativ hajtasu
személygépjarmiivek szama (2012-2022)
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Forrds: KSH

Az Eurdpai Unio teriiletén hasznalt buszok dént6 tobb-
sége még mindig dizelmotorral miikodik. A hasznalatban
|év6 buszok 94 szazaléka dizelmotoros, a gazlizemuek ara-
nya 4 szazalék, mig a hibrid és elektromos buszok aranya

minddssze 3 szazalék. Annak ellenére, hogy Magyarorszagon
jelent6sen tdmogattdk a kozosségi kozlekedésben hasznalt
buszok elektrifikacidjara a Zold Busz Program keretében,
a dizel Gzem( buszok aranya még mindig 97 szazalék, ezzel
szemben az elektromos és hibrid buszok ardnya minddssze
1 szdzalékos szintet éri el. A kozosségi kozlekedés elektrifi-
kaciojanak egyik leger6sebb gatja a fejlesztések jelentds
beruhdazasigénye, ami a jarmUbeszerzésen tul a sziikséges
tolt6halozat kiépitését is igényli, ehhez pedig hosszutavu
elektromobilitasi koncepcid és jelentds finanszirozasi for-
rasok sziikségesek.

A hosszu tavu aruszallitas elektrifikacidja technoldgiai aka-
dalyokba iitkozik. Az alternativ hajtastechnoldgiak hatékony
mikodtetésére jelenleg nincs bevalt megoldas a hosszu ta-
vy, illetve nehéz aruk szallitasa terén. Ennek megfelelGen
a dizellizem tehergépkocsik aranya az Eurdpai Uniéban és
Magyarorszagon egyarant a 100 szdzalékot kozeliti.

A kisdaruszallitas piacan azonban az elmult években kedve-
26 valtozasok indultak el (3.14. abra). A fejl6dés elsGsorban
a pénzugyi megfontolasokat tiikrozi: az érintett vallalkoza-
sok a 2010-es évek kdzepén még a gazizemd jarmulvek
beszerzésével igyekeztek gazdasagosabba tenni miikodé-
siiket, azonban 2016-t6l fokozatosan megindult a kisaruszal-
litd flottak elektrifikacidja is. Ez kbszonhet6 tobbek kdzott
a 2017-ben bevezetett energiahatékonysagi célokat szolga-
|6 beruhdazasok tarsasagi ado kedvezményének, az elmdlt
években tobb alkalommal meghirdetett elektromos auté
tdmogatasi palyazatoknak, valamint a naperémli telepités-
sel dsszekapcsolt toltési lehetGség egyre javuld pénzigyi
megtérilésének. Ezeknek a kedvez§ valtozasoknak koszon-
het6en a magyar kisaruszallité jarmivek allomanya kozeliti
az Eurdpai Unidban lathato aranyokat, és az energiapolitikai
valsag lzemanyagdrakra gyakorolt hatdsa a fejl6dés tovabbi
fellendiilésére adhat okot.

3.1. tablazat

e

Hasznalatban Iév6 személygépjarmlivek aranya hajtas technolégia szerint (2021)

Orszag Benzin Dizel Elektromos Hibrid CNG/LNG/LPG
Magyarorszag 64,2% 31,6% 0,5% 2,9% 0,8%
Ausztria 42,8% 52,9% 1,5% 2,7% 0,1%
Csehorszag 57,9% 39,7% 0,1% 0,2% 2,1%
Szlovénia 46,8% 50,6% 0,5% 1,4% 0,8%
Romania 48,7% 49,5% 0,2% 1,1% 0,5%

EU 51,1% 41,9% 0,8% 2,7% 3,5%

Forrds: Eurostat, Eurépai Alternativ Uzemanyagok Obszervatériuma (EFAO) és Eurdpai Gépjdrmiigydrtok Szévetsége (ACEA)
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3.14. abra
A Magyarorszagon hasznalatban Iévé alternativ
hajtasu kisteherauték szama (2019-2022)
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Forrds: European Alternative Fuels Observatory (EAFO)

3.15. abra

Z6ld vallalati és 6nkormanyzati tékekovetelmény-
kedvezményt felvett brutté banki hitelek dllomanya
az elektromobilitas szektorban
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Forrds: MNB

Az elektromobilitas az EU klimacéljainak is kiemelt teri-
lete. A tervek szerint 2035-t6l csak a teljesen elektromos
hajtasu személygépkocsik kerulhetnek forgalomba az EU
terlletén. Emellett az elektromobilitds finanszirozdsat tamo-
gatjak és segitik el a pénzligyi kozvetitérendszer fenntart-
hatdsagaval kapcsolatos EU rendeletek, mint a Taxondmia
Rendelet, az SFDR rendelet, valamint az ESG kozzétételekre
vonatkozé Uj CRR szabalyok’? is.

Az elektromobilitds kedvez6 finanszirozasat 6sztonzi az
MNB altal bevezetett z6ld vallalati és 6nkormanyzati t6-
kekovetelmény-kedvezmény is (3.15. abra). 2021-ben ki-
terjesztésre kerilt az elektromobilitast finanszirozé hitel és
lizing kitettségekre is. Az Uj kedvezményt 2022. év végéig
mar tébb, mint 11 millidrd forint értékd banki kitettségekre
vették igénybe, ami 6sszesen 1 368 darab tisztdn elektromos
hajtasu személygépkocsi finanszirozasat takarja. Ez a volu-
men a Magyarorszagon 2022 soran forgalomba helyezett
elektromos személygépkocsi dllomany mintegy 10 szazalékat
teszi ki. A kitettségek a vallalati és kkv tgyfél szegmensek-
bél épultek fel, az addsok tevékenysége valtozatos iparagi
szegmensekben szorddik. A Kedvezménynek kdszonhet&en
elindult Magyarorszédgon az elektromobilitasi hiteltermékek
fejlesztése: a K&H Bank 2022-ben vdllalati elektromos auto

lizingterméket dolgozott ki, amely kedvezs drazas révén osz-
toénzi a vallalkozasokat a cégautd flottak elektrifikaciojara.

3.2. 2OLD TOKEPIAC
3.2.1. Z6ld vallalati kotvénypiac

A z6ldkotvény-piac térnyerése Magyarorszagon is szamot-
tevévé valt. A zoldkotvények olyan addssaginstrumentu-
mok, melynek kibocsatdi vallaljak, hogy az értékpapirokon
keresztil bevont forrast a nemzetkdzi sztenderdekkel 6sz-
szhangban zold hitelcélok megvaldsitasara hasznaljak fel.
A CPl Magyarorszag Kft. ingatlanfejleszté vallalat 30 milli-
ard forintos névértékben vont be forrast magas energia-
hatékonysdgu és megujuld energiat hasznositd éplletek
fejlesztésére.” Ezt azdta tovabbi, mindsitett kibocsatasok
kovették, vagyis a zoldkotvény-piac dinamikus névekedés-
nek indult (3.16. dbra). A Novekedés Kotvényprogram (NKP)
égisze alatt megvaldsult utolsé kibocsatasig a program ke-
retein belll 6sszesen 20 kibocsatd zoldkotvényei keriiltek
piacra, 539 millidrd forint névértéken. Ez az NKP altal tamo-
gatott kotvénykibocsatas mintegy 19%-at tette ki. Jelenleg
fennallé hazai nem pénziligyi vallalatok kdtvényét tekintve
15 szazalékot tesznek ki a zoldkdtvények.

72 Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete — a hitelintézetekre és befektetési vallalkozdsokra vonatkozé prudencidlis kdvetelmé-

nyekrél és a 648/2012/EU rendelet mddositasardl (,CRR”)

73 Nemzetkézi szinten az els§ zoldkétvényeket 2007-ben bocsatotta ki az Eurdpai Beruhazasi Bank és a Vilagbank. Az azéta toértént dinamikus
novekedést jol szemlélteti, hogy napjainkig a CBI adatai szerint tébb mint 2,1 trillio USD értékben bocsatottak ki zoldkotvényeket globalisan,
egyre gyorsuld Gitemben: érték alapjan a zold kibocsatasok tobb mint 20%-a 2022-ben tértént (Climate Bonds Initiative | Mobilizing debt capital

markets for climate change solutions)
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3.16. abra
Z2oldkotvények és egyéb nem pénziigyi vallalati
kotvények allomanyanak alakulasa
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Az eddigi zoldkotvény-kibocsatasok gazdasagi ag szerinti
megoszlasa heterogén képet mutat. A kibocsatok féképp
energiahatékonysag javitasat célzé beruhazasi projektek
finanszirozasara vontak be ily médon forrast. Kibocsatasi
érték alapjan a legjelentdsebb hazai z6ldkdtvény-kibocsa-
toknak a kereskedelmi ingatlanfejleszt6k tekinthet6k, 6ket
kovetik a megujuld energiatermeléssel foglalkozo, valamint
a feldolgozodipari vallalatok (3.17. dbra). A z6ldkotvények ki-
bocsatdi évente Ugynevezett allokacids riportokat tesznek
kodzzé a bevont forrasok felhasznalasardl. Az elérhet6 ripor-
tok alapjan elmondhatd, hogy 2022. junius 30-ig heterog-
enitast mutatnak a kibocsatdk kihasznalasi szintjei. Egyes
iparagakban mar a teljes forrasfelhasznalas megtortént (pl.
papirgyartas, FMCG szektor), mig mas iparagakban a forras
felhasznalasa mérsékeltebbnek bizonyult (épitSipar). A leg-
meghatdrozdébb az allokalt célok tekintetében az ENSZ Meg-
fizethetd és tiszta energia fenntarthatdsagi céljdhoz valé
hozzajarulas, a Nemzetkdzi T6kepiaci Szovetség zoldkotvény
sztenderd projekt kategdridi kozil pedig az Energiahaté-
konysag, Z6ld épuletek és a Megujuld energia felhasznala-
sa dominalt. Zoldkotvény-kibocsatasbol egészében, illetve
részben megvaldsult beruhdzasok jellemzéen napelemek
telepitése, alacsony kornyezeti terhelés( logisztikai parkok
kiépitése, elektromos auto toltGallomasok, energiatakaré-
kos papirgyartogépek installaldsa, dkoldgiai hulladéktabla
gyarto lzem kiépitése, valamint gydregységek korszerdisi-
tése volt.

3.17. dbra
26ldkotvény-allomany gazdasagi szektor szerint,
névértéken 2022. oktéber
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A karbonsemlegesség eléréséhez sziikséges finanszirozas-
ban hidny léphet fel. A finanszirozasi rés kitoltésére az egyik
lehet&ség a magyar vallalati kotvénypiac tdmogatasa ugy,
hogy a lehet6 legnagyobb aranyban a fenntarthatdsagot
tdmogato kibocsatasokkal menjen végbe. Ennek elGsegité-
sében a szabdlyozd szervek is részt vehetnek, akar kozvet-
len jegyzéssel,”* akar alternativ eszkdzokkel. llyen pénzigyi
0sztonz6 az MNB 2020-ban bevezetett és jelenleg is futd
t6kekovetelmény-kedvezmény programja. A Zéldkotvény
Kibocsatasi Utmutaté’ pedig szakmai tamogatast nyujt
a kibocsatasok keretrendszerének kialakitdsahoz.

A vallalati zoldkoétvény-piac elmélyiilésének alappillére
a hitelinstrumentumok z6ld mindség szerinti megkiilon-
bo6ztethetGsége. Egy stabil és a novekedési potencidljat
elérd zoldkotvény-piac fejlédéséhez elengedhetetlen a ki-
bocsatott zoldkotvényekbe vetett bizalom elmélyitése és
megd8rzése. Ez a kibocsatasok tanusitasaval lehetséges —
azok befektetdi piac altal elfogadott, hiteles z6ld mindsi-
téssel torténd elldtasaval.

74 |lyen példaul a Riksbank véllalati kdtvényvasarlasi programja, mely fenntarthatésagi normdk alapjan értékeli a kibocsatét. Ld. https://www.
riksbank.se/en-gb/monetary-policy/monetary-policy-instruments/purchases-of-corporate-bonds/

7> https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-zold-kotveny-utmutato.pdf
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Az elsd z6ldkdtvényeket az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB)
és a Vilagbank bocsatotta ki 2007-ben. Ezzel transzparens
keretek kdzt’® megteremtette a mai mindsitési standar-
dok alapjait. Egy egységes szemlélet(, befekteték szama-
ra kdnnyen atlathaté mindsitési keretrendszer a fejlédés
el6feltétele. A mindsités heterogenitdsa kevéssé szolgdlja
a piac hosszu tavu érdekeit, mivel hatraltathatja a piaci po-
tencidl elérését és a klimavédelmi célok megvaldsulasat.

5. keretes iras
A z6ldkotvény-jelentésekrdl roviden

Az MNB a minGsitések szigoru szabdlyozasara ugy tekint,
mint a hosszu tavu stabilitds alapkdvére. Tamogatja a mi-
nél nagyobb foku hitelességet, annak érdekében, hogy
a zoldkotvény-piac elérhesse novekedési potencialjat. Bar
a szigorubb szabalyozasnak valé megfelelés koltségesebb és
komplexebb feladatot vetit a kibocsatok elé, ezt a nagyobb
foku hitelesség eredményeként a piac alacsonyabb hoza-
mokkal honordlhatja.

A zoldkotvények kapcsan jogos elvaras a befektet6k és a szabalyozok részérdl is, hogy az értékpapirok kibocsatasa-
kor megfogalmazott z6ld célokat a kibocsato valdban teljesitse. Tehat megfelel6en hasznalja fel a befolyt 6sszeget
és elérje a tervezett kornyezeti hatast. A zoldkotvények esetében a zoldkotvény-jelentések hivatottak bemutatni
ezeket, amelyek a transzparencia szempontjabdl is kiemelten fontosak. Amennyiben a kibocsato vallalatok mégsem
teljesitik a kibocsataskor igérteket, ugy ,greenwashing”-ot, ,zoldre festést” valdsitanak meg, vagyis fenntarthaténak
cimkeézik értékpapirjukat, mikdzben a megfogalmazott z6ld célokat nem teljesitik. A zoldkotvény-jelentések pub-
likalasa ezért bizonyos foku garanciat biztosit az érdekeltek szdmara abban, hogy az adott kibocsaté nem folytat

greenwashing tevékenységet és megfelelGen jar el.

A z6ldkétvény-jelentéseknek két f6 fajtaja, egymast kiegészito pillére ismert. Az egyik az allokacids jelentés, amely
a bevont forrasok felhasznaldsi mddjat mutatja be, vagyis, hogy milyen célok mentén, milyen projektekbe, mekkora
pénzosszegeket allokdltak. A Zold pénzigyi jelentésben bemutatott zold dllampapirok példaul mintegy 90 szazalék-
ban a tiszta kozlekedést finansziroztak. A zoldkotvény-jelentések masik pillére a zoldkotvény-hatasjelentés, amely
a finanszirozott z6ld projektek kdrnyezeti hatasat mutatja be. Ezek jellemz6en a megtakaritott energiat és az elkerilt

UHG-kibocsatast szamszer(isitik.””

A z6ld kétvényeknek harom nagy, nemzetkozileg elismert standardja létezik. Ezek az International Capital Market
Association altal kiadott Green Bond Principles, a Climate Bond Initiative Climate Bond Standard és az Eurépai Unid
tervezett zoldkotvény standardja, az EU Green Bond Standard. Ezek mindegyike elvarja az allokacids és hatdsjelen-
tések kozzétételét. A standardok részben épitenek egymasra, azonban szdmos ponton eltérnek egymastdl, mint
példaul a hitelesitési elvarasokban is. Fontos tovabba kiemelni, hogy mas, f6ként lokalis standardok is Iéteznek mar,
azonban az emlitett harom standard elismert és jelent6s nemzetkozi szintéren.

76 |de tartozott a felhasznaldsi célok transzparens meghatdrozasa (Vildgbank kiilsé, zéld szakért8i minésitéssel latta el a kibocsatast), elkulonitett
forraskezelés, illetve a forrasfelhasznalas nyomon kévethet&ségének biztositasa (az EIB éves jelentést tett kozzé a felhasznalasral).
77 A z6ldkotvény-jelentésekrdl bévebben lasd: https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/hsz-21-4-e2-manasses-paulik-tapaszti.pdf
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3.2.2. zOLD ALLAMPAPIROK

Az allamok egyre jelentGsebb szereplének szamitanak
a z6ldkotvény-piac kibocsatoéi oldalan. A Climate Bonds
Initiative adatai szerint 2021-ben a szuverének 86 milliard
dollar zoldkotvényt bocsatottak ki, amely a teljes kibocsa-
tott zoldkotvény-allomany kozel 15 szazalékat tette ki, mig
2022 elsé felében ez az arany mar 15,9 szazalék volt, mikoz-
ben 2016ban még az 1 szazalékot sem érte el (3.18. dbra).
A szuverének altal kibocsatott hagyomanyos allampapirok
aranya a hagyomanyos kotvényeken belil ugyanakkor ennél
magasabb, igy bar javuld a trend, relativ pozicidjuk tovabbra
is alacsony’®. Mindemellett a szuverének megjelentek a fi-
atalabb, szocialis és fenntarthatd kotvények piacan is, ahol
2021-ben tovabbi 10, illetve 13 millidrd dollar 6sszegben
hajtottak végre kibocsatast.

3.18. abra

Szuverének altal kibocsatott z6ldkotvények
mennyiségének és teljes éves z6ldkotvény
kibocsatason beliili részaranyanak alakulasa
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Forrds: Climate Bonds Initiative

Magyarorszag 2020 majusaban publikalta Zoldkétvény Ke-
retprogramjat’?, amelynek keretében 1640 milliard forint
z6ldkétvényt bocsatottak ki 2022 végéig. 2022-ben a 2051/G
kibocsatasok folytatasa mellett a 10 éves 2032/G forint soro-
zat is rendszeresen szerepelt az Allamadéssag Kezel6 Kézpont
Zrt. (a tovabbiakban: AKK) aukcidin, valamint a nemzetkozi
befektet6ket célozva mindharom korabbi kiilféldi devizaban
(EUR, JPY és CNY) voltak zoldkotvény kibocsatasok. A 2020-
t6l 2022 végéig kibocsatott allomany nagyobb része kalfoldi
devizaban valdsult meg (tdbb, mint fele euréban), a forint
kibocsatasok 20 szazalékos részaranyt tettek ki (3.19. abra).

A z6ld allamkotvények dllomanya a teljes allampapir-allo-
many aranyaban Magyarorszagon 3,8 szazalékot tett ki 2022
végén, és Eurdpaban csak irorszag (4,55%), valamint Hollan-
dia (4,14%) ért el magasabb aranyt®. Ugyanakkor a magyar
z0ld dllampapirok aranya még igy is joval kisebb, mint a hazai
nem pénzugyi vallalatok esetén a zoldkdtvények 15 szézalékos
részaranya a teljes kibocsatott kdtvényallomanyukon beldl.

3.19. abra
2022 végéig megvaldsult zoldkotvény kibocsatasok
devizanemek szerinti megoszlasa
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A 2020-ban és 2021-ben a zoldkotvény kibocsatasbol
befolyt 6sszegek elsGsorban a 2018-ban és 2019-ben ke-
letkezett z6ld célu kiadasokat finansziroztak. A 2020-as
kiadasok tobbségét és a késébbi kiadasokat 2022-es, illet-
ve azt kovets zoldkotvény kibocsatasokbodl refinansziroz-
hatja a koltségvetés. A Z6ldkotvény Keretprogram alapjan
a zoldkotvény kibocsatdsbdl befolyt 6sszegeket a targyévi,
valamint a megel3z6 két évben keletkezett zold célu kolt-
ségvetési tételekre, Un. Tamogathato Z6ld Kiadasokra lehet
allokalni, amelyeket nem finansziroztak mas dedikalt forras-
bél (pl. EU-tdmogatds). A 2021-es Integralt Jelentés®! sze-
rint a 2021-ben kibocsatott 151 milliard forint szinte teljes
egésze (149 milliard forint) a 2020-as z6ldkotvény kibocsa-
tasok allokacidja altal nem lefedett, 2019-b6l fennmaradod
Tamogathaté Z6ld Kiaddsokat refinanszirozta, és minddssze
2 milliard forintot allokéltak 2020-as kiadasokra (3.20. abra).
Szamitasunk szerint a még nem allokalt, 2022-es zoldkot-
vény kibocsatasokbdl szarmazé 900 milliard forint feletti 6sz-
szeg varhatdan fedezné a 2020-as megmaradt és a 2021-es
teljes Tamogathato Zold Kiadasok 838 milliard forintos terv
szerinti 0sszegét, és a 2022-es kiaddsokra tovabbi mintegy
90 milliard forint lenne allokalhato beléle.

78 A BIS adatai alapjan 2021 végén a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok fennéllé allomanyan beliil az dllampapirok aranya 36% (a vildg GDP-jé-

nek 52%-4t megtestesitd orszagok adatai alapjan)
79 AKK (2020): Hungary Green Bond Framework

80 A Bloomberg adatai alapjan, valamint a magyar aranyra vonatkozéan az AKK adatai alapjan szamolt
81 |ntegrated Report on the Allocation and Environmental Impact of Hungary’s Green Bond Proceeds, 2021
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3.20. abra

A 2020-ban és 2021-ben kibocsatott zoldkotvényekbdl
befolyt 6sszegek allokdlasa a TAamogathaté Zold
Kiadasokra azok keletkezési éve szerint
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Forrds: Integrated Report on the Allocation and Environmental Impact
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A 2021 soran zoldkotvény-kibocsatasbol bevont dsszeg 89
szazaléka (136 milliard forint) a tiszta kdzlekedést szolgalo
kiadasokra allokaltak. A 2021-es Integralt Jelentés alapjan
— hasonldan a 2020-as allokéaciéhoz®? — 2021-ben is a hat
z6ldagazat kozil déntGen a tiszta kozlekedéshez tartozd
kiaddsokat refinansziroztak a zoldkétvények (3.21. abra).
Az erre a kategoridra allokdlt 136 milliard forintbdl 130
millidrd forint a vasuti kozlekedéshez kapcsolddott, ideért-
ve nagyobb részben a m(ikodési koltségek és személyzeti
kiadasok megtéritését, kisebb részben a vasuti kozlekedés
modernizaciodjat, villamositdsat és jarmivek beszerzését.
Tovabbi 4 millidrd forint feletti 6sszeget forditottak a 2021-
es zoldkibocsatasbol a varosi tomegkozlekedés fejleszté-
sére (Budapest és Pécs). A tiszta kozlekedésen tul a be-
folyt 0sszegek fennmarado részét foldhasznalathoz és az
él6 természeti er6forrdsok hasznalatahoz, adaptacidhoz,
energiahatékonysaghoz, megujulé energidhoz, valamint
hulladék- és vizgazdalkodashoz kapcsolédé kiadasokra al-
lokaltak. A zoldkdtvényekbdl befolyt 6sszegeken keresztil
2019 és 2021 kozott 445 kilotonna széndioxid ekvivalens
liveghdzhatdsu gaz kibocsatasa valt elkeriilhet6vé, amely
2,9 kilotonna kibocsatas elkeriilését jelenti minden egyes,
a zoldkotvénybdl befolyt millidrd forintra. A teljes elkertlt
széndioxid ekvivalens liveghazhatdsu gaz kibocsatas elkeri-
|ésébdl 286 kilotonna a vasuti kozlekedéshez kapcsolddott,

amely atlagosan a vasuti kdzlekedés kovetkeztében elkerilt
kibocsatas 12 szazaléka.

A 2021-es Integralt Jelentést a CICERO z6ld minGsitd is
megvizsgalta. Ertékelése szerint az abban foglaltak meg-
felelnek a Zold Keretrendszernek, valamint a nemzetkozi
sztenderdeknek®®. A CICERO az egyes projekteket harom
mindsitési kategdridba®* sorolta be, de a z6ld dgazatokon
bellil az egyes projektek eltéré mindsitéseket is kaphattak.
A 2020-as értékeléshez® hasonldan a legnagyobb részaranyt

kitevd, tiszta kozlekedéshez kapcsolddd projektek tobbsége

3.21. abra
A 2020-as és a 2021-es zoldkotvény kibocsatasbol

szarmazo osszegek allokacidja és CICERO minGsités
szerinti kategoridi
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* A 2019-es Tdmogathatd Zéld Kiaddsokra allokdlt 6sszeg zélddgaza-
tokra leosztdsa ardnyositdssal

Forrds: Green Bond Allocation Report 2020; External Review of 2020
Green Bond Allocation Reporting; Integ-rated Report on the Allocation
and Environmental Impact of Hungary’s Green Bond Proceeds 2021;
External Review of Integrated Green Bond Report 2021, sajdt szamitd-
sok

82 Green Bond Allocation Report 2020
83 External Review of Integrated Green Bond Report 2021

kibocsatasu és klimareziliens jov6képhez. A kategoridk sotétzoldtdl vildgoszoldig terjednek, ahol a s6tétzold a leger&sebb kategoria.

85 External Review of 2020 Green Bond Allocation Reporting
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kdzepes és sotétzold mingsitést kapott, de vildgoszold mi-
ndsitésl projekt is szerepelt kozottik. A 2021-es értékelés
szerint sotétzold mindsitést kaptak az adaptacidohoz és meg-
Ujuld energiahoz kapcsolddd projektek.

Az eurdpai z6ld allampapirok greeniuma, azaz hozame-
I6nye kicsi, de kimutathatdé. Az 6sszehasonlithatdsag fel-
tétele, hogy legyen ugyanolyan futamidejl konvencionalis
kotvény is. A Bruegel 2022. szeptemberi tanulmanydaban az
EU tagallamok altal kibocsatott zold kétvények greeniumat
ugy hataroztdk meg, hogy a z6ldkétvény mellé ugyanattol
a kibocsatotol szarmazo, ugyanolyan devizanemben deno-
minalt, azonos lejarattal rendelkez6 konvencionalis kotvényt
parositottak, és a lejaratig szamitott hozamok kilonbozetét
vizsgaltak idésorosan. Hét tagallamban (Ausztria, Belgium,
Daénia, Franciaorszag, Hollandia, Németorszag és Spanyolor-
szag) taldltak pontosan egyezd lejarattal rendelkezd zold és
konvenciondlis kdtvényt is. Mind a 10 z6ld kétvény esetén
szignifikans volt a greenium, értékiik atlagosan orszdgon-
ként széles tartomanyban, 3 (Dania) és 16 bazispont (Spa-
nyolorszag) kdzott volt, azaz ennyivel kisebb hozam mellett
kereskedtek veliik. Megjegyzendd, hogy a greeniumok id6-
beli alakulasaban egyértelmi trendet nem azonositottak,
viszont egyes orszagokban nagy volatilitast taldltak. Azon
tagallamok esetén, ahol nem bocsatottak ki a zoldkétvény
lejarataval megegyez6 konvencionalis kotvényt, ott a kon-
vencionalis hozamgorbe interpoldldsa alapjan allitottak el
,szintetikus” kotvényt, és ahhoz képest vizsgaltdk a hozam-
kilénbozetet. Ezzel a kevésbé pontos mddszerrel a szamitott
greeniumok nem voltak szignifikdnsak, ideértve a magyar
z6ldkotvényeket is.

3.2.3. Zold Jelzaloglevél kibocsatasok

A z0ld jelzaloglevelek az elmult években a kdrnyezeti
fenntarthaté pénziigyi eszk6z6k piacanak fontos elemévé
valtak vilagszerte és Magyarorszagon is. Ezeknek az érték-
papiroknak a kibocsatasaval a jelzalogbankok vallaljak, hogy
a kétvény teljes futamideje alatt a jelzaloglevelek fedezetéiil
szolgdld hitelportfdlidban legalabb a kibocsatassal gyjtott
forrassal megegyez8 mértékl zold, vagyis energetikailag
hatékony ingatlannal fedezett jelzaloghitellel fognak ren-
delkezni. A jelzaloglevelek magasabb minGségl fedezete
a kotvénytulajdonosok szdmara biztonsagosabb befektetési
format jelent, ami egyuttal 6sszhangban van a kérnyezeti

fenntarthatdsdag irant névekvé tarsadalmi és gazdasagpoli-
tikai elvarasokkal is. Az értékpapirok irdnti nagyobb keres-
let a bankokat a zold jelzaloghitelek el6nyben részesitésére
0sztonozheti, ami ezen hitelek alacsonyabb hitelkockazatan,
illetve a bevont forrasok kedvez&bb arazdsan keresztil a hi-
telkamatok mérsékl6dését eredményezheti.

A hazai z6ld jelzaloglevél-piac alap-
jainak lefektetését az MNB célzott
monetaris politikai eszkdzzel tamo-
gatta. Az MNB 2021 augusztusaban
inditotta el a Zold Jelzaloglevél-vasar-
Iasi Programot azzal a céllal, hogy
elémozditsa a hazai zold jelzalogle-
vél-piac megsziletését és ezen keresztiil tdmogassa az ener-
giahatékonysagi szempontokat kdzéppontba helyezé jelza-
loghitelezési gyakorlatok elterjedését. Az eszkdz a Z6ld
jegybanki eszkoztar-stratégia keretében kerilt kialakitasra,
amelyet az MNB a Monetaris Tanacs 2021. julius 6-i donté-
sét kovetden hirdetett meg. A publikalt stratégiai dokumen-
tum (Fenntarthatdsdg és jegybanki politika — Z6ld szempon-
tok az MNB monetdris politikai eszkéztardban) a zold
jegybanki eszkdztdr hosszutavd mikodését megalapozéd
keretrendszer, amely bemutatja, hogy milyen formaban je-
lenhet meg a kdérnyezeti fenntarthatdsag az MNB monetaris
politikai eszkoztaraban.

A Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program keretében az MNB
a két legelterjedtebb nemzetkozi z61d kdtvénystandardnak
megfeleld jelzalogleveleket vasarolt. Az MNB elvarta tovab-
ba, hogy a kibocsatast megel6z6en a standardoknak vald
megfelelést az erre jogosult és az MNB altal is elfogadott
kils6, fuggetlen fél igazolja, valamint, hogy a kibocsatast
kovetGen a kotvény fébb jellemzit, valamint kornyezeti
hatasat bemutaté riport keriiljon éves rendszerességgel
publikalasra. A Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program kereté-
ben a 2021-es 133,6 milliard forintot kitevé 6t elsédleges
kibocsatas utan 2022 aprilis végéig harom elsédleges piaci
kibocsatas tortént dsszesen 22,4 milliard forint névérték-
ben. A harom aukcién (2022. aprilis 25-ig bezardlag) az
MNB vasarlasai 9,2 millidrd forintot tettek ki, mig a ma-
sodpiacon tovabbi 1,2 millidrd forint értékpapirvasarlas
tortént (3.22. dbra). Ezzel a program induldsa 6ta a jegy-
bank altal vdsarolt teljes mennyiség 61 milliard forintra
emelkedett.
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3.22. abra

Z6ld jelzaloglevél-kibocsatasok és jegybanki vasarlasok (2022)
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A Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi programot az MNB mone-
taris politikai iranyultsaganak valtozasaval 6sszhangban
2022 tavaszan felfiiggesztették. A program segitségével
a kitlzott célok teljesiiltek, ugyanakkor a jegybank egyéb
eszkozei tovabbra is tamogatjak a zold jelzaloglevél-piac
fejlédését. A Monetaris Tanacs 2022. aprilis 5-i tGlésén sor
kerilt a Zold Jelzéloglevél-vasarlasi Program felllvizsgalata-
ra. Az MNB értékelése szerint a jegybanki eszkdz sikeresen
teljesitette indulasakor kit(izott els6 céljait és lefektette az
Uj piaci szegmens alapjait. A program keretében mind az 6t
hazai jelzadlogbank sikeresen jelent meg a zoldkotvénypia-
con, a teljes kibocsatott allomany pedig elérte a 156 milli-
ard forintot. A Monetdris Tandcs a monetaris politika aktu-
alis szempontjait figyelembe véve egyuttal dontést hozott
a program felfliggesztésérél, amely alél a mar folyamatban
|évé kibocsatasok kivételt jelentettek. Ezt kdvet6en, a mone-
taris politikai irdnyultsaggal 6sszhangban az MNB mar csak
a lejard jelzéloglevelek részbeni megujitasat lehet6vé tevd
Jelzaloglevél-megujitasi lehetGséggel allt a piaci szereplék
rendelkezésére. A megujitasi eszkoz célja a jelzaloglevél-piac
stabilitdsanak biztositasa, amelynek érdekében a jegybank
legfeljebb a tulajdondban Iévé, hat honapon belil lejard
jelzaloglevelek mennyiségének 50 szazalékig hajthat végre
vasarlasokat. A zold jelzaloglevél térnyerését, valamint a pi-
aci transzparencia fejlesztését a Jelzaloghitel-finanszirozas
megfelelési mutatd (JMM) altal nyujtott zold kedvezmény,
a jegybanki fedezetkezelési gyakorlat, valamint zold szem-
pontokkal kiegészitett transzparencia riport is tdmogatja.

A 2022-es év soran a jegybank vasarlasi programjat ko-

vetben is folytatddtak a kibocsatasok. A Z4ld jelzalogle-
vél vasarlasi program felfliggesztését kdvetéen harom
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meghirdetett aukcion a jelzalogbankok 6sszesen 6,2 milliard
forint zold jelzaloglevelet hoztak forgalomba, ezzel a z6ld
jelzaloglevél-allomany névértéken meghaladta a 162 mil-
lidrd forintot. A harom aukcid kozil az MNB egy esetben,
a Jelzalog-levél-megujitasi lehet6ség keretében adott be
vételi ajanlatot 2,3 milliard forint névértékben. Figyelembe
véve a z6ld mindsitéssel nem rendelkez6 jelzalogleveleket,
a teljes magyar piacon a zold jelzaloglevelek aranya elérte
a 8 szdzalékot.

Négy jelzalogbank hatasvizsgalati jelentése alapjan a z6ld
jelzaloghitelek refinanszirozasa mintegy 28 ezer tonna
széndioxid-kibocsatas elkeriilését tette lehet6vé. Elsé al-
kalommal publikaltak hatdsvizsgélati jelentéseiket (impact
report) azok a jelzalogbankok, amelyek 2021 sorén bocsatot-
tak ki zold jelzéloglevelet. A pozitiv kdrnyezeti hatas szam-
szer(sitése hasonld, de nem minden esetben megegyezd
elveken nyugszik a megjelent dokumentumokban. Ehhez
a kibocsatok el6szor a refinanszirozott zold jelzaloghitelek
mogott allo ingatlanok energiaigényét becsulik meg, ami
torténhet a rendelkezésre allé sajat hitelek adatainak fel-
hasznalasaval, vagy a zoldkétvény standard altal megadott,
az ingatlanok energetikai tulajdonsagara vonatkozé mini-
malis kiiszobérték alkalmazasdaval. Az elért energiamegta-
karitas alapja a zold ingatlanok energiasziikségletének és
a valasztott referenciaportfolionak a kuilonbségébdl adddik.
Ez utébbi lehet a jelzdlogbank dltal refinanszirozott teljes
hitelportfolié becsiilt, vagy az orszagos ingatlanalloma-
nyanak atlagos energiaigénye. A négy elérhetd jelentés
alapjan a zold jelzaloghitelek refinanszirozasaval mintegy
28 ezer tonna széndioxid kibocsatast sikerilt éves szinten
elkerulni. A jelzalogbankok a jelentések, illetve a kapcsolddd
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kalkulacidik elkészitése sordn sajat kapacitasaikra, kiilsé
tanacsado cégre, illetve a valasztott zoldkotvénystandard
irdnymutatdsaira tdmaszkodtak. A kovetkez6 id6szak egyik
feladata a hatasvizsgélati jelentések mddszertani kozelitése,
amit az egységes alapokon nyugvo piaci gyakorlatok meg-
szilarditasa is kivdnatossa tesz.

3.2.4. RESZVENYPIAC ES TOZSDE

A hitelekkel és kotvényekkel ellentétben a részvények ak-
kor tekinthet6k zoldnek, ha az adott cég alaptevékenysége
szolgdlja a kornyezeti fenntarthatésagot. Leggyakrabban
bizonyos z6ld ipardagakban (pl. ,cleantech”) mékodd val-
lalatok részvényeit, illetve a valamilyen fenntarthatdsagi
részvényindexben benne foglalt kibocsatok részvényeit te-
kintik zold részvényeknek. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy
a z0ld jellegnek nincs egyetemesen elfogadott definicidja.
Sokféle értékelés és modszertan létezik, amelyekkel a val-
lalatokat értékelik. Rdadasul legtobbszor ezek se bindrisan
mondjak ki, hogy az adott vallalat z6ld-e vagy sem, hanem
jellemz8en egy skalan értékelik a teljesitményeket.

A Budapesti Ertékt6zsde (BET) elkotelezett a fenntarthaté
célok elémozditdsaban. A BET 2019 éta tagja Sustainable
Stock Exchanges (SSE) nemzetkozi fenntarthatdsagi kezde-
ményezésnek. A Sustainable Stock Exchangesnek vilagszerte
tébb, mint 130 tagja van, koztiik a vilag legnagyobb t&zsdéi,
példaul a New York Stock Exchange és a London Stock Ex-
change is.®

A BET-en kiemelt fékuszpont a fenntarthatésagi informa-
ciok és az informaciéaramlas megerdsitése. A BET 2021
tavaszan tette kozzé ESG Jelentéstételi Utmutatdjat?’. Az Ut-
mutaté célja, hogy segitséget nyujtson a BET-re bevezetett
kibocsatéknak abban, hogy alapveté képet kapjanak az ESG
megkozelitésrél, az ESG jelentések fontossagardl, az alap-
vetd szakkifejezésekrdl, szerepl6krél és folyamatokrdl, vala-
mint egy stabil és kiegyensulyozott jelentési rezsim kialakita-
sahoz vezetd utrdl. Az Utmutatdban a BET javaslatokat tesz
a jelentések tartalmara, formatumadra, gyakorisagara, illetve
tanacsokat ad a nemzetkozi standardok haszndlatat illetéen.
A BET ajanldsait belépd, kozép és haladé szintre bontotta
meg. Ezen a terlleten a tovdbblépés irdnya a kibocsatok
ESG mindsitésének elGsegitése.

Az elmult években szamos z6ld kotvény bevezetésre keriilt
a Budapesti Ertékt6zsdére. 2020-ban megtértént az elsé
hazai z6ld kétvény kibocsatas, a hazai zold tékepiacot azdta

is a kotvények dominaljak. A zold kotvények tobbsége meg-
jelent a BET-en, mivel a Magyar Nemzeti Bank Novekedési
Kotvényprogramja és a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program-
jais elGirta az értékpapirok t6zsdei bevezetését a résztvevd
vallalatok szamara.

A novekvd igény miatt a jovében megjelenhetnek a ma-
gyar fenntarthatdsagi indexek és ETF-ek is. Az elmult évek-
ben vilagszerte egyre népszerlibbé valtak az ETF-ek, azaz
a t6zsdén kereskedett befektetési alapok (Exchange Traded
Funds), tobbek kozott, mivel kisebb 6sszegli befektetésekkel
is diverzifikaciora adnak lehet8séget. Az ETF-ek sok kiilén-
b6z6 instrumentumot kévethetnek, példaul hataridds piaci
termékeket, indexeket vagy teljes iparagakat. A fenntart-
hatdsag fokuszba keriilésével az utébbi években rengeteg
ESG, klima, tematikus és hasonld szavakkal jelzett index és
ezek teljesitményét kdvetS ETF jelent meg a globalis piacon.
Bar ilyen indexek és ETF-ek a magyar piacra vonatkozdéan
egyel6re még nincsenek, a globalis igényt latva a jovében
elképzelhetd, hogy létrejon egy fenntarthatdsagi vagy ESG
tematikaju magyar index, illetve azt kovet6 ETF-ek. Ugyan-
akkor fontos megemliteni, hogy nem magyar ESG indexet
kdvetd ETF mar megtalalhaté a BET kinalatdban a BETa Pi-
acon, példaul az MSCI USA Socially Responsible UCITS ETF
(USD).

3.2.5. BEFEKTETES| ALAPOK ES
ZARTKORU KOCKAZATI ES
MAGANTOKEALAPOK

Globalisan az ESG és fenntarthaté befektetési alapok to-
vabbra is erételjes novekedést mutatnak, egymashoz vi-
szonyitott aranyuk viszont szamottevGen valtozott. Lassan
két év telt el a zold befektetési alapokra is kiterjedd, az Eu-
répai Unids befektetési szolgaltatdkat érint6 fenntarthato-
saggal kapcsolatos kozzétételekrdl sz616 rendelet (SFDR) 88
alkalmazasanak kezdete 6ta, azonban a befektetési alapok
fenntarthatodsagi elkotelezdése jelentds atalakuldson ment
végig az elmult idGszakban. A 2022-es Zold pénzligyi jelen-
tés beszamolt arrdl, hogy a fenntarthatdsaggal kapcsolatos
kozzétételt szabalyozd EU-s rendelet megolddst nyujtott
a befektetési alapok beazonositasaval, tipizalasaval kap-
csolatos problémadra. Ezdltal az eurdpai befektetési alapok
harom nagyobb (de nem szigoru) keretben értelmezhetdk,
emlékeztetSként:

1) hagyoményos befektetési alapok, melyek nem rendelkez-
nek fenntarthatdsagi céllal

86 https://sseinitiative.org/members/

87 https://www.bet.hu/Kibocsatok/Ajanlasok-kibocsatoknak/bet-esg-/esg-guide

88 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2088 rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi szolgaltatasi dgazatban a fenntarthatdsaggal kap-
csolatos kozzétételekrdl https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A02019R2088-20200712
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2) ESG befektetési alapok, melynek célja a kdrnyezeti és
tarsadalmi jellemzG6k el6mozditasa (,vildgoszold”)

3) fenntarthatd befektetési alapok, melyek tarsadalmi vagy
kornyezeti célkitlizéshez jarulnak hozza (,,sotétzold”).

Az Eurdpai Unidban a fenntarthatésagi céllal rendelkezé
befektetési alapok aranya 7,3%-kal n6tt az el6z6 idGszak-
hoz képest. Osszességében 4 600 millidard euréra emel-
kedett ezen alapok nettd eszkozértéke. A fejezet elején is
olvashatd utalds szerint azonban az ESG és fenntarthato
jellegli alapok aranya jelentds mértékben valtozott. A Mor-
ningstar (2023) elemzése® alapjan 2022. utolsé negyedévé-
ben 307 darab, ,,s6tétzold” -ként is emlegetett befektetési
alapot mindsitettek at ,vilagoszold”-re, ezzel 175 milliard
eurdnyi eszkéz ,,aramlott at”, vagyis a ,sotétzold” alapok
40 szazaléka lépett vissza az er8sebb fenntarthatosagi elko-
telez6déstdl. A probléma hatterében egyértelmien a mar
emlitett jogszabaly kovetkezd szakasza all. Az SFDR egy tobb
|épcs6bdl allo kozzétételi rendelet, melynek koévetkezé fo-
ka tovabbi elvarasokat tdmaszt a befektetési alapok infor-
macionyujtasarol (lasd részletesebben a 4.3. fejezetben).
Az Uj kdvetelmények szigorubb, am sokkal egyértelm(ibb
informdaciok kozzétételét varjak el a pénziigyi piac szerepl6-
it6l, mely segithetik a greenwashing kockdzat csékkentését.
Azaz nem feltétleniil jelent gondot a jelenleg tapasztalhato
tendencia, hiszen a masodik szint( szabalyozas a pénzigyi
termékekben okozott Ujraallokacidja afféle rendez6désként
is felfoghatd, tisztabb képet teremtve a befektetési alapok

fenntarthatdsagardl. Ugyanakkor azt is fontos megjegyezni,
hogy az Uj elvarasok szigorusaga mellett tapasztalt nyers
adathiany akadalyt is jelenthetnek, még ha az elkdtelezGdés
az intézmények részérdl adott. Utdbbi megoldasara a kovet-
kez§ évek tovabbi szabdlyozasanak fejl6dési iteme adhat
vdlaszt, de nagy hangsuly helyez6dhet a piaci szektorban
mUkodd adatszolgaltatokra is.

Magyarorszagon nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra
is alacsony az ESG befektetési alapok aranya. Ezen alapok
aggregalt nettd eszkozértéke — a kordbbi évvel 6sszehason-
litva csekély mértékben csokkenve — 1,6 szazalékat teszi ki
a teljes piacnak (11 431 milliard forint). Mérsékelt, de biztos
novekedést mutat, hogy 2021-hez képest 2022. végére, 158
millidrd forintrél 188 millidrd forintra emelkedett a hazai
ESG alapként szamon tartott portfélidkban kezelt vagyon
dsszege. Osszeségében azonban az ESG alapok nettd eszké-
zértékének ndvekedése nem tudta tartani a Iépést a befek-
tetési alapok altal kezelt vagyon béviilésével. Ennek egyik
oka lehet, hogy a hazai ESG befektetési alapok tovabbra
is Uj terméknek szamitanak, igy id6re van szikségik, hogy
a befektet6k ratalaljanak az ilyen jellegli befektetésekre,
azaz, hogy érett szakaszba lépjenek. Az alapok szamossa-
gat tekintve azonban szemmel lathatd a névekedés: a mint-
egy 700 darab hazai befektetési alapbdl immar 36 darab
vesz figyelembe ESG szempontokat, amely 5,2 szazalékos
részaranyt jelent. Az dllomany bévilése tehat dinamikus,
az eszkozérték-novekedés pedig varhatdan idében eltolva
jelentkezik majd (3.23. abra).

3.23. abra

A hazai ESG alapok aranya netto6 eszkozérték és darabszam szerint

ESG arany

1,6%

Netto eszkozérték szerint

ESG arany
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Megjegyzés: A baloldali oszlopok a baltengely, mig a jobb oldali oszlopok a jobb tengely értékeit veszik fel.

Forrds: MNB
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Tovabbi mérfoldkének tekinthet6, hogy 2022 Gszén indult
el Magyarorszagon az els6 ESG megkozelitésen tulmuta-
td, fenntarthaté befektetési alap. Az ESG szempontokat
figyelembe vevs, Magyarorszagon forgalmazott alapok
altal a leggyakrabban alkalmazott fenntarthatésagi straté-
giakrél a 2022-ben kiadott Zold pénzigyi jelentés® nydjt
részletes leirast. A fenntarthaté befektetéseket végrehajtd
alapok azonban gyakran alkalmaznak tematikus és hatasbe-
fektetéseket. EIGbbi olyan vallalatokba torténé befektetést
jelent, amelyek tevékenysége a fenntarthato fejlédés egy
bizonyos teriletére terjed ki. (pl.: fenntarthaté vizgazdal-
kodashoz kothetd kilénboz6 tevékenységet ellatd szer-
vezetek), mig utébbi esetében olyan vallalatokba térténd
befektetések értelmezhetdk, amelyek tevékenységiik révén
pozitiv hatast gyakorolnak a kornyezetre, tarsadalomra
(pl.: megujuld energia novelés). Ezek a stratégidk termé-
szetesen kiegésziilhetnek — hazdnkban jellemz6en kiegé-
sziilnek — tovabbi befektetési politikaval (pl.: kizérasi poli-
tika), melyek tovabbi biztositékként szolgalhatnak az alap

6. keretes iras
Az MNB Z6ld Pénziigyi Termékkereséje

fenntarthatdsagarol. Fé kiilonbség azonban, hogy mig a ,vi-
ldgoszold” alapoknak bar nem céljuk, végrehajthatnak fenn-
tarthato befektetéseket, addig a s6tétzold alapok esetében
kizardlag fenntarthatd befektetések megvaldsitasara van
lehet6ség.

A fenntarthato jellegli, zartkord kockazati és maganto-
kealapok piacan nem tortént nagyobb valtozas az el6z6
idGszakhoz képest. Hazankban zoldként azonosithatok azon
kockazati t6kealapok, melyek célja olyan hazai induld vagy
novekvd cégek tékével vald ellatasa, amelyek a kdrnyezeti
fenntarthatdsagra, korkords gazdasagra épilé lzleti modellt
alkalmaznak jellemz&en a vizgazdalkodas, hulladékgazdal-
kodas, korkoros gydrtasi technoldgiak és megujuld energia
terén. Magyar Kockazati és Magant6ke Egyesilet statisztikai
jelentései alapjan 2022-ben az Energia és Koérnyezeti szek-
torban a (mar elindult vagy indulasra felkésziil§) kockazati
és magantbkealapok altal megvaldsitott Uj befektetések
dsszege 275 millié forint volt®?.

Az Eurdpai Unié egyre ambiciozusabb vallalasokat tesz a klimavaltozas és a biodiverzitas romlasa elleni kiizdelme
soran. A klimasemleges gazdasagra valo attérés jelents privat beruhazasokat is igényel. Ebbél adoddan sziikséges
a fenntarthatd, zold pénziigyi termékek elterjedése és széleskor( lakossagi alkalmazasa, hozzajarulva az éghajlat-
valtozas elleni kiizdelemhez és a fenntarthatd gazdasagi novekedéshez. Ezen torekvéseket tamogatva és a lakos-
sag pénzigyi és fenntarthatdsagi edukdcidjat tamogatva, az MNB Z6ld Pénzligyi Termékkeresd platformot tervez
inditani 2023 tavaszdn. A Termékkeresé elsGdleges fokuszaban a befektetési termékek, zold befektetési alapok,
életbiztositdsok mogé valaszthato zold eszkdzalapok és zold Gnkéntes nyugdijpénztari termékek allnak. A fejlesztés
kovetkez fazisaban a z6ld termékek kore tovabb bovilhet. Ezen platform kialakitasaval az MNB az atlathatdsagot,
osszehasonlithatdsagot, a lakossagi informaltsagot és ezen keresztiil a termékinnovaciot tamogatja.

A z6ld definicié alapja az EU SFDR rendelete, mely 2021 marciusatdl alkalmazandd. A rendelet megfogalmazza
a pénzligyi szolgaltatok informacionyujtasi kotelezettségét befektetéseik kornyezeti és tarsadalmi hatasairdl. A ter-
mékkeresGben a rendelet alapjan az ESG-megkozelités(i (SFDR 8. cikknek megfelel) és a fenntarthatdsagot célzo
(9. cikknek megfeleld) termékek talalhatok meg, melyek ardnyanak tovabbi ndvekedése varhato a piac fejl6désével
parhuzamosan. Ugyanakkor az EU tébbi orszagahoz képest hazank lemaradasban van mind ezen termékek penetraci-
djat, mind ismertségét tekintve. A weboldal Iétrehozasaval az MNB biztositja a lakossag szamara elérhetd, hazai z6ld
pénzigyi termékekre vonatkozo hiteles, megbizhatd, felhasznaldbarat informaciok egy helyen valé megjelenitését
egyfajta gyUjtéfellletként, illetve ezen informacidk dsszehasonlitasat, tovabba a zo6ld pénziigyekkel kapcsolatos
informacidk elérését és a zold pénziligyi termékek irdnti kereslet novelését. A pénzligyi szervezetek szdmara a plat-
formon valé megjelenés marketing el6nydkkel is jar, hiszen 0 Ggyfelek megnyerésére van lehet&séglik, a konkrét
értékesitési folyamat az intézmények weboldalain és fidkjaiban valdosulhat meg, mikozben partnerként vesznek részt

a z6ld pénzigyi tudas atadasaban.

%0 76ld pénzigyi jelentés, 2022 https://www.mnb.hu/letoltes/zold-penzugyi-jelentes-2022.pdf

91 Magyar Kockézati és Magéant8ke Egyesiilet, Statisztikak, 2022 https://www.hvca.hu/statisztikak/
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Mindharom termékkategoriaban az alap informacidk mellett az adott termékkategoriara vonatkozo pénziigyi és
fenntarthatdsagi informacidk is megjelennek majd a feliileten. Pénziigyi informacidk példaul a hozam-kockazat
mutato, javasolt befektetési idGtav, visszatekinté hozamok, teljes koltségmutatok. Fenntarthatdsagi informaciok
példaul a termék ,vilagoszold” vagy ,sotétzold” jellege, kiilonboz6 fenntarthatdsagi befektetési stratégiak, fenntart-
hato, nem fenntarthato és kornyezeti/tarsadalmi jellemz6ket el6mozditd eszkdzokbe térténd befektetések aranya,
EU Taxondmidnak valé tervezett és valés megfelelés aranya, a pénziigyi termék befektetéseinek legnagyobb aranyat
kitevd befektetések, informdcid a befektetési dontéseknek a fenntarthatdsagi tényezékre gyakorolt legjelentésebb
negativ hatdsainak figyelembe vételérdl. Szintén fenntarthatdsagi informaciok kozott lesz lathato a pénzigyi termék
altal megcélzott fenntarthatdsagi teljesitménymutatok (KPI-ok) tény- és célértékeinek grafikonos bemutatdsa, illetve
a termékekre vonatkozo részletes tajékoztatéd dokumentumok linkjei.

A weboldalon megtalalhatd lesz tovdbba a pénzintézetek listdja, a Termékkeres6be vald bekerilés feltételei és

elényei, illetve egyéb relevans informacidk, valamint a gyakori informacidk és kérdések szekcid is.

3.2.6. UNIT-LINKED BIZTOSITASOK ES
PENZTARI PORTFOLIOK

A z6ld szempontokat szem el6tt tart6 eszkozalapok térnye-
rése a biztositok kinalataban is megfigyelhetS. Magyaror-
szagon a unit-linked tipusu életbiztositasok népszerlisége
toretlen. E termékek esetében az tgyfeleknek lehetdsége
nyilik kivalasztani a szdmukra megfelel6 eszkdzalapot, ezal-
tal kifejezhetik a fenntarthatdsagi preferencidikat is. Ezen
a ponton mar a biztositokon mulik, hogy képesek-e kielégi-
teni ezeket az igényeket Ugy, hogy elég széles fenntartha-
tdsagi spektrumot kinalnak tgyfeleiknek.

A 2021. marciusban hatalyba lIépett SFDR rendelet segit-
ségével meghatarozhatdva valnak a befektetési termékek
fenntarthatosaganak mértéke. Ezaltal a befektet6 meg
kilénbséget tud tenni akozott, hogy csak a kérnyezeti és/
vagy tarsadalmi jellemzék el6mozditasat tiizte ki célul (SFDR
8. cikk) vagy konkrét fenntarthatdsagi célkit(izéshez vald
tényleges hozzajarulds (SFDR 9. cikk) mellett kotelez6dott
el a vallalat.”?

Azon eszkézalapok szama, amely az SFDR besorolas sze-
rint fenntarthaténak szamitott a magyar biztositasi piacon
2022. negyedik negyedévében 73 darabot szamlalt. Ez az
érték 23,7 szazalékos novekedést jelent egy év alatt. A da-
rabszamon tul viszont még érdekesebb informacidtartalom-
mal bir ezeknek az eszk6zoknek a nettd eszkozértéke, ami
132 milliard forintot tett ki, ez viszont elmarad a tavalyi év
136 millidrd forintos értéktdl. Tekintve, hogy az eszkdzala-
pok szdma nem csokkent, s6t jelent6sen megndvekedett, igy
a visszaesés az eszkdzérték nominalis cs6kkenésébdl fakad.
Az elmult egy évben nem lehetett kimagasld hozamokat rea-
lizalni a részvénypiacokon, ami egyarant igaz a fenntarthaté
és a hagyomanyos eszkozokre is. Mi sem mutatja ezt jobban,

mint az, hogy bar az aggregalt nettd eszkozérték csdkkent
a fenntarthatd eszkozalapok esetében, az ESG arany a teljes
unit-linked eszkdzalapokon belll minimalisan bar, de nove-
kedni tudott. Az SFDR 8. és 9. cikk szerinti alapok elérték
a 8,79 szazalékos részaranyt, ez 2021. negyedik negyedévé-
hez képest 0,13 szazalékpontos béviilést jelent (3.24. dbra).
Osszességében viszont az mondhaté el, hogy a 2021-es év-
vel ellentétben 2022-ben a biztositdsi piacon nem tortént
érdemi bévilés az ESG eszkdzalapok terén.

3.24. abra
A hazai zold eszkozalapok aranya netté eszk6zérték
szerint 2022-ben

Z6ld arany

8,79%

Forrds: MNB

A nyugdijpénztarak piacan sem tortént atiit6 valtozas.
Az el6z6 évhez hasonldan tovabbra is csak egy olyan port-
folio 1étezik, amely ESG-alapnak tekinthet6, nettd eszkozér-
téke pedig csaknem 7,4 milliard forint. Az eszkozértékben
bekdvetkezett névekedés az adott pénztdr vagyonan belili
aranyra pozitivan hatott (4,55 szazalék, 2021. végén 3,4
szazalék), ugyanakkor a teljes nyugdijpénztari portféliéhoz
viszonyitott arany elenyész8, mindéssze 0,4 szazalék.

92 hsz7-21-4-t4-deak-toros-barczel-holczinger-szebeledi.pdf (mnb.hu)
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4. Hazai és nemzetkozi szabalyozas és
varhato valtozasok

A fenntarthato pénziigyi eszk6z6k tipusainak és volumenének kiszélesedésével jelentkezett az igény egy transzparens és
kiterjedt szabdlyozdsi rendszerre a befektetbk és kibocsdtok oldaldrdl egyardnt. Az el6z6 években kiadott szabdlyozdsi
keretrendszer jo kiinduldpontot jelentett, ugyanakkor bévitése elkeriilhetetlen volt, hiszen alkalmazdsa sordn meriiltek
fel ujabb, pontositdst vagy kiegészitést igényld kérdések. Emiatt a nemzetkézi szervezetek tébb szempontbdl is fontos
szerepet téltenek be a fenntarthatdsdgi dtdlldsban. Egyrészt jogalkotéi mivoltuk miatt érvényt szerezhetnek a kivant
szabdlyoknak és kételezhetik a piaci szerepléket azok betartdsdra. Emellett ajanldsokat fogalmazhatnak meg, amelyek
bdr nem kételezd érvényiiek, hanem inkdbb kévetendd példak, mégis ezdltal nydjtanak tampontokat a fenntarthatésdg
utvesztdiben térképként funkciondlva. Végiil, de nem utolsé sorban elemzéseket és kiadvdnyokat készitenek, melyekkel
tdmogatjdk az intézményi szerepléket a jobb és mélyebb megértésben.

A Magyar Nemzeti Bank részérél erls a fenntarthatosdgi elkételez6dés, 2021-ben az orszaggydilés z6ld manddtummal
ruhdzta fel a jegybankot, melynek értelmében az MINB tdmogatja a kormadny kérnyezeti fenntarthatosdggal kapcsolatos
politikdjat. A magyar jegybank emellett tdmogatja az intézményi szereplGket a jogszabdlyok megértésében és alkalma-

zdsdban, munkdjukat kiadvdnyokkal, publikdcidkkal, vagy akdr konzultdcids lehetéségekkel is eldsegiti.

4.1. NEMZETKOZI SZERVEZETEK
FEJLEMENYEI

Az Eurdpai K6zponti Bank 2022-ben tovabbi intézkedések-
kel mélyitette klimavédelmi elkotelez6dését a karbonsem-
leges gazdasagra valo atallasban. Ennek jegyében az EKB
Kormanyzétandcsa 2022. oktdberében a klimavaltozassal
kapcsolatos adatkozzétételi kbvetelményeket vezetett be
a vallalati kotvényportfolidjdban és fedezeti keretrend-
szerében. Az EKB célja, hogy az intézkedéssel mérsékelje
az altala birtokolt kétvénydllomany kérnyezetterhelését,
mégpedig ugy, hogy megnoveli a jobb klimateljesitménnyel
rendelkezd vdéllalatok altal kibocsatott kotvények aranyat
a portfolidjaban, mig a gyengébb klimateljesitményd valla-
latok eszkdzeinek aranyat csokkenti.?® Az EKB tajékoztatasa
szerint a kotvényallomanyanak karbonsemlegessé tételével
kapcsolatban legel6szor 2023. elsé negyedévében publikal
jelentést. Mindezekkel az EKB korlatozza a szennyez8 cégek
altal kibocsatott, fedezetként felhasznalt eszk6zok ardnyat
az eurodvezettdl felvett hitelek esetében. A fedezettel kap-
csolatos kozzétételben csak olyan forgalomképes eszkozoket

fogad el a vallalatoktdl és addsoktol, amelyek megfelelnek
a fenntarthatdsaggal kapcsolatos vallalati jelentéstételrdl
sz6l6 iranyelvnek (Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive, CSRD).** Tovabbi nemzetkézi példakat mutat a fenn-
tarthatdsaggal kapcsolatos jegybanki intézkedésekre a 4.1.
tablazat.

A pénziigyi rendszer zolditését célzo, 2017-ben létrehozott
Network for Greening the Financial System (NGFS) tagsaga
2022-ben tovabb nétt: 2023 februarjaban®® immar 121 tag-
gal és 19 megfigyel6vel rendelkezik,’® mindez tokéletesen
jelzi a jegybankok és szabalyozd hatdsagok fenntarthatdsag
irdnti elkdtelez6dését.

Az NGFS 2022 majusaban tette kdzzé a 2022-2024 kozotti
idGszakra vonatkozo célkitiizéseit. A tervek kozott szerepel
tobbek kozott (1) a klimakockazatok figyelembevételét illetd
fellgyeleti gyakorlatokat; (2) klimaforgatékonyvek tervezé-
sét és elemzését; (3) a klimavaltozas monetaris politikara
gyakorolt hatasait; (4) a karbonmentes gazdasdagra valo at-
allds tamogatdsat és (5) a természettel kapcsolatos pénzigyi

93 ECB takes further steps to incorporate climate change into its monetary policy operations (europa.eu) és Letter from the ECB President to Irene

Tinagli, ECON Chair, on progress on climate-related action plan (europa.eu)

%4 Az EKB az elsé szakaszban csak a nem pénziigyi véllalatok &ltal kibocsatott addssaginstrumentumokra alkalmazza a fedezeti korlatozast. A tervek
szerint ugyanakkor a késébbiekben tovabbi eszkdzosztélyokat vonnak be a limitrendszer hatélya ala. Az intézkedés vérhatdan 2024 vége elbtt

1ép életbe.
952023. februar 18-i dllapot szerint.
% Membership | Bangue de France (ngfs.net)
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kockazatokat és a képzéseket foglaljak magukba.®’ A halézat
tavaly szdmos publikacidjaval jarult hozza az éghajlatvalto-
zas és az ezzel kapcsolatos adathiany, valamint a klimakoc-
kazatok jobb megértéséhez és kezeléséhez. A jegybankok
és felligyeleti hatésagok szamdra klimaforgatdkonyveket is
kidolgozott, ezenkiviil a jegybanki miveletek, els6sorban
a hitelezés és a klimavaltozas kozotti kapcsolat témajaban
is kiadvanyt jelentetett meg.”®

2023 februarjaban az NGFS egy mindenki szamara hoz-
zaférhet6 online kérdGivet tett kdzzé a honlapjan. Ennek
célja a klimaforgatdkdnyvek javitdsa, egyuttal az ezen forga-
tokonyveket alkalmazé szervezetek véleményének feltarasa,
valamint a visszajelzési kér bévitése.*

A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs 2022-ben is kulcsszerepet
toltott be a klimakockazatok pénziigyi stabilitasra gyako-
rolt hatasainak vizsgalataban. A szervezet altal 2015-ben
felallitott TCFD-munkacsoport 2022 oktéberében publikalta
a TCFD-statuszjelentését, amelybdl kideriil, hogy az éghaj-
latvaltozassal és a klimakockazatokkal kapcsolatos informa-
cidkat nyilvanossagra hozd vallalatok aranya folyamatosan
nétt, azonban még tovabbi |épésekre van sziikség az atlat-
hatdsag fokozdsa érdekében. A jelentés szerint a 2021-es
pénziigyi évben mar a vallalatok 80 szazaléka hozta nyilva-
nossagra a klimakockazatait a TCFD 11 ajanlasabdl legalabb
egy mentén; a cégek mindossze 4 szdzaléka készitette el
a jelentését az 6sszes ajanlas figyelembevételével. A 2022.
oktoberi jelentés arra is ravilagitott, hogy az elmult harom
évben minden régidban nétt a kozzétételek aranya. Tovabb-
ra is Eurdpa tolti be a vezet6 szerepet 60 szdzalékos arany-
nyal, mig az dzsiai-csendes-dcedni régidban ez az érték 36,
Eszak-Amerikaban pedig 29 szazalék.10

A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs az 6sz folyaman két jelentést
publikalt, amelyekkel a klimakockazatok vizsgalatat igye-
kezett tdmogatni: a ,Final report on supervisory and reg-
ulatory approaches to climate-related risks” cim( jelentés
a felUgyeleti és szabalyozé hatdsagokat segiti az éghajlat-
valtozasbdl eredd agazatkozi és rendszerszintli kockazatok

nyomon kovetésére, kezelésére és mérséklésére iranyuld
megkozelitések kidolgozasaban; a ,,Progress report on cli-
mate-related disclosures” cim( kiadvany pedig az elmult év
kozzétételi gyakorlatait tekinti 4t.10?

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vezet6é multilateralis pénz-
ligyi intézményként kiilonféle irdnymutatdsok, szakmai
anyagok publikalasaval kivan hozzajarulni a karosanyag-ki-
bocsatas csokkentéséhez (példaul ilyen a leginkdbb kornye-
zetszennyezd vallalatok korében egy minimum szint meg-
allapitasa a nemzetkozi karbonadot illet6en®?), a pénzigyi
szektor ellenalléképességének ndveléséhez a klimakockaza-
tokkal szemben és a karbonsemleges gazdasagra valo atal-
lashoz. Ezzel 6sszhangban az IMF 2022-ben Uj irdnymutatast
publikadlt a nemzeti kormdanyok szamara a kozpénzgazdal-
kodasi gyakorlatok (Public Financial Management, PFM)
z6lditésével kapcsolatban.03

Az IMF vezérigazgatdja, Kristalina Georgieva 2022 Gszén
bejelentette az elsd, hosszu tavu klimavédelmet szolgalo
pénziigyi alap, a Resilience and Sustainability Trust (RST)
elinditasat. Az alap tobb, mint 45 milliard dollart fordit az
alacsony jovedelmd, az éghajlatvaltozas altal leginkdbb
érintett orszagok klimatikus sokkokkal szembeni ellenal-
I6képességének novelésére és a fenntarthatd névekedés
el8segitésére.l%* Az RST kiegésziti az IMF meglévé hitele-
zési eszkoztdrat azaltal, hogy hosszu tavu, megfizethetd
finanszirozast biztosit a kérnyezeti kihivasok kezelésére .10

Az OECD legjelentésebb klimavédelmi kezdeményezé-
se az Inclusive Forum on Carbon Mitigation Approaches
(IFCMA) elnevezésii platform létrehozasa volt. Emellett
az utdébbi évekhez hasonléan 2022 soran is szamos pub-
likacioval és rendezvénnyel tdmogatta a klimavédelemhez
szlikséges globalis 0sszefogast és gondolkodast. A program
legfébb célkitlizése a kozos adat- és tudasmegosztason ke-
resztll optimalizalni a kdrosanyag-kibocsatas csdokkentésé-
re vonatkozé globalis torekvéseket. A Forum egyedilallo
lehet6séget biztosit mind a fejlett, mind a fejl6d& orszagok
képviselGinek a nemzeti klimapolitikdk megvitatasara és

97 NGFS publishes its 2022-2024 work program | Bangue de France
98 NGFS publications | Bangue de France
99 NGFS seeks public feedback on climate scenarios | Banque de France

100 2022 TCFD Status Report: Task Force on Climate-related Financial Disclosures — Financial Stability Board (fsb.org)

101 FSB publishes recommendations for supervisory and regulatory approaches to climate-related risks and calls for continued progress on disclo-

sures — Financial Stability Board

102 proposal for an International Carbon Price Floor Among Large Emitters (imf.org)

103 New IMF Guidance on Green PFM

104 IMF Managing Director Kristalina Georgieva Announces Operationalization of the Resilience and Sustainability Trust (RST) to Help Vulnerable

Countries Meet Long-Term Challenges

105 Getting Back on Track to Net Zero: Three Critical Priorities for COP27 (imf.org) és A New Trust to Help Countries Build Resilience and Sustaina-

bility (imf.or
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https://www.ngfs.net/en/communique-de-presse/ngfs-publishes-its-2022-2024-work-program
https://www.ngfs.net/en/liste-chronologique/ngfs-publications
https://www.ngfs.net/node/495714
https://www.fsb.org/2022/10/2022-tcfd-status-report-task-force-on-climate-related-financial-disclosures/
https://www.fsb.org/2022/10/fsb-publishes-recommendations-for-supervisory-and-regulatory-approaches-to-climate-related-risks-and-calls-for-continued-progress-on-disclosures/
https://www.fsb.org/2022/10/fsb-publishes-recommendations-for-supervisory-and-regulatory-approaches-to-climate-related-risks-and-calls-for-continued-progress-on-disclosures/
https://www.imf.org/en/Publications/staff-climate-notes/Issues/2021/06/15/Proposal-for-an-International-Carbon-Price-Floor-Among-Large-Emitters-460468
https://blog-pfm.imf.org/en/pfmblog/2022/12/new-imf-guidance-on-green-pfm
https://www.imf.org/en/News/Articles/2022/10/12/pr22348-md-announces-operationalization-of-rst
https://www.imf.org/en/News/Articles/2022/10/12/pr22348-md-announces-operationalization-of-rst
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2022/11/04/getting-back-on-track-to-net-zero-three-critical-priorities-for-cop27
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2022/01/20/blog012022-a-new-trust-to-help-countries-build-resilience-and-sustainability
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2022/01/20/blog012022-a-new-trust-to-help-countries-build-resilience-and-sustainability

HAZAI ES NEMZETKOZI SZABALYOZAS ES VARHATO VALTOZASOK

0sszehangolasara a hatékonyabb globdlis kibocsatasredukcio
érdekében.10®

Az Egyesiilt Nemzetek Kornyezetvédelmi Programjanak
Pénziigyi Kezdeményezése (UNEP FI'%7) aktiv évet tudhat
maga mogott. Tagsdga immar 450-re bovilt, a 2022-es
év soran tobb terileten is folytatta a fenntarthatdé pénz-
lgyi kezdeményezések tdmogatasat, valamint a pénz-
Ugyi szektor szereplGivel vald kézés munkat. 2022-ben
a UNEP Fl a pénziigyi szektor szerepl8inek a klimakocka-
zatok kezelésében is segitett a Task Force on Climate-Re-
lated Financial Disclosures (TCFD) Programme elnevezés(
kezdeményezésén keresztiil, amelyhez tavaly 38 bank csat-
lakozott. A program kiilonféle keretrendszerek és Uutmu-
tatok segitségével 6sztonozte az intézményeket a klima-
kockazataik feltérképezésére, valamint kozzétételére 108
Mindezek mellett az UNEP Fl és az Eurdpai BankszOvetség
(European Banking Federation) az EU taxondmia gyakor-
lati alkalmazdsahoz segitségképpen egy jelentést is ki-
adott.' A tagok kdrforgasos gazdasagra valé dtmenetének

7. keretes iras

tdmogatasa érdekében pedig egy banki munkacsoportot is
létrehozott.

Az ENSZ felelGs banki tevékenységeirdl sz6l6 okmanyt
(Principles for Responsible Banking — PRB) 2019-es létre-
hozasa 6ta immar 80 orszag 316 bankja irta ala. Ezek az
intézmények a vilag teljes banki eszkdzeinek megkozelit6leg
49 szazalékat birtokoljak, amely 89,5 ezermillidrd dollar.*1°
A kezdeményezés tamogatasa érdekében a UNEP Fl 2022
oktdberében egy online interaktiv tréningprogramot hozott
|étre PRB Academy néven, amelynek célja a bankszektor sze-
repléinek képzése, valamint a felelGs banki elvek gyakorlati
alkalmazasaban valé segitségnyujtasa.

A karbonsemleges atallast tamogato szovetség, a Net-Zero
Banking Alliance (NZBA) létszama is jelentdsen nétt a tava-
lyi évben. A 2021-ben létrehozott intézmény minddssze egy
év alatt meghdromszorozédott és immar 125 tagot szamlal,
az NZBA tagjai a vilag banki eszkdzeinek 41 szazalékat, bir-
tokoljék (73 ezermilliard dollar).11!

A People’s Bank of China (PBoC) fenntarthatésagot tamogaté intézkedései

Kina a vilag szamos orszagahoz hasonléan célként tiizte ki a pénziigyi rendszer zélditését, valamint a karbonsem-
leges atallast, amelyben az elmuilt években a kinai jegybank is oroszlanrészt vallalt. A PBoC fenntarthaté kezde-
ményezései Ot pillér koré csoportosulnak: (1) zold pénziigyi standardok kialakitasa; (2) zold pénziigyi kozzétételek
és felugyelet; (3) kulonféle 6sztonzé politikdk 1étrehozasa; (4) zold pénziigyi termékek piacra dobdsa és a piacok
tamogatasa, valamint (5) a nemzetkozi egylittmiikodés tamogatasa zold kérdésekben. Mig a jegybankok tulnyomo
része elsGsorban a klimakockazatok feltérképezésére, az ezen kockazatok kezelésére, valamint a kozzétételek szor-
galmazasdra fokuszalt az elmult idészakban, addig a PBoC a hitelezést haszndlta a dekarbonizacids eréfeszitések f6
eszkozeként. A PBoC 2021 novemberében inditotta el a Carbon Emissions Reduction Facility (CERF) névre keresztelt
refinanszirozasi programot, amely lehetGséget biztosit a bankoknak arra, hogy a kdlcsontSke 60 szazalékat 1,75
szazalékos kamattal refinanszirozzak a PBOC-t6l.112 Az eszkdz elsGsorban a tiszta energiaval, az energiamegtakari-
tassal és a kérnyezetvédelemmel kapcsolatos projekteket tdmogatja.*'3 2022 juliuséra a jegybank mar tdbb, mint
31 millidrd dollar értékben nyujtott hitelt a bankok szdmara, szamitasok szerint mindez nagyjabdl 60 millié tonna
szén-dioxid-kibocsatas csokkentését tette lehetévé, amely a teljes kinai kibocsatas 0,6 szazalékat teszi ki.!'* A PBoC
2022 nyaran bejelentette, hogy két kiilfoldi bank (Deutsche Bank és Société Generale) szamara is lehet6vé teszi
a CERF-ben valé részvételt. A jegybank Iépése is azt mutatja, hogy Kina egyenld félként kezeli a hazai és nemzetkozi
intézményeket is, emellett a z6ld atéllast valdban nemzetkdzi egylittm(ikddés Gtjan képzeli el.**> A CERF sikerére
valé tekintettel 2023 januérjaban bejelentették, hogy az eszkdz egészen 2024 év végéig folytatja a miikodését. e

106 New OECD Forum to help optimise global emissions reductions through data sharing, mutual learning and dialogue — OECD és OECD Secreta-

ry-General Report to G20 Leaders on the Establishment of the Inclusive Forum on Carbon Mitigation Approaches, Indonesia, November 2022

107 2022: a year of milestones on the road to implementing sustainable finance — United Nations Environment — Finance Initiative (unepfi.org)

108 TCFD — Task Force on Climate-related Financial Disclosures — United Nations Environment — Finance Initiative (unepfi.org)

109 practical approaches to applying the EU Taxonomy to bank lending — United Nations Environment — Finance Initiative (unepfi.org)

110 Sjgnatories — United Nations Environment — Finance Initiative (unepfi.org)

111 Members — United Nations Environment — Finance Initiative (unepfi.org)

112 China’s central bank is leading the way with bold green finance policies | IEEFA

113 For PBoC’s new green lending tool, transparency and verification are key — Green Central Banking

114 PBoC has delivered US$31bn in green finance support, says governor — Green Central Banking

115 Two Foreign Banks Added to the List of Financial Institutions Eligible for CERF (pbc.gov.cn)

116 China Central Bank Extends Use of Tools to Promote Green Lending — Bloomberg
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https://www.oecd.org/newsroom/new-oecd-forum-to-help-optimise-global-emissions-reductions-through-data-sharing-mutual-learning-and-dialogue.htm
https://www.oecd.org/tax/oecd-secretary-general-report-g20-leaders-establishment-ifcma-indonesia-november-2022.pdf
https://www.oecd.org/tax/oecd-secretary-general-report-g20-leaders-establishment-ifcma-indonesia-november-2022.pdf
https://www.unepfi.org/industries/banking/2022-a-year-of-milestones-on-the-road-to-implementing-sustainable-finance/
https://www.unepfi.org/climate-change/tcfd/
https://www.unepfi.org/industries/banking/practical-approaches-to-applying-the-eu-taxonomy-to-bank-lending/
https://www.unepfi.org/banking/prbsignatories/
https://www.unepfi.org/net-zero-banking/members/
https://ieefa.org/articles/chinas-central-bank-leading-way-bold-green-finance-policies
https://greencentralbanking.com/2022/01/06/china-new-green-lending-tool-cerf/
https://greencentralbanking.com/2022/06/29/pboc-china-green-finance-facilities-cerf/
http://www.pbc.gov.cn/en/3688006/3995557/4643764/index.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-01-29/china-central-bank-extends-use-of-tools-to-promote-green-lending?sref=dG8pOO98&leadSource=uverify%20wall

MAGYAR NEMZETI BANK

A PBoC 2021 masodik félévében klimastressztesztet is végzett, amelynek eredményeit 2022 februarjaban tette
k6zzé. A vizsgalatba huszonegy kereskedelemi bankot és két fejlesztési bankot vontak be és a szén-dioxid-kibocsa-
tassal 6sszefliggésbe hozhatd koltségek eszkozminbségre és t6kemegfelelésre gyakorolt hatdsait vizsgaltak. Az ered-
mények ravilagitottak arra, hogy ha a héenergia-, acél- és cementagazatban tényked6 vallalatok nem tesznek meg
mindent az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu miikodésre vald atallast illetéen, a visszafizetési képességiik jelentbs
mértékben csékkenhet.’

A PBoC emellett még 2021 nyaran mutatott be egy intézkedést Green Finance Evaluation Plan néven, amely
2021 juliusatol Iépett hatalyba. Az intézkedés elsGdleges célja 24 nagyobb kinai bankot — koztiik allami bankokat
is — értékelni a z6ldkotvény allomanya alapjan. A kinai jegybank mar 2018. 6ta nyomon kdvette az intézmények
zéldfinanszirozasait, azonban eddig csak a hitelek tartoztak az intézkedés hatalya ala.'*® A Climate Bonds adatai
szerint 2022 elsé felében Kina bocsatotta ki a legtobb zoldkotvényt 48,2 millidrd dollar értékben, amely a vilag teljes
z6ldkétvény-kibocsatdsanak 22 szazalékat jelentette. Kinat Németorszag kévette 28 millidrd dolldrral.**?

117 pBoC warns of defaults following climate stress test — Green Central Banking
118 pBoC to grade financial institutions on green bonds — Green Central Banking
119 Green bonds up 25% in 2nd quarter after volatile start to 2022 | Climate Bonds Initiative
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https://greencentralbanking.com/2022/02/21/china-defaults-climate-stress-test-pboc/
https://greencentralbanking.com/2021/06/15/pboc-grade-financial-institutions-green-bonds/
https://www.climatebonds.net/2022/08/green-bonds-25-2nd-quarter-after-volatile-start-2022
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4.1. tablazat:

Példak a kézponti bankok fenntarthatdsaggal kapcsolatos fébb intézkedéseire 2022-b&l meghatarozott szempontok alapjan 120

Makro- és mikro- | Fenntarthatdsagi Szervezeti egység / Kzzététel/
Jegybank prudencialis elemek a jegybanki Konferencia Stresszteszt!?! Publikacio munkacsoport TCED ESG
rendszer portéféolioban létrehozasa
Anglia Kézikdnyv a klima- Villalati kotvény- e laen CBPS zoldités 3. TCFD-
g kockazatkezeléshez | vasarlas zolditése 1gen Klimavaltozas jelentés
A z6ld dtdllds
Ausztria finanszirozdsdval len Pénziigyi Stabilitasi
kapcsolatos 1een Jelentés
konferencia
A z6ld dtmenet
Belgium Karbonlabnyom leen pénzdgyi hatdsai; Klimakockazatokkal ESG-szempontok
= csokkentése aen Bamiliailagid foglalkozo hub a portfolichan
pénziigyek
Brazilia Eghajlatvaltozasi lgen Pénziigyi Stabilitdsi Bankok kvantitativ_
kockdzatok 1EEN Jelentés jelentése
Klimakitettség P Z6ld eszk6zok;
Dania kezelése %ﬁyﬁ—k
a bankszektorban ROZZELEICIC Lakdspiac zélditése
Egyesiilt Fenntarthato Fenntarthatdsagi Fenntarthatd
Arab pénziigyek szempontok Igen Eves jelentés pénzligyi ESG-felligyelet
Emirségek dlldsfoglalds a portféliéban munkacsoport
Klimavdltozdssal
Klimavdltozds Klimavdltozds és k—f’mw
Egyesiilt mikro- és a makrogazdasdg; laen Uqyi kockdzatok; Klimakockdazatokkal Kockdzatkezelési
Allamok makroprudencidlis Kérnvez’etqaz.dgsdq— gen Klimaalkalmazko- | foglalkozo Bizottsa javaslat
kontextusban tan és politika s ar Al
cokban
. ’ . ’ P . . . . Q 1 icio ; ’ s ’
Klimakockdzatok | Kézzétételi kbvetel- ECB/ESRB k5z6s E,KB, ublikdcidk EKB Klimavaltozds
EKB kezelése mények konferencia lgen Klimgval kapcsola- Kozpont
— menyex - tos indikdtorok £0zpont
4 ’ 5 3 i i i acio . 7 7 s
Esztorszig Fenntarthatésagi Klimakoordinacids TCFD-ielentés Tanicsadds
elvek hub -=ro-jelentes —

120 A felsorolds nem teljeskérd, néhany kiemelt intézkedést tiintettiink fel. A tavalyi Zéld pénziigyi jelentéshez képest az Uj tartalmi elemek délt bet(ivel szerepelnek.
121 A bejelentett stressztesztek is bekerdiltek a felsorolasba.
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https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/stress-testing/2021/the-2021-biennial-exploratory-scenario-on-the-financial-risks-from-climate-change.pdf?la=en&hash=2E5CAECE75E701315B51B09303F99FCF8D21C8E2
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/stress-testing/2021/the-2021-biennial-exploratory-scenario-on-the-financial-risks-from-climate-change.pdf?la=en&hash=2E5CAECE75E701315B51B09303F99FCF8D21C8E2
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2021/options-for-greening-the-bank-of-englands-corporate-bond-purchase-scheme
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2021/options-for-greening-the-bank-of-englands-corporate-bond-purchase-scheme
https://www.bankofengland.co.uk/events/2022/october/climate-and-capital-conference
https://www.bankofengland.co.uk/stress-testing/2022/results-of-the-2021-climate-biennial-exploratory-scenario
https://www.bankofengland.co.uk/markets/greening-the-corporate-bond-purchase-scheme
https://www.bankofengland.co.uk/climate-change
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2022/june/the-bank-of-englands-climate-related-financial-disclosure-2022
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2022/june/the-bank-of-englands-climate-related-financial-disclosure-2022
https://www.oenb.at/en/Calendar/2022/2022-03-24-investment-outlook-eib.html
https://www.oenb.at/en/Calendar/2022/2022-03-24-investment-outlook-eib.html
https://www.oenb.at/en/Calendar/2022/2022-03-24-investment-outlook-eib.html
https://www.oenb.at/en/Calendar/2022/2022-03-24-investment-outlook-eib.html
https://www.oenb.at/en/Publications/Financial-Market/Financial-Stability-Report/2021/financial-stability-report-42.html
https://www.oenb.at/en/Publications/Financial-Market/Financial-Stability-Report/2021/financial-stability-report-42.html
https://www.oenb.at/en/Publications/Financial-Market/Financial-Stability-Report/2021/financial-stability-report-42.html
https://www.nbb.be/en/articles/national-bank-wants-make-financial-system-greener-climate-focused-risk-management
https://www.nbb.be/en/articles/national-bank-wants-make-financial-system-greener-climate-focused-risk-management
https://www.nbb.be/en/articles/national-bank-wants-make-financial-system-greener-climate-focused-risk-management
https://www.nbb.be/en/articles/impact-low-carbon-transition-financial-markets
https://www.nbb.be/en/articles/impact-low-carbon-transition-financial-markets
https://www.nbb.be/en/articles/how-sustainable-are-finances-federal-government-regions-and-communities-belgium
https://www.nbb.be/en/articles/how-sustainable-are-finances-federal-government-regions-and-communities-belgium
https://www.nbb.be/en/articles/national-bank-wants-make-financial-system-greener-climate-focused-risk-management
https://www.nbb.be/en/articles/national-bank-wants-make-financial-system-greener-climate-focused-risk-management
https://www.nbb.be/en/about-national-bank/national-bank-belgium/sustainable-and-inclusive-organisation/socially
https://www.nbb.be/en/about-national-bank/national-bank-belgium/sustainable-and-inclusive-organisation/socially
https://www.reuters.com/business/sustainable-business/brazils-banks-incorporate-climate-change-risks-into-stress-tests-2021-09-15/
https://www.reuters.com/business/sustainable-business/brazils-banks-incorporate-climate-change-risks-into-stress-tests-2021-09-15/
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4.2. AZ NGFS AJANLASAI ES AZ MNB
KAPCSOLODO INTEZKEDESEI

Az MNB intézkedései igazodnak a jegybankok zo6ldiilését
tamogatd egyik legfontosabb nemzetkozi szervezet, az
NGFS ajanlasaihoz. A z6ld pénziigyi szabalyozasok kapcsan
nemzetkozi legjobb gyakorlatnak a pénziigyi rendszer zol-
debbé tételére létrejott (a 4.1. fejezetben mar bemutatott)
NGFS cselekvési javaslatai'®® és ajanlasai tekinthet&ek.
Az MINB intézkedései bevezetésekor ezeket figyelembe vé-
ve alakitotta programijait, a 4.2. tablazatban az ajanlasoknak
megfeleltethet6 MNB-intézkedések lathatok.

Az elmult egy évben rovid tavu gya-
korlatok segitségével az MNB részle-
tesebb képet kaphatott a feliigyelt
hitelintézetek klimakockazatairdl.
A mar publikalt hosszutavu klimakoc-
kazati gyakorlat mellett az MNB fel-
Ugyeleti eszkoztdra révid tavuy, az in-
tézmények teljes mérlegét modellezni képes mddszertannal
béviilt. Ezaltal az atalldsbdl fakadd kockazatok és azok
t6kehatasai intézményi szinten is kovethetSek. Annak
érdekében, hogy ez a tudds minél szélesebb korben

4.2. tablazat

Az NGFS cselekvési javaslatai és a kapcsolodé MNB intézkedések

# Javaslat

MNB-intézkedések

Hosszu- és rovidtavu klima-stressztesztek elvégzése a hazai bank-, és biztositészektorra

A biztositok eszkozeinek klimakockazati stressztesztje

Az éghajlatvéltozdassal

Az MNB z6ld ajanlas frissitése, konkrét hatarid6k meghatarozasa a hitelintézetek felé,
a felligyeleti elvarasok teljesitésére

kapcsolatos kockazatok

A biztositdi szektor klimakockazati felkésziltségének elemzése

beépitése a makro- és

mikroprudencialis felligyeletbe T e

A teljes magyar bankszektort lefed6 elemzés elvégzése az MNB z6ld ajanlasnak valo

A banki atallasi kockazati kitettségek és egyéni felkésziiltségi szintek 0sszevetésébdl
kidolgozott elemzés elvégzése

Z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény program bévitése

A fenntarthatosagi elemek
2 | beépitése a kdzponti bank sajat
portfolidinak kezelésébe

Dedikalt zold portfdlid létrehozasa

3 | Adathidnyok lekiizdése P
elvarasa

A z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény programok részeként zold adatok riportalasanak

A hosszu- és rovidtavu klima-stressztesztek médszertananak publikalasa

Az ENSZ felelGs banki iranyelveinek tamogato statuszu alairasa

A tudatossag és a relevans
tudas fejlesztése, valamint

Egyetemi oktatdsi és kutatdsi programok, banki és tékepiaci képzések folytatdsa

4 |a technikai segitségnyujtas és

Z6ld pénzugyi jelentés, cikkek és tanulmanyok publikdlasa

az ismeretek megosztasanak
Osztdnzése

Nemzetkozi zold konferencidk szervezése

Az MNB z6ld ajanlas részeként az adatokkal és moédszertanokkal kapcsolatos forrasok
gyljteményének elkészitése a hazai hitelintézetek szamara

Megalapozott, illetve

Az MNB klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi jelentésének (TCFD riport) publikalasa

a nemzetkozi megkozelitéssel
0sszhangban |évé, az
5 |[éghajlatvaltozéssal és

Az MNB z0ld ajanlas kiadasa, amelynek egy fejezete a nyilvanossagra hozatallal kapcsolatos
elvarasokat fogalmazza meg

kornyezeti kockazatokkal
kapcsolatos nyilvanossagra
hozatalok elérése

Az SFDR szerinti nyilvanossagra hozatali kotelezettségek tdmogatdsa vezetGi korlevéllel

Egy taxondmia kifejlesztésének

tamogatasa programok keretében

Az EU z0ld taxondmia egyszerdsitett alkalmazasa a t6kekovetelmény-kedvezmény

123 NGFS (2019): A call for action Climate change as a source of financial risk
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HAZAI ES NEMZETKOZI SZABALYOZAS ES VARHATO VALTOZASOK

hasznosuljon, a médszertan részletei
is publikaltdk'?* — sok mas relevéans
z6ld pénzigyi tanulmany mellett —
a 2022-es Hitelintézeti Szemle decem-
beri szamaban. igy sszességében az
NGFS 1. és 4. pontjahoz is szorosan
kapcsolddik az elemzés (4.2. tablazat).
A gyakorlat eredményei az 2.3. fejezetben keriiltek bemu-
tatasra.

Az MNB 2022 augusztusaban frissitet-
te a hitelintézetek kornyezeti kocka-
zatkezelési rendszereire vonatkozo
z0ld ajanlasat. A frissités sordn a mar
megfogalmazott elvarasokhoz az MNB
teljesitési hatariddket tarsitott. A jegy-
bank az elvardsok teljesitését tobb
szakaszban varja el a hazai hitelintézetektdl, fidktelepektdl,
melynek célja, hogy 2025-ig alljanak at a zold mikodésre,
azaz azonositsak, mérjék, kezeljék, felligyeljék és hozzak nyil-
vanossagra az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kérnyezeti
kockazatokat. A hatarid6k meghatdrozasanak alapja a 2022
elsé felében végzett, a teljes magyar bankszektort lefed6 zold
ajanlas megfelelés elemzése volt. A frissitett zold ajanlasrol
tovabbi informacidkat a 4.4 fejezet tartalmaz.

A 2022. év soran az MNB nagy hangsulyt helyezett a hi-
telintézetek mellett, a biztositok fenntarthatdsagi torek-
véseinek tamogatasara és klimakockazataik elemzésére.
Ehhez kapcsoldddan végezte el az MNB a biztositasi szektor
klimakockazati felkészlltségének elemzését. A kérdSiv alapu
adatgyjtés a kockazatok azonositdsdra és kezelésére, az
intézmények mikodésének fenntarthatdsagi aspektusaira
és a fenntarthatdsaghoz kapcsolodo termékek, valamint
az ugyféltajékoztatasra helyezte a hangsulyt. Az elemzés
részletes eredményeit a 2.5. fejezet tartalmazza. A hazai
biztositéi szektor éghajlatvaltozdshoz kapcsolédé kockaza-
tainak mélyebb megértése érdekében készitette el az MNB
a biztositok eszkoz oldali klimastressztesztjét. A hosszutavu
gyakorlat modszertanaba és eredményeibe a 2.4. fejezet
nyujt betekintést.

4.3. NEMZETKOZI FEJLEMENYEK 2022-BEN

Az Eurdpai Bizottsag (a tovabbiakban: Bizottsag) altal 2018-
ban meghirdetett fenntarthaté névekedés finanszirozasara

vonatkozo elsé cselekvési terv harom alkotéelemének
egyike az unids taxondmia. Az ennek alapjaul szolgalo,
a fenntarthatd befektetések el6mozditasat célzo keret Iét-
rehozasardl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet mddosi-
tasardl sz616 (EU) 2020/852 eurdpai parlamenti és tanacsi
rendeletet (a tovabbiakban: Taxondmia Rendeletet)!?> 2020.
junius 18-an fogadta el az Eurdpai Parlament és Tanacs.
A 2022-es év fejleményei a kdvetkezdk voltak:

e A Taxondmia Rendelet 27. cikk (2) bekezdés a) pont sze-
rinti rendelkezései az éghajlatvaltozas mérsékléséhez és
az éghajlatvéltozdshoz vald alkalmazkodashoz Iényegesen
hozzajaruld gazdasagi tevékenységek vonatkozadsaban
2022. januar 1-t6l alkalmazanddak.

A Taxondémia Rendelet alkalmazasat segit6, felhatalma-
zéson alapuld bizottsagi rendeletek (ideértve a EU Taxo-
nomy Climate Delegated Act'?® és a Disclosures Delega-
ted Act???) 2021. decemberben hatalyba léptek, és 2022.
januar 1-jét6l alkalmazanddk. El6bbi az éghajlatvaltozas
mérsékléséhez és az éghajlatvaltozdshoz valé alkalmazko-
dashoz lényegesen hozzajaruld gazdasagi tevékenységek
technikai vizsgalati kritériumait 0sszegzi. Utébbi a Taxo-
nomia rendelet 8. cikke szerinti kozzétételek tartalmat
hatarozza meg nem pénzigyi vallalkozasok és pénzigyi
véllalkozasok vonatkozédsaban.

A fenntarthaté finanszirozassal foglalkozd platform 2022
februdrjaban publikalta a szocidlis taxonédmiara vonatkozé
riportjat.1?®

A platform 2022 marciusaban benyujtotta az EU taxonomi-
ajanak négy fennmaradd kornyezetvédelmi célkit(izésére
vonatkozo technikai vizsgalati kritériumokra vonatkozé
ajanldsokat tartalmazo jelentését!?°,

Ugyanebben a hénapban a platform benyujtotta a fenn-
tarthatd atmenetet tdmogatd lehet6ségeket bemutato,
kiterjesztett taxondmia jelentését is'3°, Az Eurdpai Parla-
ment 2022. juliusi szavazasanak eredményeképpen 2023.
januar 1-jével hatdlyba lépett az EU Taxonomy Climate
Delegated Act kiegészitésérdl sz616 rendelet (a tovabbiak-
ban: Complementary Climate Delegated Act)3!. A kiegé-
szitd felhatalmazason alapuld jogi aktus biztositja, hogy az
energiaellatas atalakitasahoz sziikséges bizonyos foldgaz
és atomenergia beruhdazasok szigoru feltételek mellett

124 vargedd (2022): Klimakockazati stresszteszt : a karbondar-sokk csédvaldszin(iségre kifejtett hatdsa a magyar bankrendszerben

125 Eyrdpai Parlament és Tandcs 2020/852 rendelete

126 A Bizottsag (EU) 2021/2139 felhatalmazason alapuld rendelete
127 A Bizottsag (EU) 2021/2178 felhatalmazédson alapuld rendelete
128 73rdjelentés a szocidlis taxondmiardl

129 A Fenntarthatd finanszirozési platform munkacsoportjdanak médszertani riportja

130 73réjelentés a kibSvitett kérnyezeti taxondmidrdl

131 EY Taxondmia: Kiegészitd felhatalmazdson alapuld jogi aktus a dekarbonizdcid felgyorsitdsa érdekében
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file:///\\srv2\MNB_IDM\_workflow\FKI\Igazgatósági_közös\ZPJ-2023\Várgedő%20(2022):%20Klímakockázati%20stresszteszt%20:%20a%20karbonár-sokk%20csődvalószínűségre%20kifejtett%20hatása%20a%20magyar%20bankrendszerben
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32020R0852
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32021R2139
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32021R2178&qid=1676911447438
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-08/220228-sustainable-finance-platform-finance-report-social-taxonomy_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-04/220330-sustainable-finance-platform-finance-report-remaining-environmental-objectives-taxonomy_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-03/220329-sustainable-finance-platform-finance-report-environmental-transition-taxonomy_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/publications/eu-taxonomy-complementary-climate-delegated-act-accelerate-decarbonisation_en

MAGYAR NEMZETI BANK

atmeneti tevékenységként szerepeljenek a taxondmidban, foglalkozni veliik, annak érdekében, hogy a fenntarthaté

a megujuld eréforrasokra vald attérés IépcsGfokaiként el- finanszirozasrol sz6l6 jelentéstételi kotelezettségeknek
ismerve ezeket a technoldgiakat. valé megfelelést tamogassak.

e A platform 2022 oktdberében benyujtotta a Bizottsagnak e A platform a 2022. marciusi jelentéséhez egy kiegészité

a Minimalis biztositékok alkalmazésardl sz616 végleges ri- dokumentumot!3* nyljtott be a Bizottsag szamara, mely
portjat'3? a Taxondmia Rendelet 3. és 18. cikkével 8ssze- ajanlasokat és kritériumokat fogalmaz meg a tdmogaté te-
fliggésben; valamint a Taxonédmia Rendelet részeként az vékenységek keretrendszerének médszertanardl, az unids
adatokra és hasznalhatdsagukra vonatkozo ajanlasait!33. taxondmiaval kapcsolatos tovabbi bizottsagi munka soran
Ezen ajanlasokat magas, kdzepes és alacsony prioritas sze- figyelembe veend6 ajanlasokrdl és a marcius 6ta kidolgo-
rint rangsoroltak az alapjan, hogy milyen siirgésen kell zott tovabbi technikai vizsgdlati kritériumokrol.

4.1. dbra

A Taxondmia Rendelet szerinti fenntarthatdsagi kozzétételek*

1
Taxonémia Rendelet 1 ElsG vonatkozasi : 1 Els6 vonatkozasi : 1 Els6 vonatkozasi :
I id6: 2021-es g 1 id6: 2023-as g 1 idé: 2025-65 I
Személyi hatdly: : pénziigyi év 1 : pénzligyi év 1 : pénziigyi év 1
2024.01.01. el6t I 1 1 I
NFRD hatalya ala w) 1 lJelentendd: Iy Jelentendd: Iy Jelentendd: 1
esd hitelintézetek, I Taxondémidhoz : I Minden elgiras, : I Minden eddigi, :
azt kdvet6en CSRD : igazithatd és nem 1 : kivéve: 1 : valamint 1
hatalya ala es6 j igazithatd 1y V. melléklet 1y V. melléklet 1
hitelintézetek 1 kitettségek Iy 1.23.és Iy 1.23.és 1
1 1§ 1.2.4.pontja Iy 1.2.4 pontja 1
l--.l-_-----_.' I -r--------.' lbcoocoooooad
>
2022 2023 2024 2025 2026 2027 >
L 4
o mmm e mdemm e —————
Személyi hataly: 1 1
2024'0{01' elztt 1 Elso vonatkozasi : 1 Elso vonatkozasi :
NFRD hatalya al3 : id6: 2021-es I : id6: 2023-as I
es6 egyéb pénziigyi 1 pénziigyi év 1 pénziigyi év 1
intézmények, azt 1 " L " 1
kévetéen CSRD w)p 1 lelentends: I Jelentends: 1
hatélya ala esé I Taxonémidhoz : I Minden szektor :
S e : igazithatd és 1 : minden 1
intézmények | nhem igazithat6 1 tdblaképe 1
1 kitettségek 1 1
1 I 1
lbooomoooooed)  booooooooood
Fem e m————— I.-----------.:
Személyi hataly: 1 Elsé vonatkozasi : 1 Elsé vonatkozasi 1
2024.01,0’1. e|6tlt 1 idG: 2021-es § 1 id6:2022-es 1
NFRD hatalya ala I pénziigyi év 1 1 pénziigyi év 1
esé nem pénziigyi : 11 1
vallalatok, azt 1 Jelentends: 1 : Jelentend: :
kévetben CSRD 1 Taxonémiahoz : 1 Minden 1
hatalya ala esd 1 igazithatd és 1 1 kulcsmutatd, 1
nem penziigyi : nem igazithaté 1 I lletveazl. és 1
vallalatok 1 drbevétel, CAPEX B 11l melléklet :
- L o ¥ tormacia :
Gyakorisag: éves 'I 1 1
I_l___________.l
.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 >

*4.1. dbra mddositva 2023. junius 19-én
Forrds: MNB

132 7arojelentés a minimalis biztositékokrol
133 A Fenntarthatd finanszirozdsi platform ajanldsai az adatokrdl és a hasznélhatésagrol
134 A Fenntarthato finanszirozdsi platform munkacsoportjdnak kiegészitése: Mddszertan és technikai vizsgalati kritériumok
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https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-10/221011-sustainable-finance-platform-finance-report-minimum-safeguards_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-10/221011-sustainable-finance-platform-finance-report-usability_en_1.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-11/221128-sustainable-finance-platform-technical-working-group_en.pdf
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A kozzétételi rendszer fejlédésében a 2022-es év is mér-
foldkovet jelentett. A pénziigyi szolgaltatdsi dgazatban
a fenntarthatdésaggal kapcsolatos kozzétételekrél szold
(EU) 2019/2088 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet (a
tovabbiakban: SFDR'3°) vonatkozasdban tértént jelentds
valtozas. E rendelet a pénziigyi vallalkozdsok szamara 2021
marciusa ota alkalmazando, és célja a pénzligyi termékek
fenntarthatdsagi jellemzGivel kapcsolatos atlathatdsag no-
velése, a ,zoldre festés” (greenwashing) kockazat csokken-
tése. A szabalyozas tébb Iépcsés, melynek kévetkeztében
a pénzigyi szolgaltatdsi agazatban a szolgaltatast nyujtoé val-
lalkozdsoknak (pénziigyi piaci szerepl6k és pénziigyi tanacs-
adok) a rendelet altal meghatarozott alapvetd elvarasoknak
a szerzGdéskotés eltti kozzétételben mar 2021-t6l meg kel-
lett felelnitk. Ezenfeltl 2022. januar 1-t6l alkalmazandova
valtak az SFDR tovabbi rendelkezései, melyek atvezetnek
a Taxondmia rendelet 5. és 6. cikke szerinti kévetelmények-
hezis (4.1. és 4.2. dbra).

e Fontos allomast jelentett az SFDR rendelet alkalmazasat
segits (kozzétételek tartalmat, modszertanat és megjele-
nését részleteiben meghatarozd) 2022/1288 szamu fel-
hatalmazason alapuld bizottsagi rendelet (tovabbiakban:
SFDR RTS) kihirdetése 2022. dprilis 6-an'3¢, hiszen a jog-
szabdlyi csomag az RTS-sel valt teljessé.

e Ezzel azonban nem ért véget az SFDR RTS-sel kapcsolatos
munka. Az SFDR RTS kozzétételét kbvetGen az Eurdpai Fel-
lgyeleti Hatosagok levélben felkérést kaptak az Eurdpai
Bizottsagtol'®”, hogy vizsgaljak felll a mar elfogadott SFDR
RTS egyes részeit, mint a kdros hatdsokra vonatkozo indi-
katorokat és a pénzligyi termékekre vonatkozo kozzétételi
elGirasokat. Az Uj mandatum megszerzésére azért kerilt
sor, mivel tobbek kozott a publikalt indikatorok definicidja,
szamolasi mddszere nem kerdilt kialakitasra, ezaltal az egy-
séges alkalmazds nem biztosithatd. Emellett a kialakitott

kozzétételi elGirasok bévitése is felmerilt a nagyobb
transzparencia megteremtése érdekében. A kiegészit6
rendelet felllvizsgalata varhatéan 2023 oktdberében fe-
jezddik be.

A szabdlyozas Osszetettségét az is jelzi, hogy ez id§ alatt
tobb, az Eurdpai Felligyeleti Hatdsagok altal kiadott, megér-
tést segit6 dokumentumot is publikaltak. 2022. junius 2-an
egy tisztazé nyilatkozatot!®® adtak ki az SFDR RTS kapcsan,
mig 2022. november 17-én sziletett egy Kérdések és Vala-
szok*® cim(i dokumentum.

A hitelintézetek fenntarthatdsaggal kapcsolatos kézzététele-
ir6l tovabbi unids jogszabalyok is rendelkeznek. A hitelinté-
zetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozd prudencialis
kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet mddositasarol
sz616 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (tovabbiakban:
CRR) 449a.*0 cikke szerint az olyan nagy méret(i intézmények-
nek, amelyek olyan értékpapirokat bocsatanak ki, amelyek
forgalmazasa valamely tagallamnak a 2014/65/EU iranyelv 4.
cikke (1) bekezdésének 21. pontja szerinti szabalyozott pia-
can engedélyezett, 2022. juniustdl nyilvanossagra kell hozniuk
a 2013/36/EU iranyelv (a tovabbiakban: CRD) 98. cikkének!4!
(8) bekezdésében emlitett jelentésben meghatarozott kor-
nyezeti, tdrsadalmi és iranyitasi kockazatokrol — igy tobbek
kozott a fizikai kockazatokrdl és az atmenettel kapcsolatos
kockazatokrdl — sz6ld informacidkat, az elsé évben évente,
azt kovetGen pedig félévente. A CRR 449a. cikke szerinti nyil-
vanossagra hozatal részletszabalyait — az ESG kockazati kdz-
zétételek egységes tartalmi és formai szabalyait meghatdrozo
végrehajtas-technikai standardok'#? 2022. december 19-én
keriltek kihirdetésre és 2023. januar 8-an Iéptek hatalyba.
Az Uj elGirdsok a CRR nyolcadik részének Il. és Ill. cimében
emlitett informacidk intézmények altali nyilvanossagra ho-
zatala tekintetében meghatdrozott végrehajtas-technikai
standardokat egészitik ki az ESG kockdazatokkal.

135 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/2088 rendelete
136 A Bizottsag (EU) 2022/1288 felhatalmazason alapuld rendelete

137 Amendments to regulatory technical standards under the Sustainable Finance Disclosure Regulation 2019/2088

138 Clarifications on the ESAs’ draft RTS under SFDR

139 Questions and answers (Q&A) on the SFDR Delegated Regulation (Commission Delegated Regulation (EU) 2022/1288)

140 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete
141 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU irdnyelve
142 A Bizottsag (EU) 2022/2453 rendelete
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:02019R2088-20200712&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R1288&from=EN
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/mandate_to_esas_on_pai_product.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2022_23_-_clarifications_on_the_esas_draft_rts_under_sfdr.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2022_62_jc_sfdr_qas.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:02013R0575-20230628&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R2453&from=EN
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4.2. abra

Fenntarthaté6sagi informaciok kozzétételére vonatkozoé tovabbi uniés szabalyozasok

Forrds: MNB

CRR 449a

Személyi hatdly:
2025.01.01. el6tt
nagy méretd,
értékpapir-kibocsato
hitelintézetek, azt
kovetSen minden
CRR ala tartozé
hitelintézet

Gyakorisag: éves
majd féléves

Els6 vonatkozasi id6:
2022.12.31.

1

1

1

1

: Jelentend§: MinGségi
1 informacidk, valamint
1 2.3.4,5.,10. tablak
1 teljeskorden, 1. tabla,
: kivéve c), i-k) oszlopai
-

-------T-------.I

Els6 vonatkozasi id6:
2024.12.31.

Jelentendd: Minden
eddigi, valamint 9. tabla,
tovabba 1. c)

BTAR informacidk

o B

2022 2023 2024

2025 2026 2027

S Jup——

Els6 vonatkozasi id6:
2023.12.31.

Jelentendd: Minden
eddigi, valamint 6., 7., 8.
tdbla, tovabba 1. c)

GAR informaciék

R R R |

S

Els6 vonatkozasi id6:
2024.06.30.

1

1

1

1

: Jelentend6: Minden
§ eddigi, valamint
1 1. tablai-k)
1 oszlopai
1
1
-

[ ——— . AN A e ——

R R R |
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4.4. HAZAI FEJLEMENYEK 2022-BEN

Az MNB 2022 augusztusaban kiadta a z6ld ajanlas frissitett
valtozatat.!*3 Az Ajanlds tartalmazza az MNB elvérasait az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockdzatok
azonositasaval, mérésével, kezelésével, kontrolljaval és koz-
zétételével, valamint a hitelintézetek lizleti tevékenységében
a kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok érvényesitésével
kapcsolatban. Az MNB z6ld ajanldsa a hitelintézeti m(ikddés
négy dimenzidjaban fogalmaz meg elvarasokat: a stratégia
és Uizleti tervezés terén, a vallalatiranyitdsban, a kockazat-
kezelés kérdéseiben (ideértve a hitelkockazatok, mikodési
kockazatok, piaci és likviditasi kockazatok, valamint az érzé-
kenység-, forgatokonyv-elemzés és stressztesztelés korét),
illetve — a nemzetkozi szabdlyozasi folyamattal 6sszhangban
— a nyilvanossagra hozatali kdvetelmények tekintetében.

Az MNB szintén 2022 augusztusaban jelentette meg a bels6
védelmi vonalak kialakitasarol és miikédtetésrdl, a pénziigyi
szervezetek iranyitasi és kontroll funkcidirdl sz616 fellilvizs-
galt ajanlasat'**. Az 4j MNB ajanlasban a kockazatvallaldsi
elvarasok keretében figyelembeveend6 szempontok kozé
beillesztésre kerilt a kérnyezeti, tarsadalmi és mkodési
kockazati tényez6k szem el6tt tartasdra vonatkozo elvaras is.

A hazai z6ld hitelezés 6sztonzése érdekében az MNB 2022-
ben is fenntartotta a zold t6kekovetelmény-kedvezmény
programjait. A Magyar Nemzeti Bank 2021 elejétdl inditot-
ta el zold t6kekdvetelmény-kedvezmény programjait egyes
banki ,z6ld” hitelkitettségek tekintetében. A programban
résztveve hitelintézetek a t6kekdvetelmény-kedvezmények
két tipusat alkalmazhatjak: a zold vallalati és 6nkormany-
zati t6kekdvetelmény-kedvezményt'#> és a z6ld lakossagi
lakdscélu tékekovetelmény-kedvezményt*®. Nemzetkdzi
0sszehasonlitdsban ezen eszkdzzel az MNB élenjaré szere-
pet tudhat maganak a zold pénziigyek terén, mivel a jegy-
bankok/feliigyeletek kozott els6ként, és maig egyetlenként,
a z0ld atmenetet a banki t6keszabalyozas révén is tdmogat-
ja. A zold t6kekovetelmény-kedvezmény eredményeit a 3.1.
fejezet mutatja be.

A pénziigyi kozvetit6rendszer fenntarthatdsagi szabalyoza-
saban 2022 folyaman két tovabbi, eurdpai unids iranyelv
atiltetését megvaldsito rendeletet adtak ki:

¢ A befektetési vallalkozas dltal alkalmazandé termékjova-
hagyasi folyamatrdl sz616 16/2017. (VI. 30.) NGM rende-
let mddositasardl sz6l6 13/2022. (XI. 11.) GFM rendelet
a fenntarthatd pénzigyi termékek elGallitasat és e termé-
kekkel kapcsolatos tanacsadas folyamatanak szabalyoza-
sa érdekében 2022. november 22-i hatallyal mddositotta
a befektetési véllalkozas altal alkalmazandé termékjévaha-
gyasi folyamatrdl sz616 16/2017. (VI. 30.) NGM rendeletet,
az EU 2021/1269 irdnyelvének hazai atultetéseként.

A pénziigyi kdzvetit6rendszert érint6 egyes kormanyren-
deletek médositdsardl szolé 274/2022. (VII. 29.) Korm.
rendelet 2022. julius 30-i hatalybalépéssel mddositotta
az AEKBV-alapkezel6re vonatkozd szervezeti, Gsszefér-
hetetlenségi, tzletviteli és kockazatkezelési kovetelmé-
nyekrél sz6l6 79/2014. (Ill. 14.) Korm. rendeletet, az EU
2021/1270 iranyelvének hazai atlltetéseként.

4.5. VARHATO VALTOZASOK A zOLD
JOGSZABALYOKNAL, AJANLASOKNAL
ES ADATSZOLGALTATASOKNAL

Az Eurépai Unié fenntarthaté finanszirozassal foglalkozé
platformjanak kétéves megbizasa 2022 oktdberében lejart.
A megujult 6sszetétell platform 2023. februartol tevékeny-
kedik a taxonémia tovabbfejlesztésén, 6sszhangban a 2022-
ben benyujtott jelentések témajaval: (i) technikai vizsgélati
kritériumok, (ii) a szabdlyozas fellilvizsgalatara vonatkozd
tandcsadas, (iii) tandcsadds a taxondmia kiterjesztésérdl
a jelentésen karos és alacsony hatdsu tevékenységekre,
(iv) szocidlis célkitlizésekre vonatkozd tanacsadas, (v) az
adatok elérhetGségére és hasznalhatdsagara vonatkozo
kritériumok, (vi) a fenntarthatd befektetésekbe térténd
t6kearamlasok monitoringja. A Taxondmia Rendelet valdja-
ban egy é16 dokumentum, amelyet folyamatosan fejleszteni
fognak a lefedettség'®’” ndvelése és a kritériumok felllvizs-
gdlata érdekében. A Taxondmia Rendelet fejlédéstorténe-
tében a tevékenységi korok béviilése, a technikai vizsgélati
kritériumok finomhangolasa, az atmeneti tevékenységek
haroméves fellilvizsgalata, a nem z6ld tevékenységek no-
vekv@ transzparenciaja varhato.

A z6ld pénziigyi szabalyozas az SFDR rendelettel 2022-
ben nagyot lépett el6re. Most a hatalya ald tartozd

143 A Magyar Nemzeti Bank 10/2022. (VIII.2.) szdmu ajanlasa az éghajlatvaltozdssal kapcsolatos és kérnyezeti kockazatokrdl, valamint a kérnyezeti

fenntarthatdsagi szempontok érvényesitésérél a hitelintézetek tevékenységeiben

144 A7 MNB 12/2022. (VIII.11.) szdmU ajénlédsa a belsé védelmi vonalak kialakitdsardl és mikédtetésérdl, a pénziigyi szervezetek irdnyitési és kont-

roll funkciéirdl

145 T3jékoztatd a zold vallalati és dnkormanyzati t6kekdvetelmény-kedvezmény kiegészitésérdl

146 T4jékoztatd a lakdscélu Z6ld T8kekdvetelmény-kedvezmény Program mddositott feltételeirdl

147 Az EU Taxondmia az EU-ban székhellyel rendelkez8, t8zsdén jegyzett véllalatok mintegy 40%-éra terjed ki, olyan dgazatokban, amelyek az
europai kozvetlen lGveghazhatasugaz-kibocsatas kozel 80%-aért felelések, ugyanakkor az EU Taxondmidanak megfelel6 gazdasagi tevékenységek

aranya egyel&re potencidlisan mindossze 1-5% kozott mozoghat.
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https://www.mnb.hu/letoltes/10-2022-zold-ajanlas.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/10-2022-zold-ajanlas.pdf
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intézményeken a sor, annak alkalmazdsa kapcsan. Az SFDR
RTS-nek 2023. januar 1-t6l kell megfelelnilk a pénzigyi pi-
aci szerepl6knek és pénziigyi tanacsaddoknak. A szabalyozas-
technikai sztenderdek sokkal konkrétabb kozzétételt varnak
el, igy nevezetesen a jelent8s karokozas elkerllését célzo
elvvel kapcsolatos informdcidk tartalmarol és megjelenité-
sér6l, a fenntarthatdosagi mutatodkkal és a fenntarthatdsag
szempontjabol kdros hatasokkal kapcsolatos informacidk
tartalmardl, maédszertanardl és megjelenésérél, de nem
utolso sorban a kornyezeti és tarsadalmi jellemzék, vala-
mint a fenntarthatd befektetési célkitlizések aranyardl is
szdmot kell adniuk az intézményeknek. Az SFDR RTS kiter-
jed nemcsak a szerz6déskotés el6tti kozzétételekre, hanem
a weboldali tdjékoztatdsra és az id6szakos jelentésekre is
vonatkoznak elvdrdsok. Utdbbi esetében az érintetteknek
2023. junius 30-ig kell az idGszakos jelentésben beszamolni-
uk az altaluk okozott fenntarthatdsagi tényez8kre gyakorolt
karos hatasokrdl az SFDR RTS-ben meghatdrozott indika-
torok mentén. A jogszabaly alkalmazasa soran figyelembe
kell venni a kordbban mar emlitett, az EU Taxonomy Climate
Delegated Act kiegészitésérdl sz616 rendeletet is, mely ma-
gaval vonta az SFDR RTS mddositasat is, igy a fenntarthato
atmenetet szolgalo, bizonyos foldgazzal és atomenergiaval
kapcsolatos befektetésekre is fog kozzétételi kotelezettség
vonatkozni.

Az EU fenntarthato finanszirozasi stratégidjanak megvalo-
sitasi folyamataban tovabbi jogszabalyvaltozasok varha-
téak. Az Eurdpai Bizottsag 2021. oktdber 27-én tette kdzzé
a bankszabalyozasi javaslatcsomagjat, amely az elfogadasat
kévet6en a CRR'#8 és a CRD? jelent8s mddositasat fogja
eredményezni. Ezek koziil kiemelendd, hogy CRR 13. cikke
1) bekezdés 2. albekezdése a fenntarthatdsagi informaci-
Ok kozzétételeit a nagymeéret(i lednybankokra is kiterjeszti.
A tervezetek elfogaddsa esetén a mddositdsok varhatdan
2025-t6l alkalmazandok.

A kovetkezs6 években béviilni fog azok kére, akiknek ko-
telez6 lesz fenntarthatésaggal kapcsolatos informacidk
k6zzététele. A nem pénziigyi informacidk kozzétételérdl

sz616 iranyelv (Non-Financial Reporting Directive, a tovdb-
bibakban: NFRD®®?) 4ltal bevezetett szabalyok a fenntartha-
tésaggal kapcsolatos vallalati jelentéstételrdl sz616 iranyelv
(Corporate Sustainability Reporting Directive, a tovabbiak-
ban: CSRD®) 2024. januar 1-jei életbelépésig hatalyban
maradnak. Az NFRD jelentéstételre vonatkozd szabdlyai
az 500 alkalmazottat foglalkoztatd, kozérdekl6désre sza-
mot tartd nagyvallalatokat érinti, ami az Eurépai Unidban
mintegy 11 700 nagyvallalatot és vallalatcsoportot jelent,
ideértve a t6zsdén jegyzett vallalatokat, bankokat, biztosito-
tarsasdgokat és a nemzeti hatésagok altal kozérdekl6désre
szamot tartd szervezetként jegyzett egyéb tdrsasagokat.
A szamvitelrdl sz616 2000. évi C. tv. (a tovabbiakban: Szam-
viteli térvény) 95/C. § (1) értelmében elbiras a nagyvalla-
latok szamara, hogy legalabb a kornyezetvédelmi, szocialis
és foglalkoztatasi kérdések, az emberi jogok tiszteletben
tartdsa, a korrupcid és megvesztegetés elleni kiizdelem,
valamint a vallalati igazgatdsagok sokszinlsége (kor, nem,
iskolai végzettség és szakmai hattér tekintetében) témak-
ban beszamoljanak a kévetkezd teriileteket érintve, ugy-
mint: Gzleti modell; szakpolitikdk (az atvilagitasi eljarasok is);
a szakpolitikdk eredményei; kockazatok és kockazatkezelés;
illetve az Gzleti tevékenység szempontjabdl kulcsfontossagu
teljesitménymutatdk. Ezen fellil a Taxonémia Rendelet!>? és
a hozza kapcsolodo, kozzétételekre vonatkozé felhatalmaza-
son alapulé bizottsagi rendelet'>? is meghatéroz kulcsfontos-
sagu teljesitménymutatdkat az érintett vallalatok szamara,
mely indikatorokat teljeskor(ien a nem-pénzigyi vallalatok-
nak (Taxondmidhoz igazodd és igazithatd arbevétel, CAPEX,
OPEX) elsé alkalommal 2022-re vonatkozéan kell nyilva-
nossagra hozniuk 2023-as nem-pénziigyi jelentéseikben.
Az érintett pénzlgyi vallalatok ettél eltér6 menetrenddel
szembesllnek, elsé alkalommal 2023-ra vonatkozdan kell
nyilvanossagra hozniuk Taxondmiahoz igazodo és igazithatd
kulcsfontossagu teljesitménymutatdikat 2024-es nem pénz-
ligyi jelentéseikben, azonban mar 2022-tél nyilatkozniuk kell
igazithatd tevékenységeikrél.

A CSRD iranyelv 2024. januar 1-jei hatalybalépésével hata-

sr7

lyon kiviil helyez6dnek az NFRD altal elGirt kotelezettségek.

148 Javaslat az Eurdpai Parlament és a Tandacs 575/2013/EU rendeletnek a hitelkockazatra, a hitelértékelési korrekciés kockazatra, a miikddési

kockdzatra, a piaci kockazatra és a tékepadléra vonatkozd kévetelmények tekintetében térténé mddositdsardl

149 Javaslat az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU irdnyelvnek a felligyeleti hataskérok, a szankcidk, a harmadik orszagbeli fidktelepek,

valamint a kdrnyezeti, tarsadalmi és irdnyitdsi kockdzatok tekintetében torténd mddositdsardl és a 2014/59/EU irdnyelv médositasardl

150 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/95/EU Iranyelve a 2013/34/EU irdnyelvnek a nem pénziigyi és a sokszin(iséggel kapcsolatos informaci-

6knak bizonyos nagyvallalkozadsok és vallalatcsoportok altali kbzzététele tekintetében torténd mddositdsardl

151 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2022/2464 Irdnyelve a 537/2014/EU rendeletnek, a 2004/109/EK irdnyelvnek, a 2006/43/EK irdnyelvnek

és 2013/34/EU iranyelvnek a fenntarthatdsaggal kapcsolatos vallalati beszamolas tekintetében térténd mddositdsardl

152 A7 Eurépai Parlament Es A Tanacs (EU) 2020/852 Rendelete a fenntarthatd befektetések el6mozditasat célzd keret Iétrehozdsardl, valamint az

(EU) 2019/2088 rendelet mddositasardl

153 A Bizottsag (EU) 2021/2178 Felhatalmazdson Alapuld Rendelete az (EU) 2020/852 eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a 2013/34/EU

irdnyelv 19a. vagy 29a. cikkének hatdlya ald tartozé véllalkozasok altal a kérnyezeti szempontbdl fenntarthaté gazdasagi tevékenységekre

vonatkozdan kozzéteendd informdcidk tartalmanak és megjelenitésének meghatdrozdsa, valamint az e kbzzétételi kotelezettségnek vald meg-

felelés médszertandnak meghatdrozdsa révén torténd kiegészitésérd|
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HAZAI ES NEMZETKOZI SZABALYOZAS ES VARHATO VALTOZASOK

Ezzel Uj elvarasokat tamasztva a fenntarthatdsagi jelentések
terén. Ezek helyébe lépnek a CSRD iranyelv Uj, fenntarthaté-
sagi beszamoldként megnevezett kozzétételi kotelezettségi
szabdlyai. A szabdlyozas célja, hogy a vallalkozasok m(iko-
dése felmérhetd legyen fenntarthatdsagi szempontbdl is,
igy eddig fel nem tart kockazatokra deritve fényt. A CSRD
kib6viti az NFRD érintettjeinek korét, igy vonatkozni fog
minden vallalkozasra, ami az NFRD 3. cikk (4) illetve (7) be-
kezdésében emlitett harom kritérium kozll legalabb kett6t
teljesit: (i) éves arbevétele meghaladja a 40 millié eurdt, (ii)
mérlegf&osszege meghaladja a 20 millié eurdt, (iii) foglalkoz-
tatottjainak szdma meghaladja a 250 f6t. Fontos, hogy az Uj
kritériumok eltorlik a foglalkoztatottak szamdnal a korabbi,
legalabb 500 f6s elGirast. Unids szinten a szabalyozas korul-
beltil 50 000 vallalatot fog érinteni. A fenntarthatésaggal
kapcsolatos jelentések egységesitése érdekében a 2024-es
pénzugyi évre vonatkozd adatokat a 2025-6s éves jelenté-
sekben mar az eurdpai fenntarthatdsagi jelentéstételi szab-
vanyoknak (European Sustainability Reporting Standards,
ESRS®™4) megfelelGen sziikséges elkészitenitk az érintett
véllalatoknak, az utmutatasok kialakitasa az Eurdpai Pénz-
lgyi Beszamolasi Tanacsadd Csoport (European Financial
Advisory Group, EFRAG) feladata.

Hazai jogszabalyvaltozasok az elfogadasra keriil6 unios
iranyelvek rendelkezéseinek implementdlasa miatt még
varhaték. A CSRD implementalasa miatt a szamviteli tor-
vény (legkésébb 2024. junius végéig); a CRD mddositasanak
elfogaddsa esetén a Hpt.; a Solvency Il iranyelv modosita-
sanak®>® implementdldsa miatt a Bit. modositdsara lehet
szlikség. Az eurdpai zold kotvényre vonatkozo rendelet (je-
lenleg még nem keriilt kihirdetésre) kozvetlenil hatalyos,
ezért nincs szlikség tagallami implementdciora, ugyanakkor
a rendelet végrehajtasa érdekében sziikségessé vélhat a ha-
zai jogszabalyok mddositasa.

4.6. 2023-AS VARHATO MNB
INTEZKEDESEK

Az MINB 2023-ban feliilvizsgalja futé programjait, ezek
koziil is hangsulyosan a z6ld vallalati és 6nkormanyzati,
valamint lakossagi t6kekovetelmény-kedvezmény prog-
ram meghosszabbitasanak lehet6ségét. Az elmult évek-
ben szdmos Uj, a hazai fenntarthatésaghoz kapcsol6doé
programot inditott el a Magyar Nemzeti Bank. Ez egyfeldl
sok kreativitast és proaktiv szemléletmddot igényelt, amely
latvanyos és sok Uj megoldast sziilt. Ugyanakkor a progra-
mok lizemeltetése és fejlesztése szamos kapacitast kot le,
hisz ezek finomhangoladsa elengedhetetlen, f6leg az elmult
években tapasztalt turbulens makrogazdasagi kornyezetet

alapul véve. Mivel a z6ld dtmenet téke-intenziv folyamat,
amely esetén a befektet6knek a stabil és kiszdmithato sza-
balyozasi kornyezet elengedhetetlen, ezért az MNB elséd-
legesen meglév6 programijait tervezi feliilvizsgalni, annak
érdekében, hogy kielégitse a z6ld finanszirozasi igényeket.
Ehhez tartozik szervesen, hogy attekinti jelenleg is futé zold
véllalati és 6nkormanyzati, valamint lakossagi t6kekovetel-
mény-kedvezmény program meghosszabbitasdnak lehet6-
ségét.

Az MINB tovabbi irdnymutatast tervez adni a felligyelt in-
tézmények szamdra. A z0ld pénziigyek esetén sziikségesek
az innovativ gondolatok, ugyanakkor a keret meghataroza-
sa is nélkilozhetetlen. Az MNB ennek érdekében szdmos
fenntarthatdsagra iranyulé felligyeleti szabalyozd eszkozt
adott ki a feligyelt intézmények szamara, mely tevékeny-
séget 2023-ban is folytatni kivan. Ennek részeként az MNB
tervezi tobbek kozott a hitelintézeti z6ld ajanlds nembanki
szektorokra valo kiterjesztését.

Az MINB az idei év folyaman minimumsztenderdet kivan
kiadni a hitelezési ESG kérdGivre vonatkozéan. Az ESG
(kdrnyezeti, tdrsadalmi, vallalatirdnyitasi) kockazatok, azo-
kat a nem pénziigyi mutatokhoz kapcsoléddé kockazatokat
jelolik, amelyek jelent8s hatdssal vannak a vallalatok telje-
sitményére, ezaltal életképességiikre. Az elmult id6szakban
érezhetévé valt, hogy ezen kockazatok egyre materidlisab-
bak a véllalatok szolvencidlis képességének megitélésében,
a bankok kockazatkezelési gyakorlataban. Ezzel 6sszhangban
a hitelintézetek is elkezdték kidolgozni sajat kérdGiveiket
vallalati Ggyfeleik részére. Az eltéré megkozelitések azonban
a kitolté vallalatok szamara jelent6s adminisztrativ teherrel
jarhatnak, amely nagymértékben csokkenthetd egy, a kérdd-
iv minimalis tartalmi elemeire vonatkozé felligyeleti irany-
mutatdssal. E [épés a prudens hitelezéshez is hozzajarul.
A kérd6iv mellett az MNB megvizsgalja azt is, hogy milyen
eljarassal lehetséges kozpontositani és adatbdzisba foglalni
a kérdéivre adott vélaszokat.

A fenntarthatosagi kérdések egyre hangsulyosabban je-
lennek meg a feliigyeleti médszertanban. A fenntarthaté
pénziigyek teriletén szdmos eredményt ért el az MNB.
A tovabbi el6relépés érdekében sziikséges a fenntartha-
tésagi szempontok beépitése a sztenderd felligyeleti te-
vékenységbe, mely kdzvetve a hazai pénzligyi szektor zéld
atdllasat is tdmogatja. Ennek elsé jeleit mar érezhetik az
intézmények, ugyanis a vizsgalati ellenérzések soran egyre
hangsulyosabban jelenik meg a témakor. Jol példazzak ezt
a hitelintézeti atfogd vizsgdlatok, melyekben az MNB 2023-
tél megkezdte a zold ajanlasban foglaltak teljesiilésének

154 A7 EFRAG dltal 2022 novemberében publikdlt ESRS elsd draft verzidi

155 Errél b6vebben az 1.2.d fejezetben.
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nyomon kovetését. A felligyelési modszertan fejlesztéséhez
az eurdpai feligyeleti hatdsagok jelenleg még kidolgozas
alatt 4ll6 anyagai is tdmogatast jelenthetnek.

Az adat- és informacidhiany csokkentésére is lépéseket
tervez az MNB: 2023 &6szét6l negyedéves gyakorisaggal
kivanja publikalni a hazai zold pénziigyi adatokat. Nemzet-
kozi szintéren is nehézséget okoz a fenntarthaté pénzigyek
terén fennallé adathiany. Adatok nélkll ugyanis nemcsak
a modellezés soran, hanem olyan hétkoznapi esetekben,
mint a viszonyitdsi pontok (benchmarkok) meghatdrozasa
is akadalyok lépnek fel. Az MNB e problémat felismerve
mar kordbban is szdmos publikacidt készitett, de az adat-
szolgaltatasok révén el6allé adatvagyon 2023-ban egy
szélesebb korl és rendszeres publikaciét tesz lehetdvé.
A 2023 Gszétdl tervezett negyedéves gyakorisagu kozzété-
tel az intézmények szamara is fontos mérfoldkd lesz, hisz
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ezaltal rendszeresen vissza tudjak mérni 6koldgiai teljesit-
ményket és a fenntarthatdsagi szempontok akar kvantita-
tiv alapon is beépulhetnek a vezetd tisztségvisel6k teljesit-
ményértékelésébe. Tovabbi pozitiv hozadék, hogy az egyre
széleskorlbb rendszeres zold pénzlgyi adatok segitséget
jelentenek a tudomanyos szerepl6k és a fels6oktatasban
résztvevd tanuldk szdmdra is a témaban torténd kutatdsaik
soran.

A rendszeres oktatason fell a jegybank konferenciakkal
és tudasmegosztassal is segiti a z6ld pénziigyi termékek
terjedését. Idén Gsszel is megrendezi mar hagyomanyos-
nak szamitd Zold pénzigyi konferencidjat az MNB, melynek
keretein belll ismét dijazasra keriilnek a legzéldebb pénz-
Ggyi szerepldk, tovabba a zold tudomanyos kutatdéi dijakra
is lehet palyazni. A részletes programot és a kapcsolédd
felhivasokat az MNB honlapjan teszi kdzzé.



5. A zold pénziigyek akadémiai vonatkozasai

A klimavdltozds miatt a gazdasdg a jelenlegi strukturdjadban mdr nem fenntarthatd, az dtalakitdsa iddszer( és sziiksé-
ges, ugyanakkor ennek a vdltozdsnak vannak tdrgyi és még inkabb személyi feltételei. A tiszta energia el6dllitdsanak
technoldgidja, vagy az ipar dltal kibocsdtott szén-dioxid csékkentésének eszkézei nem jéhetnek létre emberi hozzdértés
vagy kreativitds nélkiil. Eppen ezért kiemelt jelentéségii az MNB szdmdra olyan humdn erdéforrds képzése, akik képesek
és hajlanddak cselekedni, valamint elkételezettek a klimavdltozds elleni kiizdelemben egy fenntarthatobb jovéért. Emiatt
az MINB Zéld programjdnak mdsodik pillére magdban foglalja az aktiv szerepvdllaldst az oktatdsban és azon kutatdsok
tdmogatdsdt, melyek képesek el6mozditani a z6ld dtdlldst. Oktatdsi tevékenysége természetesen nem korldtozddik csu-
pdn az egyetemekre, igy egyéb felnbttképzési programokban is szakértdi tamogatdst nydjt a zéld pénziigyek témdjdaban.
A kutatoi életpdlya dszténzése szintén tébb szintéren zajlik. Az MINB 2022-ben is jutalmazta azokat a kutatokat, akik ered-
ményeikkel vagy épp mddszertanuk ujszeriiségével jarultak hozza a fenntarthatdsdg tudomdnyos kutatdsdhoz. Mindezek
mellett az MNB az egyetemi hallgatdk akadémiai igényességli kutatdsainak megvaldsitdsdt is 6szténzi, illetve elismeri az
elért eredményeiket. Az emlitett oktatdsi és kutatdsi tevékenységek fontossdga mdr abbdl a szempontbdl is felértékelSdik,
hogy mekkora igény van manapsdg a fenntarthatdsdgi témakdérben jdrtas szakemberekre. Ennek a hidnynak a betéltése
éveket vesz igénybe, igy a minél el6bb, anndl jobb stratégia nemcsak a karbonsemleges gazdasdgra valo dtdllds, hanem
az oktatds esetében is helytdllo.

5.1. KAPACITASFEJLESZTES A ZOLD értékpapir- és alapkezelSknek, akdrcsak a bankoknak és
PENZUGYEK TERULETEN?® biztositoknak jelent8s szakértdi kapacitasra van sziiksé-
gik.

Fiatal és dinamikusan fejl6dé szakte-
riiletként a zold pénziigyek egyik f6 3. Kormdnyzati stratégiaalkotds. A gazdasag z6ld atallasahoz

kihivasa, hogy nem all még rendelke- a pénzigyi rendszer 6nmagaban elégtelen. A kormanyza-

zésre megfelel6 szakértsi kapacitas. ti gazdasagpolitika, a kdzponti és helyi strukturak felké-

A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy szliltsége mind elengedhetetlentiil sziikséges ahhoz, hogy

sem a piaci és kormanyzati intézmé- olyan programok indulhassanak el, amelyek kornyezeti,

nyeknél, sem a haztartasok korében pénziigyi szempontbdl is adekvatak és a helyi viszonyok-
nem elegend6 ahhoz a fenntarthatdsaggal kapcsolatos tu- hoz is megfelel6en igazodnak.

das, tapasztalat, hogy a zold céloknak hatékonyan érvényt
szerezzenek a dontéseikben. A kapacitashiany 4 f6 terllete: 4. Transzparencia. Amig nem tudjuk altalanosan elfogadott
klasszifikacio altal besorolni az egyes gazdasagi aktivita-

1. Mddszertani kihivdsok. A kornyezeti fokuszu projektek sokat a fenntarthatdsagot szolgald, illetve veszélyeztet6
esetében maddszertani kihivast jelent a koltség- és ha- halmazokba, addig fennall a veszélye a zoldre festés al-
szonelemzések elvégzése, mikozben a z6ld pénzigyi ter- tali nyerészkedésnek és a megtévesztésnek®™’. Ez téves
mékek elterjedéséhez tul is kellene Iépni ezen a dichoto- t6keallokacidohoz vezethet, és csokkenti a zold pénzigyi
mian. Egyel8re csak kevés pénziigyi intézményben valt megoldasokba vetett bizalmat is. Az ilyen nemzeti és
altaldnossa a zold pénzigyi termékek részletes ismerete nemzetkozi szint( standardok kidolgozasa és harmoni-
és a kapcsolddd kornyezeti mérések kivitelezésére vald zacidja sem nélkiilozheti a szakértbi kapacitast.
készség.

A fenti kihivasok kezelése végett a z6ld pénziigyi kapaci-
2. Pénziigyi innovdcio. A zold pénziigyi termékek fejlesz- tasfejlesztés csak akkor lehet sikeres, ha képes 6sszehan-
téséhez és az Uj kezdeményezések hatdselemzéséhez az  golni a gazdasagi szereplSk széles kérének preferenciait.

156 Az alabbi dsszefoglaldnak egy hosszabb verzidja a Hitelintézeti Szemle 2022. decemberi szamaban olvashatd: Sarvéri Baldzs: A z6ld pénzigyi
kapacitasfejlesztés trendjei és dilemmai. Hitelintézeti Szemle, 21. évf. 4. szdm, 2022. december, 207-218. o. Elérhetd: https://hitelintezetiszem-
le.mnb.hu/letoltes/hsz-21-4-szcl-sarvari.pdf

157 Lee, J.W. (2020): Green Finance and Sustainable Development Goals: The Case of China. Journal of Asian Finance, Economics and Business, 7(7):
577-586. https://doi.org/10.13106/jafeb.2020.vol7.n07.577ster
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A dontéshozdi és -elGkészitbi szintek fejlesztése, valamint
a koérnyezeti kockazatok elemzésére alkalmas médszertanok
és eljarasok kidolgozasa egy teljes intézményi halét vazol
fol, hiszen a dontéshozatal egyszerre zajlik a kormanyzat,
a bankszektor és a redlgazdasag kiilonb6z6 szintjein, a méd-
szertani fejlesztések kapcsan a pénzigyi intézmények és
az akadémiai vildg is egyarant megkerilhetetlen szerepl&k.
Az alabbiakban a kapacitasfejlesztés 5.1. dbran szereplé
kulcsszereplGi kapcsan tekintjik at, hogy milyen felel6ssé-
geik és lehetdségeik vannak e targykorben.

5.1. dbra
A z0ld pénziigyi kapacitasfejlesztés kulcsszereplGi

Kézponti
és helyi
kormanyzat

Képzési
kézpontok
és kutato-
mihelyek

Monetaris
és feltigyeleti
dontéshozok

A zold
pénzugyi

kapacitasépités
kulcsszerepl6i

Pénziigyi

Realszféra intézmények

Forrds: MNB

1. A kézponti és helyi kormdnyzatok a stratégiaalkotds és
a szabalyozdi kdrnyezet szintjén nagymértékben befolya-
soljak a zold pénziigyi kapacitasfejlesztést a politikai irdny-
elvek és szabalyok megalkotasan, valamint a kilonbo6z6
egylttmUikodések tdmogatasan keresztiil. Kiemelt a jelen-
t6sége, hogy a kormanyzat milyen médon kapcsolddik be
a nemzetkozi targyalasokba, milyen 6szténzéket biztosit
a kilénboz6 szervezeteknek. Szerepvallalasa altalanossag-
ban a kiilonbo6z6 képzési szintek akkreditacidja, a tanter-
vek és a célkitlizések meghatarozasa teriletén is irany-
ado, féként azért is, mert a képzéseket rendre az egyes
orszagok adottsagaihoz (pl. kornyezeti kockazatok, iparagi
szerkezet, meglévg épliletdllomany stb.) kell igazitani.

2. A monetdris és feliigyeleti szerepeket elldto intézmények
is orientald erével rendelkeznek a stratégiai irdnyelve-
ken, az uj protokollokon és adatszolgaltatasi eljardsokon

keresztiil*>%. A hozzajuk két6dd lehetéségek kapcsan az
alabbiakban részletesen mutatjuk be a Magyar Nemzeti
Bank tevékenységét.

3. A pénziigyi intézmények még mindig nem rendelkeznek kel-
|6 szdmban z6ld pénzligyi tanacsaddkkal, akik Uj pénzigyi
termékeket és mérési médszertanokat dolgoznanak ki'>.

4. A redlszféra belsé képzési struktiraiban is egyre nagyobb
szerepet kapnak azok a szempontok, hogy miként lehet az
adott cégeket megvédeni a kdrnyezeti hatdsoktdl, és a kinal-
kozo lehet6ségeket a sajat el6nyeikre forditani. A vallalat-
iranyitas szintjén (lizleti tervezés, stratégiaalkotas) is felér-
tékelSdik a fenntarthatdsagi és zold pénziigyi szakértelem.

5. Képzési kozpontokként és kutatomiihelyekként az akadé-
miai szerepl6k mellett maganvallalatok és civil szerve-
zetek is jelent8s hozzdadott értékkel birhatnak a kapa-
citasfejlesztés terlletén, mivel valamennyien érintettek
lehetnek kurzusok, tréningek, workshopok megvalési-
tdsdban, tananyagfejlesztésben és kutatdsok kivitele-
zésében is. Az akadémiai szint(i kapacitdsok kifejlédése
rendkiviil hosszu folyamat®®. Az egyes tanszékeken fo-
lyamatosan dedikalt személyeknek kell hosszu éveken 4t
tanulmdnyozniuk a zold pénziigyek targykorét, hogy egy
orszagban kell6 mértékl zold pénzligyi akadémiai kapa-
citas és standardizalt tananyag alakuljon ki.

A globalisan megjelend kihivasokat és jé gyakorlatokat fel-
ismerve mar Magyarorszagon is tobb intézményben valésul
meg z0ld pénziigyi szakért6k képzése. Stratégiai kérdés, hogy
Magyarorszag érdekeit, a hazai zold pénzigyi szakteriletet
milyen kapacitasfejlesztési terv képes kiszolgalni. Egy ilyen
terv sikerességéhez elengedhetetlen tébbek kozott annak
tisztdzasa, hogy kinek a felel6ssége azt kidolgozni, hogy mi-
lyen teriileteken (az 6nkormanyzatoktdl a biztositdkig), mi-
lyen létszamban és pontosan milyen felkésziiltségli szakem-
berre lesz sziikség, s hogy milyen nemzetkdzi standardokat
érdemes kovetni e folyamat soran. Ebben az egylittmiikodés-
ben egyszerre kell megjelenjenek a kormanyzati szempontok,
a jegybanki és felligyeleti megkozelitések, a redlgazdasagi és
pénzpiaci szerepl6k preferencidi, valamint a természettudo-
many és kozgazdasagtudomany eredményei.

A MNB felelGsségének érzi, hogy hozzajaruljon e kapa-
citashianyok lekiizdéséhez, és igy is segitse a hazai zold
pénziigyek fejl6dését. Ez az elkotelezettség oOlt testet az

158 Horvath Levente — Lehmann Krist6f (2021): Central Bank Activities Supporting Education and Research in Eurasia. In: Patai Mihaly — Horvath
Marcell (szerk.): Age of Eurasia — Future directions of knowledge, technology, money and sustainable geoeconomics. Magyar Nemzeti Bank,

Budapest, pp. 429-455.

159 | ee, J.W. (2020): Green Finance and Sustainable Development Goals: The Case of China. Journal of Asian Finance, Economics and Business, 7(7):

577-586. https://doi.org/10.13106/jafeb.2020.vol7.n07.57 7ster

160 Sterner, T. — Damon, M. — Kéhlin, G. — Visser, M. (2012): Capacity Building to Deal ith Climate Challenges Today and in the Future. The Journal
of Environment & Development, 21(1): 71-75. https://doi.org/10.1177/1070496511435672
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MNB z6ld pénzligyi oktatasi tevékenységében, zold kuta-
tasi mihelyeiben, a tudomanyos munka elismerésében és
tdmogatasaban, valamint a haztartasok altalanos tajékoz-
tatasaban. Ennek érdekében inditotta el az MNB a Csala-
di Z6ld Pénziigyek kezdeményezését, ami a mindennapi
élethelyzetekhez tarsitva mutatja meg, hogyan hozhatunk

8. keretes iras

kérnyezettudatos dontéseket. Ezt a torekvést segiti el6 a 6.
keretes irdsban bemutatott Zold pénziigyi termékkeresé
szolgaltatas is, ahol szintén elérhet&en jelennek meg a hazai
z0ld pénziigyi termékekre vonatkozd informaciok, és ezzel is
segitse ezen termékek értékesitését és a lakossagi Uigyfelek
ismereteinek bévitését.

Eugene Wong*: Z6ld pénziigyi kapacitasfejlesztés — elérni a legtébb embert a leggyorsabban

A kapacitasfejlesztéssel kiemelten fontos foglalkozni. Ha a pénziigyi szolgaltatdk, felhaszndldk, kozvetitbk és a pi-
acokat szabalyozok nem megfelel6en képzettek, tudatosak és nem képesek cselekedni, akkor a t6kesziikséglet és
a t6ke elérhetGsége kozotti eltérés végzetes lehet. Bar a kapacitasfejlesztés kulcsfontossagu a fenntarthaté pénzigyek

sikeréhez, vannak kihivasok, amelyekkel foglalkozni kell:

1. A kapacitashiany azonositasa

2. A kapacitashiany betoltése (mit, hogyan, ki)

3. A kapacitasfejlesztés finanszirozasa

Fontos azonositani a kapacitashianyt és annak méretét. Koordindlt eréfeszités sziikséges a pénzligyi szektor és
a redlgazdasag kozott a kapacitds fejlesztésére, ami 0sszekoti a teljes értéklancot. A multban egyes vélemények sze-
rint a kapacitasfejlesztés tulsagosan a technikai aspektusokra fékuszalt. Ez azonban megvaltozott, ahogy a pénziigyi
szempontokra szignifikdns figyelem harult. Egy jol 6sszehangolt értékelés sziikséges ahhoz, hogy megszilethessen
egy holisztikus kapacitasfejlesztési stratégia és terv. Fontos kiemelni, hogy a kapacitashiany kapcsan az tzleti stra-
tégiai aspektusokat, a vezetGk szerepeit és a menedzsmentet is targyalni kell.

A kapacitashiany betoltése tervezést és elkotelezettséget kivan — mivel az er6forrasok sziikdsek, az atfedések és
a parhuzamos munkavégzések keriilend6ek. Tovabba a kiilonbo6z6 teriletek kapacitashianyat zokkené6mentesen
kell athidalni. Ezt ugyanakkor sokkal konnyebb mondani, mint végrehajtani. A kormanyoknak, dontéshozdknak és
szabdlyozdknak, nemzetkozi szervezeteknek, ipari vallalatoknak, multilateralis fejlesztési bankoknak, az akadémi-
anak és a civil szervezeteknek egyiitt kell mékodnilk, hogy stimuldljak a kapacitasok fejlesztését és optimalizaljak

az er6forrasok felhasznalasat.

A ’mit’ kérdése arra vonatkozik, hogy milyen témakat és teriileteket kell lefedni. Itt kritikus, hogy a megfelel6 tudas
és készségek jojjenek létre. Ugyanakkor priorizalni kell, hogy mely terlleteknél a legstirg6sebb a kapacitasfejlesztés.

A ’hogyan’ tulajdonképpen a megvaldsitasi csatornakat jelenti. Ezeknek kell sszeillesztenitik a szandékokat és
a szlikségeket. Képzések (példaul workshop, konferencia, tantermi oktatds), publikaciok, beszélgetések és a kevésbé
formalis eszmecserék a legjellemz6bb megvaldsitdsi csatornak.

Végiil Iényeges kérdés, hogy ki fogja finanszirozni a kapacitasfejlesztést. Az egyetlen helyes valasz az, hogy min-
denki. A kapacitasfejlesztés kozos felelGsséglink és a kilonboz6 felek kiilonb6z6 mddon tudnak hozzajarulni. Van,
aki a kapacitasfejlesztéshez sziikséges finanszirozast tudja biztositani, mig masok a kapcsolédé segédanyagokat és
szakért6ket. Ami biztos, hogy a kapacitasfejlesztés a teljes 6koszisztémara pozitiv hatdssal van.

* a Sustainable Finance Institute Asia vezérigazgatdja
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5.2. AZ MNB ZOLD PENZUGYI
OKTATASI TEVEKENYSEGE

A jegybank oktatasi tevékenységeinek kiemelt célja, hogy
a partnerintézmények képzési profiljanak megfelelen
zold pénziigyi kurzusokat biztositson. Az éghajlatvalto-
zasbdl eredd pénzigyi és gazdasagi kockazatok felmérése
interdiszciplindris megkozelitést igényel, ezért ezen oktatasi
egyuttmikodések kiemelt célkitlizése, hogy hidat képezze-
nek a kiilonb6z6 tudomanyagak, s azokon belil is elsGsor-
ban a gazdalkodas- és a mérndktudomanyok kdzott. Fontos
szem el6tt tartani, hogy a munkaer6piacon egyre bévilé
kereslet mutatkozik a zold pénziigyi ismeretekkel rendelkezé
szakért6k irant. Ennek érdekében az MNB a Z6ld programja
keretében kiemelt figyelmet szentel annak, hogy a fiatalok
pénzigyi ismereteiben megerdsitse a zold szemléletmadot,
mindezt ugy, hogy a fenntarthato pénziigyekkel kapcsolatos
tuddsatadason tul kdrnyezeti-életviteli szemléletformaldst
is el kivan érni. Az MNB aktiv akadémiai partnerei kozé tar-
tozik a Budapesti M(iszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem
(BME), a Neumann Janos Egyetem (NJE), a Szegedi Tudo-
manyegyetem (SZTE), a Budapesti Metropolitan Egyetemen
(METU), a Debreceni Egyetem (DE), a Pécsi Tudomanyegye-
tem (PTE), valamint a Budapest Institute of Banking (BIB).
Az egyes kurzusok oktatdsaban az MNB-s szakért6k mellett
az egyes egyetemek sajat oktatdi, és tovabbi, nemzetkozi
elismertségli szakemberek is részt vesznek.

Az MNB-BME z6ld pénziigyi egyiittmiikodés keretében,
a2021/2022-es tanévben a Liska Tibor Szakkollégium be-
vonasaval létrejott a Zold pénziigyek és szamvitel mihely.
A résztvevGk az Uj zold pénzigyi trendeket, megkozelitése-
ket és gyakorlatokat esettanulmanyok formajaban, gyakor-
latorientaltan dolgoztak fel. Tovabb folytatodott 2022-ben,
hogy az MNB szakért6i a BME oktatoival egylttm(ikédésben
kett&s témavezetést vallalva készitették fel a BME hallgatdit
a TDK dolgozataik megirdsara. Szintén az MNB és a BME
kozotti egylttmikodés keretében hirdették meg 2022 mar-
ciusaban immaron harmadik alkalommal a ,Bank to the
Future” Design Sprint versenyt. Az Gtletverseny keretében
a BME hallgatéibol all6 3-4 f6s csapatoknak egy fiktiv ke-
reskedelmi bank mobilbanki applikaciojat kellett kiegészi-
tenilik a zold pénziigyeket és a fenntarthatésagot tamogato
funkcidkkal.

Az NJE Gazdasagtudomanyi Karan is indult fenntarthatdsag
témaban kurzus. A 2020/2021-es tanév tavaszi szemesz-
terétdl két, egymdsra épuld targyat vehetnek fel a hallga-
tok, ahol a fenntarthatésag vonatkozdsaban kialakithato
szinergiak és az alkalmazott tudomanyok megkéozelitése
kertl kozéppontba. A Fenntarthaté pénzigyek nev( alapo-
z6 tantargy sikeres teljesitését kbvetden a hallgatok a kis
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csoportos, mihelymunka jellegli Fenntarthaté pénziigyi
projektek cimU tantargy keretében bdévithetik tudasukat.
Az MNB Intézetnél meghirdetett Nemzetkozi Gazdasag és
Gazdalkodas mesterszak targykinalataban is helyet kap az
utolso félévben egy Z6ld pénziigyek cim( tantargy. Az MNB
a Neumann Janos Egyetemmel egylttm{kodésben 2022-
ben tanulmanyi versenyt hirdetett az MNB kezdeményezése,
a z6ld pénzigyi termékkeresd kritikai elemzése témaban
azzal a céllal, hogy a kreativ hallgatéi megoldasok szakmai
javaslatként hasznosulva beépiljenek a termékkeresé fej-
lesztésébe. A termékkeresének ugyanis fontos kiildetése,
hogy a lakossag szamara elérhetévé és 6sszehasonlithatéva
tegye a hazai z6ld pénziigyi termékekre vonatkozé infor-
maciokat, egyuttal hozzajarulva a lakossagi z6ld pénzigyi
ismeretek bévitéséhez.

Az SZTE Gazdasagtudomanyi Kar Kutatékézpontjaval, va-
lamint a Pénziigyek és Nemzetkézi Gazdasagi Kapcsola-
tok Intézetével valé egyiittmiikodésnek a fenntarthatosag
gazdalkodastudomanyi megkozelitése all a fokuszaban.
A 2020/2021-es tanév Gszi félévétsl meghirdetett Zold
véllalatifinanszirozas cim(i tantargy a 2021/2022-es tanév
Oszi félévére megujult formaban, Bevezetés a fenntarthaté
pénziigyekbe néven indult.

Az MNB kozrem(iikodésében a METU-n a hallgaték szak-
iranyu tovabbképzésre jelentkezhettek. Egy két féléves,
levelez6 munkarend(i Pénzligyi szabalyozasi és fellgyeleti
szakértdi szakiranyu tovabbképzés indult el 2022 szeptem-
berében. Ebben a pénziigyi szervezetek felligyeletének
sajatos kérdéseivel foglalkozé képzésben a zold pénzigyek
témaja is helyet kap.

A DE-n inditott A jov6 fenntarthatdé gazdasagtana cimii
kurzus t6bb szakteriilet egyiittmiikodésének eredménye.
A tobb mint 10 szakértét felvonultaté program kézponti té-
mai kozott szerepel a fenntarthaté novekedés és a gazda-
sagi novekedés 6koldgiai keretrendszere, a demografiai és
a munkaerGpiaci folyamatok, illetve a pénziigyi rendszer, az
addzas és a beruhazasok fenntarthatdsagi kérdései. A kur-
zus kotelezd szakirodalmai kdzé tartozik A jov6 fenntarthatd
kozgazdasagtana cim( kényv, amely a Magyar Nemzeti Bank
szakkonyvsorozatanak 6todik kotete.

A PTE Kozgazdasagtudomanyi Karan a Pénziigy és Szamvi-
tel Intézettel, azon beliil is a Simonyi Uzlet- és Gazdasag-
fejlesztési K6zponttal Iépett oktatasi kapcsolatba az MNB
2021 6szén. A World of Practice vendégel6addi el6adasso-
rozatban fenntarthatd, illetve z6ld pénziigyek témaban egy
bevezet6 el6adast tartottak meg az MNB szakért6i a pénz-
lgyi mesterképzési szak Befektetési dontések cimi, magyar
nyelv(, nappali kurzusa keretében.
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A BIB banki-pénziigyi képzés célcso-
portjdban a mar komoly munkata-
pasztalattal rendelkezé szakérték
allnak. Szamukra tovabbra is elérhe-
t6ek a Képesitett z6ld pénzligyek szak-
érté és az ESG tanacsado kurzusok,
amelyek remek lehetGséget biztosita-
nak a fenntarthatdsag irant érdekl6dé
szakembereknek tudasuk tovabbi bé-
vitéséhez.

Az MINB digitdlis és oktatasért felelGs
lednyvallalata, az MNB-EduLab 2022
marciusaban inditotta utjara az ugy-
nevezett Beconomist ingyenes okta-
tasi weboldalt. A feliileten elérheté
oktatévidedkban aktualis gazdasagi,
pénziigyi és Uzleti témakat dolgoznak
fel kozérthetéen, az orszag vezetd koz-
gazdaszainak és szakembereinek elGa-
dasaban. A zold pénzligyek témajaban
jelenleg két oktatévided érhet6 el
a platformon: ,ESG befektetések —
Hogyan egyeztethetd Gssze a fenn-
tarthatdsag és a pénzigyi eredményszemlélet?”, valamint
»20ld pénzigyek — Pénzligyi eszkdzok a fenntarthatésagi
célok el6mozditasaért” cimekkel.

5.3. AZ MNB ZOLD PENZUGYI
KUTATASTAMOGATASI
TEVEKENYSEGE

Az MINB tevékenyen hozza kivan jarulni a fenntarthatdsagi
kérdések akadémiai szint( vizsgalatahoz. A kérnyezeti fenn-
tarthatdsag, a gazdasag szerepl6inek magatartdsa, valamint
a jové generaciok szamdra elérhet6 életkorilmények olyan
dontési haldt jelentenek, amelyben a pénzligyi rendszer és
a jegybank szerepe is meghatarozo tényezd. Ez a felismerés
0sztdnzi az MNB-t, hogy tdmogatast adjon az akadémiai igé-
nyességl kutatdsok megvaldsitdsara, valamint elismerést
adjon az uttord jelent6ségl kutatasi eredményekért. EIGb-
biekhez kapcsoldddan elsGsorban a Budapesti M(iszaki és
Gazdasagtudomanyi Egyetemmel (BME) kozosen mikddtet
kutatasi miihelyt, valamint egylittm(ikodési megallapodast
kotott a Szegedi Tudomdanyegyetemmel (SZTE). Az MNB
olyan egyuttmdkodések kialakitasara torekszik, amelyek
hozzdjarulnak az adott szakterilet fejl6déséhez, Magyaror-
szag versenyképességének noveléséhez, valamint atfogdan
képesek javitani az életkorilményeket és fenntarthatobba

tenni a gazdasagot. A varhato eredmények hasznosulasa igy
kozvetett és kozvetlen hatdsokkal is rendelkezik.

5.3.1. Egyetemi kutatasi egyiittmiikodések

Az MINB altal tdmogatott és a BME-vel egyiittm(ikédésben
megvaldsitott kutatasi portfélioban az egyetem mérnok-
tudomanyi kapcsolathaléjanak készénhetSen gyakorlato-
rientdlt kutatasok keriilnek fokuszba. E mihelyben olyan
tudomanyos hattérmunka zajlik, amely kozvetlenil célozza
meg a gazdasagi aspektusok mélyebb megértését és fejlesz-
tését. Az aldbbiakban a Z6ld Pénziigyek és Z6ld Gazdasag
Mdhely néhany stratégiai fontossagu tevékenysége olvas-
hatd a 2021/2022-es idGszakbal.

e MINB Napenergia Forum létrehozdsa és miikédtetése
a Zérd Karbon Kézpont kézremdikddésével. A Napenergia
Forum egy ot alkalombdl allé workshopsorozat volt az
energiaszektor szereplGi, és a napenergiahasznositas fi-
nanszirozasaban jelentGs érdekeltséggel rendelkez6 hazai
bankszektor szakemberei szdmara. A workshopok sordn az
iparag fejl6dését érint6 aktudlis finanszirozasi és szabalyo-
zasi kérdéseket, a felmeriil6 kockdzatokat és a nemzetkozi
jo gyakorlatokat jartak koril a résztvevék.

E E e Energiahatékony mobilitds — Auto-
: ném jarmiivek és kozlekedés. A BME-
MNB egyuttm(ikodés egyik eredmé-
nyeként létrejott  Zoldkerék
alkalmazassal kdnnyedén 6sszehason-
lithatéva valnak a hagyomdnyos és
elektromos autok. Az applikacié segit-
ségével a felhaszndld ki tudja valasztani az utazasi szokasa-
ihoz leginkdbb ill6 meghajtast és konkrét jarm(itipust is. S6t,
a kalkulator még arra is valaszt tud nydjtani, hogy mennyit
lehet spérolni kiilonb6z6 autdhaszndlati szokdsok mellett.

* Magyarorszag Smart Térképe — Gaz-
dasdgi, tarsadalmi és technoldgiai
adatok térbeli integralasa. A projekt
célja az volt, hogy a kilonféle forra-
sokbdl szarmazd és a magyarorszagi
foldrajzi térhez kothetd, idésorba
kapcsolhaté adatokat egységes adat-
rendszerbe integralja abbdl a célbdl, hogy kilénb6zé (pl.
energetikai, urbanisztikai, regiondlis, vizligyi, kbzlekedési,
tarsadalompolitikai) elemzések dsszeallitdsahoz alkalmas
adatrétegek alljanak rendelkezésre.

A 2022/2023-as id6szakban tébbek kozott a hazai energia-
ellatds és a megujuld energia alkalmazasanak vizsgalata,
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valamint a reziliens vizgazdalkodas lehet&ségeinek feltér-
képezése all kozéppontban.

Az MNB egyiittm(ikodési megallapodast kotott 2021-ben
a Szegedi Tudomanyegyetemmel, amely lehetGséget bizto-
sit k6z6s kutatasi projektek megvaldsitasara is. E megalla-
podas rogziti, hogy az MNB és az SZTE Gazdasagtudomadanyi
Kar Kutatékozpontja kdzosen publikalhatd tanulmanyok
készitésében is egylttm(ikodik, elsésorban a fenntarthato-
sagi mindsitések szerepe, az ESG adatok szerepe a konyv-
vizsgalatban, valamint a z6ld pénzligyek hatdsa az energia-
szektorban és az ipari termelés témakban. Az SZTE-vel vald
egylttmkodés kilon értéke, hogy aktiv kapcsolatot sikerdil
fenntartani mas egyetemi csoportokkal, kilfoldi intézmé-
nyekkel és kutatdkkal egyarant, igy tobbek kozott a Vajda-
sagban és Erdélyben talalhatd egyetemekkel is.

5.3.2. Tudomanyos elismerések és
kutatastamogatas

Az MNB a kornyezeti fenntarthatdésag
tamogatasanak osztonzése céljabol
megalapitotta a Z6ld Pénziigyi Tudo-
manyos Dijakat, tovabba létrehozta
a Z6ld pénziigyi tudomanyos kutata-
si kezdeményezést. A jegybank célja,
hogy a kiemelked6 zold pénzigyi ku-
tatasi teljesitményt nyujté magyar és nem magyar allampol-
garsagu szakemberek iranti megbecsulését kifejezze. A ha-
gyomanyteremt6 szandéku kezdeményezés keretében
2022-ben az MNB két dijkategoriat, illetve egy kutatasi tdmo-

,,,,,,

dontést minden esetben korultekint6 szakmai folyamatok
el6zték meg. A Nemzetkozi Zold Pénziigyi Eletmidij odaité-
|ésérél a szakmai el6készitést kovetéen az MNB elndke don-
Iast, illetve kutatasi terv benyujtasat kdvet6en a (tuddsokbdl
és a Monetaris Tanacs egyes tagjaibdl allo) Zold Pénzigyi
Tudomanyos Tandcs dontott. A dijatadd ceremodnidra az MINB
Z06ld Pénzlgyi Konferencidja keretében kerdlt sor.

Tavaly az Eletm(idijat Sean Kidney,
a Climate Bonds Initiative tarsa-
lapité-vezérigazgatdja és a SOAS
University of London Fenntartha-
t6 pénziigyek kdozpontjanak pro-
fesszora kapta. A Nemzetkozi Zold
Pénziigyi Eletm(idij olyan nem
magyar allampolgdarsagu szakem-
ber szamdra adomdnyozhato, aki

nemzetkozi relevanciaju, vilagviszonylatban is meghatarozo,

uttoré jelentdségl kutatdsi eredményekkel jarult hozza

a fenntarthatd gazdalkodds zold pénziigyi tudomdanyos
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vizsgdlatdnak és megvaldsitasanak fejlédéséhez. Sean Kid-
ney nemzetkdzi szinten szdmos zold pénziigyi tanacsnak és
bizottsagnak tagja, ugymint példaul az EU Technical Expert
Group, a People’s Bank of China Green Finance Task Force,
az Eurdpai Bizottsaghoz tartozé High Level Expert Group on
Sustainable Finance. Kordbban az ENSZ f6titkdranak tandcs-
addjaként is tevékenykedett. Az Environmental Finance
magazin 2016-ban az év személyiségének vélasztotta.

A Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Talentum Dijjal 2022-ben
Vértesy Laszlot jutalmaztdak kiemelked6 kutatéi mun-
kajaért. A dij az elmult évek publikacids tevékenysége
alapjan kiemelked§ zo6ld pénzlgyi kutatast végz6, magyar
allampolgarsagu, 41 évnél fiatalabb szakember szamara
adomanyozhatd. Vértesy Laszld, a BME Pénziigyek Tanszék
habilitalt egyetemi docense. Kutatasi teriilete: pénzigyi jog,
fenntarthatosag, korforgasos gazdasag. Publikacidi rangos
lapokban (pl.: SSRN Electronic Journal, Magyar Tudomany),
illetve neves szerzGtarsakkal jelennek meg.

A Dr. Paradi-Dolgos Anett altal vezetett kutatdcsoport
nyerte el elsé izben (2021-ben) a Z6ld pénziigyi tudoma-
nyos kutatasi kezdeményezés dijat. A Zold pénzigyi tudo-
manyos kutatasi kezdeményezésre kutatdsi tervvel lehet
nevezni, amelynek aktualis, a z6ld pénziigyek teriiletéhez
kapcsolédd, tudomanyos igényességli kutatasi programot
kellett megfogalmaznia. — A kutatécsoport a hazai agrari-
um kihivasaira adaptéalhaté green finance megoldasok té-
maju kutatasanak célja, hogy kdzvetlen és komoly hatdssal
legyen a hazai gazdasagra és bankrendszerre fenntartha-
tésagi szempontbdl. A kutatdcsoport tovabbi tagjai: Prof.
Dr. Kerekes Sandor, Dr. Csonka Arnold, Dr. Bareith Tibor és
Vancsura LaszId. A kutatdk azéta elkésziiltek a kutatdsi terv
megvaldsitasaval. Tanulmanyuk révid 6sszefoglalasat a 9.
keretes irdsban olvashatjak.

A kutatasi kezdeményezés masodik kiirdsakor négy kuta-
tasi terv nyert palyazati dijat, és az I. helyezést a Magyar
Agrar- és Elettudomanyi Egyetem (MATE) Kérforgasos
Gazdasagelemz6 és Tudaskozpontjanak (KGT) kutatdcso-
portja szamara itélték oda. Kutatdsi terviiket az agrar- és
élelmiszeripari vallalatok klimastresszt érinté pénzugyi fel-
késziiltsége témdjaban dolgoztak ki. A kutatécsoport tagjai:
Dr. Havady Tamas, Dr. habil. Vértesy Laszl6, Bozoki Boglarka,
Bognar Kitti Annamaria.

A Z6ld pénziigyi tudomanyos kutatasi kezdeményezés II.
helyezésével Horvath Aront és kutatécsoportjat ismerték
el a magyarorszagi épiiletenergetikai adatok és lakasarak
kapcsolatanak statisztikai vizsgdlata témaban Osszeallitott
kutatasi terviikért. A kutatasi terv szerint Uj adatbazison
vizsgaljak meg a lakasok ara és energetikai jellemz6i kozti
Osszefliggést. A kutatocsoport tovabbi tagjai: Bene Mdnika,
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Ertl Antal, Horvath Aron, Ménus Gergely, Sapi Zoltan, Szé-
kely Gaborné.

A lll. helyezett Kovacs Antal Ferenc, a Neumann Janos
Egyetem kutatdja lett. Kutatdsaban egy vallalati portfolié
(Nemzeti Természeti Vagyon Eszkoz Kezel§ vallalatcsoport)
|étrehozdsara irdnyuld megvaldsithatdsagi tanulmany elké-
szitését fogalmazta meg.

A Z6ld pénzigyi tudomanyos kutatasi kezdeményezés
elnevezésii palyazat Kiilondijat Bocskei Elvira, a BME

Pénziigyek Tanszék vezetdje, egyetemi docense, és ku-
tatécsoportja nyerte el a versenyképesebb és egyben
fenntarthatobb ingatlanszektor témaju kutatasi tervével.
A kutatécsoport célja azonositani azokat a vallalkozasokat,
amelyek hasonld, illetve eltéré ismérvekkel rendelkeznek,
mint a z6ldkdtvény-kibocsatdsban érintettek. A kutatdcso-
port tovabbi tagjai: Dr. Ilyésné Dr. Molnar Emese (BME, GTK,
Pénziigyek Tanszék), Prof. Dr. Fenyves Veronika (Debreceni
Egyetem, GTK, Szamviteli és Pénzligyi Intézet), Prof. Dr. Bacs
Zoltan (Debreceni Egyetem, GTK, Szamviteli és Pénzligyi In-
tézet).

9. keretes iras
A hazai agrarium kihivasaira adaptalhaté green finance megoldasok — Lehetdségek a sertéstermékpalyan

Z6ld pénziigyi eszk6zok megitélése a sertésagazatban

A 2021. évi kutatdsi kezdeményezés dijazottja, dr. Parddi-Dolgos Anett kutatocsoportja kutatdsanak megvaldsuldsdt
az MINB fontosnak tartotta, hiszen ezzel a hazai gazdasdg és bankrendszer fenntarthatdsdgi kérdéseinek vizsgdlatdra
egy tovabbi perspektivabdl kertiilt sor. A tanulmdny fébb eredményeirdl a kutatok az alabbiakban szamolnak be.

Az agraragazat, sajatossagait és tarsadalmi jelentGségét tekintve, kiemelt teriilete lehet a z6ld pénziigyi eszk6zok
alkalmazasanak. Ezen belil a kdrnyezeti terhelés szempontjabdl a sokszor kritizalt és felel6snek vélt sertés termék-
palyan szamos, a fenntarthatdsag szempontjabol is relevans fejlesztési pontot talalunk. Az agazat fejlesztése — erés
piaci kitettségét és kornyezeti kockazatait figyelembe véve — alapvetéen komplex finanszirozasi programokat igényel.
Ezeknek egyszerre kell illeszkednie a jovedelmez6ségi elvarasokhoz és kezelni a tarsadalmi, gazdasagi, valamint
kornyezeti kockazatokat. Gondoljunk csak az egyedi takarmanyozasi rendszerekre, a szerves tragya kezelésre és
felhasznaldsra, vagy akar az alternativ energiatermelési beruhazdsokra.

Finanszirozoi és szakpolitikai oldalrél felmeril a kérdés, hogy a sertésagazatban, annak jelent&ségét és kihivasait szem
el6tt tartva alkalmazhatdak-e a zold célokra irdnyuld finanszirozasi formdak? A fenntarthatdsagi elvarasok segitik-e
a versenyképesség javulasat? Motivaltak-e valtoztatdsban a termeldk?

A valaszokat az agrarfinanszirozas, a korkoros gazdasag, a green finance témakorére kiterjeds, Q-mddszeres felmérés
eredményei adtak.

A kutatasba négy teriiletrdl vontak be szakért6ket. A Q-mddszeres felmérésben igy egyetemi kutatok, pénzigyi
szektorban dolgozo agrarfinanszirozasi szakért6k, termelGi csoportban tagsaggal rendelkez6 sertéstenyésztd vallalko-
zasok dontéshozoi, egy husipari nagyvallalat vezetdi, valamint az orszagos tenyésztGszervezet kozponti és regionalis
vezet8i mlkodtek kozre.

Az eredmények alapjan megallapithatd, hogy a termékpalya szerepl6i szamara a z6ld finanszirozas Uj, még isme-
retlen teriilet. T6bbségiik bizonytalan, néhdnyuk kifejezetten pesszimista abban, hogy a zéld finanszirozdsi eszké-
26k milyen mértékben lehetnek képesek az dgazat fejlédeését, versenyképességét szolgdini. Véleményiik szerint az
dgazatban a fenntarthatdsdgot szolgdlo beruhdzdsok megkévetelik az allami szerepvdllaldst, a hibrid, tAmogatassal
kiegészitett kedvezményes konstrukciok biztositasat. A direkt tdmogatdsok mellett a z6ld célok megvaldsuldsat
segithetik a kdzvetett eszkozok is. Egy specidlisan agazati green finance program sikeressége érdekében a fiskalis
politikai eszk6zok alkalmazasa is szlikséges.

A nemzetkozi példak hibai ramutattak, hogy a zold vallalasokat tartalmazé pénziigyi termékeknek vonzébbnak
kell lenniiik a tamogatott és piaci alapu termékeknél. A zold pénzigyi konstrukciok elényeit a szerepl6k szamdra
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is egyértelmuivé kell tenni és ezen keresztil a fenntarthatdsagi célok irdnti elkdtelez&dést ndvelni sziikséges. Mar-
ketingkommunikaciés szempontbdl a makrogazdasagi és kockazatkezelési el6nyok hangsulyozasa (pl. GDP hatas)
kisebb motivalo erével hat az dgazat szereplGire (ideértve a finanszirozast kozvetitéket is), mint az egyéni és vallalati
szinten jelentkez6 hasznok. Agazati szinten a fejlesztési koncepciékba érdemes a green finance tipust finanszirozast,
mint tamogatd eszkodzt beépiteni. Ez segithet a kis- és kdzepes méret(i izemek versenyképességének, jovedelme-
z6ségének novelésében.
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Fobb mozaikszok és roviditések

BKI — Banki Karbonkockazati Index

COP27 — ENSZ éghajlatvaltozasi konferencidja

CPRS — Klimavaltozassal kapcsolatos szabdlyozasok altal érintett szektorok
CRD — T6kekovetelményekrél szol6 iranyelv

CRR — T6kekovetelményekrdl sz616 rendelet

EKB — Eurdpai Kézponti Bank

ENSZ — Egyesilt Nemzetek Szervezete

ESG — Kornyezet, Tarsadalom és Vallalat iranyitas

FSB — Pénziigyi Stabilitasi Tanacs IMF — Nemzetkozi Valutaalap
NFRD — Nem pénzligyi informdacidk kdzzétételérdl sz616 iranyelv
NGFS — Halbzat a pénzlgyi rendszer zoldebbé tételéért

NKP — Novekedés Kotvényprogram

OECD — Gazdasagi Egylttmkodési és Fejlesztési Szervezet

SFDR — Befektetési szolgaltatdkat érint6 fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrél sz616 rendelete

TCFD - Eghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi kdzzétételekkel foglalkozé munkacsoport

UNEP FI — ENSZ Kérnyezetvédelmi Program Pénziigyi Kezdeményezése
UHG - Uveghéazhatasu gazok

ZOP —Z6ld Otthon Program
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Fliggelék

1. fliggelék
Agazati BKI-k havi értékei (Linearis sulyozas)

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

- Mez6gazdasag (A01)
- \/egyipar (C20)
Szarazfoldi, csévezeték szallitds (H49)
= Egyéb
— \/illamosenergia (D35)

Forrds: MNB

2. fiiggelék
Agazati BKI-k havi értékei (Gompertz-féle stilyozas)
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— Egyéb
= \/illamosenergia (D35)

Forrds: MNB
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FUGGELEK

3. fliggelék
Bankrendszeri BKI éves visszatekinté mozgéatlaga — 2019-es és 2020-es UHG-intenzitas adatokkal
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Forrds: MNB
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Telkes Maria — A Napkiralyno

(1900 — 1995)

Sziil6hazajaban, Magyarorszagon kevesen ismerik, az Amerikai Egyesilt Allamokban, ahol élete javat toltotte, ,Napkirdlynd-
ként” (Sun Queen) emlegetik. Talan legismertebb szabadalma az elsé, szolaris f(itési rendszerrel m(ikodd ,,naphaz”.

Telkes Maria 1900. december 12-én sziiletett Budapesten. Edesapja Telkes Aladar bankigazgaté. Nyolc testvére koziil 6 volt
a legid6sebb. 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 talal-
kozds fordulatot hozott Telkes Mdria életében: nagybatyja hivasanak eleget téve Amerikaba koltdzott. 1925-ben a clevelandi
Biofizikai Intézet kutatdlaboratdriumaban kezdte meg munkassagat. Az intézetben az agysejtek sugdrzasat kutattak. Telkes
Madria egy elektromos fényképez&gépet készitett, amellyel meg tudtak mérni az agysejtek infravorés sugarait.

1939-ben Bostonba kolt6ézott, ahol a Massachusetts Institute of Technology (MIT) tandraként és kutatdjaként folytatta palya-
futdsat. F6ként a napenergia felhasznalasi lehet&ségeit vizsgdlta. 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 dollarbdl hat kisérleti naphaz épult fol. Telkes Maria 1940-ben a kutatdcsoport vezetbje lett. Nevéhez fliz6dik az
a felfedezés, hogyan lehet kémiai eljarassal tarolni a napenergiat.

Telkes Maria a napenergia hasznositdsdra szdmos szabadalmat jelentett be. A legsikeresebb taldlmanya az amerikai hadsereg
szamara kifejlesztett, napenergidval m(ikodd tengerviz-sotalanitéd berendezés volt. A szabadalmat sorozatgyartds kovette:
a masodik vilaghaboruban minden pildta felszerelésében helyet kapott az altala kifejlesztetett életmenté berendezés.

Tervezett ezenkivil egy napenergiaval mikodé hassitét is, amely kiilonésen Indidban valt népszer(ivé, ahol magas a napsi-
téses 0rdk szama. A talalmany sikerét ebben az esetben is az egyszer(i mlkodési elv és a késziilék alacsony ara szavatolta.

Tobb mint szaz tudomanyos publikdcidja jelent meg, 39 szabadalom fliz6dik a nevéhez (az utolsét 90 éves koraban jegyezték
be), 12 nemzetkdzi kitlintetést kapott (koztiik az Amerikai Tudomanyos és Kutatas-fejlesztési Hivatal dijat). Egyetemi oktato-
ként, kés6bb nagyvallalatok tandcsadojaként is tevékenykedett, részt vett tobb allamilag tAmogatott tengerészeti és Grkuta-
tasi programban. A napenergia hasznositasaban elért kutatasi eredményeinek jelentdsége az 1970-es évek olajvalsaga dta
csak novekedett.

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