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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 MNB elsédleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi kézveti-
térendszer stabilitasanak fenntartdsdt, ellendlloképességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez valo fenntarthato
hozzdjdruldsanak biztositdsdt és a rendelkezésére dllé 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 valé alkalmazkoddst, a vizi eré-
forrdsok fenntarthatdé haszndlatadt, 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 kockdzati kitettségérdl, illetve a fenntarthatdsdgot elGsegits finanszirozoi tevékenységeirdl, valamint
a Magyar Nemzeti Bank kapcsolodo fenntarthatdsdgi programjairdl.

Az elemzés Balogh Bdlint ligyvezetd igazgato dltaldnos irdnyitdsa alatt késziilt a Fenntarthatod pénziigyek f6osztdly koordi-
Holczinger Norbert, Jokuthy Laura, Juhdsz Katalin, Kim Dondt, Kovdcsné Bota Nikolett, Kruppa Mdrton, Lérdnt Baldzs, Par-
kdnyi Szabolcs, Raciborski Eszter, Ritter Rendtd, Sdarvdri Baldzs, Térés-Barczel Nikolett, Vdrgedé Bdlint, Vincze-Pintér Vivien.
Kézrem(ikodtek tovabba Sandor Nora Anna és Tischler Patrik a Nemzetkézi kapcsolatok igazgatdsdg részérél, Bereczki
Akos, Szabé Bedta a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdg részérél, Sulyok Andrds a Monetdris politika és pénzpiaci
elemzés igazgatdsdg részérdl, Dévényi Rebeka Agota a Strukturdlt finanszirozds stratégiai igazgatésdg részérél, Bai-Paulik
Eva, Biré Marcell, Horvdth Baldzs Istvdn és Dr. Szabadkai Ddniel a Jegybanki eszkéztdr, devizatartalék és kockdzatkezelési
igazgatosdg részérél, Seregdi LdszI6 Akos a Engedélyezésért és jogérvényesitésért felelds ligyvezetd igazgatdsdg részérdl.
A Jelentéshez értékes gondolatokkal jdrult hozzd Horvdth Aron, az ELTINGA Ingatlanpiaci Kutatékézpont alapitéja és Szé-
kely Gaborné, a Kézponti Statisztikai Hivatal lakdsstatisztikai osztdlyvezetdje. A publikdciot a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs
hagyta jovd. A jelentés készitése sordn értékes tandcsokat kaptunk az MNB mds szakteriileteitdl, Kandrdcs Csaba Pénziigyi
szervezetek feliigyeletéért és fogyasztovédelemeért felelds alelndktbl és a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcstol.

A jelentés elkészitése elsGsorban 2023. december 31-ig rendelkezésre dllé adatok alapjdn tértént. A kiilénb6zé 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

A Magyar Nemzeti Bank térténetében kiemelkedben fontos szerepet télt be a 2024-es esztendd, hiszen Magyarorszdg
jegybankja idén tinnepli megalapitdsanak 100. évforduldjdt. A centendrium jo alkalmat ad arra, hogy visszatekintsiink
a mégéttiink lévé szaz esztendére, és — a legfontosabb mutatdkon keresztiil — felvillantsunk néhdny olyan meghatdrozé
vdltozdst, amelyek segitségével jol Iathatd, hogy mdra honnan hovd jutottunk el.

Taldn a legfontosabb, hogy az 1924-es év 6ta a vdrhato élettartam Magyarorszdgon 43,1 évrél (n6k esetében), illetve 41
évrél (férfiakndl) 79,3 évre, illetve 72,9 esztenddre nétt. Ez a javulo trend szerencsére nem csak ndlunk figyelheté meg,
hanem vildgszerte érvényes. Ez a nagy siker a gazdasdg fejlédése nélkiil nem valdsulhatott volna meg. Az egy fére esé
brutté hazai termék redlértéken tébb mint a hétszeresére nétt 1924 6ta hazdnkban. A nemzetkézi szintéren vannak olyan
orszdagok, amelyek ndlunk lassabban fejlédtek, igy példdul Nagy-Britannidban és Hollandidban négy-6tsz6rés gyarapo-
ddst jelez ugyanez a mutatd 1924 és 2018 kézétt. A vildg mds tdjain viszont sokkal nagyobb ltemdi volt a béviilés, mint
hazdnkban: Dél-Koredban és Szingapurban példdul tébb mint hiszszoros.

Szamos egyéb teriiletrél lehetne olyan trendeket ismertetni, amelyek azt bizonyitjdk, hogy a gazdasdgi fejlédésnek ko-
szénhetéen sem Magyarorszdgon, sem pedig a vildg legtébb orszdgdban nem taldini a jelenleginél kedvezébb iddszakot.
Ez nemcsak az elmult 100 évre, hanem a civilizdcio kialakuldsa ota eltelt id6szakra is igaz. Az egészséges ivovizhez, illetve
az energidhoz (azon beliil is legf6képp az dramhoz) valé hozzdférés, az iskoldzottsag helyzete, a mélyszegénységben él6k
és az éhez6k szamdnak csékkenése vagy a gyermekhalanddsdg visszaszoruldsa mind-mind olyan teriilet, ahol globdlis és
lokdlis szinten is oridsit léptiink elére.

A latvdnyos eredményeknek azonban jelentGs kérnyezeti dra volt. Gazdasdgi névekedéstinket a fosszilis energiaforrdsok el-
égetésére alapoztuk, amelynek kévetkeztében Magyarorszagon 1924 és 2023 k6z6tt tébb mint dupldjdra, vildgszerte pedig
csaknem &tszérdsére nétt az évenkénti szén-dioxid-kibocsdtds mértéke. Ennek kévetkeztében dramaian nétt a szén-dioxid
ardnya a légkérben, ami egyre gyorsuld globdlis felmelegedést okoz. Fél6, hogy a folyamat visszafordithatatlanna vdlik.

Nem csak a klimavdltozds szamit a gazdasdgi fejlédés nem kivdnatos globdlis melléktermékének. A tuddsok szerint jelen-
leg a F6ldén zajlo hatodik kihaldsi hulldmnak is tandi vagyunk. Az elmult 100 évben csak a gerinces fajok kéziil tobb mint
500 tiint el (egyebek mellett Ausztrdlidban az erszényes farkas vagy Afrikéban a zebrdkhoz hasonlé kvagga) bolygdnkrdl,
ami a természeteshez képest legaldbb tizszer gyorsabb kihaldsi litemet jelent. Tuddsok szerint a 8 millio, dltalunk ismert
dllat- és névényfajbdl 1 millidt kihalds veszélyeztet, ami biodiverzitdsi vdalsdggal, az élelmiszer-elédllitdsi és egészségligyi
kockazatok miatt pedig — mirednk, az emberekre nézve — egzisztencidlis valsdggal fenyeget.

Madra egyértelmiivé vdlt, hogy az eddig kévetett gazdasagi modelliink nem tarthato fent, mert a tovdabbi gazdasdgi és
tarsadalmi elé6nyék mar csak ardnytalanul nagy kérnyezeti kockdzatok drdn érheték el. J6 hir, hogy rendelkeziink azokkal
a lehetséges megolddsokkal, amelyek szén-dioxid-kibocsdtads nélkiil (vagy legfeljebb csekély mértékii kibocsdtdas mellett)
és a természet kdrositdasa nélkiil mikédnek (példaul megujuldenergia-technoldgidk, regenerativ mezégazdasdgi technikdk)
és amelyekre egy uj gazdasdgi modellt lehet alapozni. Egy olyan fenntarthato pdlydt lehet felépiteni, ahol a gazdasdg
névekedése elvdlik a kibocsdtdsaink, szennyezéseink, természetpusztitasunk eddigi gyakorlatdatol, ennek készonhetéen
visszaszorulhatnak az eddigi kdros gyakorlatok.

Szorit az id6, erre a gazdasdgi modellvdltdsra jo esetben is mdr csak néhdny évtized dll a rendelkezésiinkre. Az atdllds
gyorsitdsdt segithetik a fenntarthato pénziigyek. Kiadvdnyunk ennek a szakteriiletnek az aktudlis magyarorszdgi dlla-
potdrdl kivan beszamolni. A Magyar Nemzeti Bank — a 2021-ben a Magyar Orszdggy/iléstél kapott z6ld manddtumdbdl
kévetkezden — feladata a kérnyezeti fenntarthatdsdgi térekvések tamogatdsa. Ezért minden erénkkel azon dolgozunk,
hogy 50 és 100 év mulva, amikor ujabb kerek évforduldkhoz ériink, mdr arrdl lehessen beszamolni: tdrsadalmi, gazdasdgi
mutatdink ugy javultak, hogy ezzel egyiitt a teremtett vilagunkat is megériztiik és gazdagabba tettiik.

Dr. Matolcsy Gyérgy
a Magyar Nemzeti Bank elnéke
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Vezetdi osszefoglald

A tavalyi évben 1,48 Celsius fokkal atléptiik az iparosodas el6tti globalis atlagh6mérséklet szintet, ezzel a jegyzett
torténelem legmelegebb évét élhettiik at. A kutatok szamitasai alapjan 125 ezer évet kell visszatekinteniink az id6ben,
hogy hasonldan kiugréan meleg évvel szembesiljiink. A névekvé szén-dioxid-kibocsatds miatt alulrél megkozelitettiik
a kritikus 1,5-2 Celsius fokos parizsi célsavot és elGrejelzések szerint 2024 4] rekordnak fog bizonyulni. Ugyanakkor egyes
kutatointézetek latnak reményt, hogy 2024 forduldépont legyen az liveghdzhatdsugdz-kibocsatasban, ami elengedhetetlen
lenne, hogy elkeriljik a visszafordithatatlan egzisztencidlis fenyegetést. Az optimizmust az energiaatmenetre forditott
beruhazasok jelentik, ugyanakkor sziikséges, hogy a beruhdzasi Gtem a jov6ben is fenndlljon, amelyhez kormanyzati
forrasokon feliil a privat szféra befektetései is elengedhetetlenek.

Az EU-s klimacélokkal 6sszhangban, Magyarorszag klimapolitikaja is ambiciozus, hisz 2030-ra azt vallaltuk, hogy 55
szazalékkal csékkentjiik az UHG-kibocsatast és hazank legkésébb 2050-ig klimasemlegessé valik. Pozitiv, hogy az EU-s
32,5 szazalékos atlagot meghaladva 41,7 szazalékos UHG-kibocsatascsdkkentésnél jarunk. A 2023-as évi kdzéphémérséklet
hazadnkban is rekordmelegnek bizonyult az 1901-es mérések 6ta, ugyanakkor csucsmennyiségl csapadékkal és viharokkal
tarkitva. Nagy valtozas ez a 2022-es aszalyos évhez képest, és ez az idGjarasi szélsGség a jov6ben is fenn fog allni, mivel
hazank is a kevésbé ellendllé orszagok kozé tartozik a klimavaltozas szempontjabdl. Az UHG-kibocsatascsdkkentés nemzet-
gazdasagi szempontbdl is kivanatos, mivel Magyarorszag jelentds mértékben importra szorul tobbek kozott foldgazbdl és
k&olajbdl, amely jelent8sen noéveli az orszag sériilékenységét. A Magyar Nemzeti Bank a Zéré Karbon Kézponttal kozdsen
tobb kutatast és konferencidt is szervezett energiahatékonysag és zoldaram témaban, ezzel is segitve a hazai gazdasag
karbonsemleges atéllasat. A kutatdsok is aldtamasztottdk az energiahatékonysdag javitdsanak kiemelt fontossagat, valamint,
hogy névekvd energiaigénylink kielégitésében elengedhetetlen a megujuld energia tovabbi térhdditasa. Enhez azonban
szabdlyozasi |épések és miszaki fejlesztések is sziikségesek.

Eddigi legmagasabb értékén all az MNB Banki Karbonkockazati Indexe és a klimakockazati halé alapjan is néttek a hi-
telezési portfoliokban a klimakitettségek. A hitelintézetek klimakockazatai emelkedtek 2023-ban. Tovabbra is az ener-
giatermelést és az agrariumot finanszirozé hitelek szdmitanak a leginkabb sértilékenynek atallasi kockazati szempontbdl,
ahol a hitelkitettségek 0sszege novekedett. Ez megmutatkozott a 2023-as rovid tavu klimastresszteszt gyakorlatnal is,
ahol a karbonar-emelkedési sokk jelentésebb hatast gyakorolt, mint a 2022-es év folyaman, ugyanakkor a vizsgalt nyolc
intézmény tékehelyzete stabil az elemzési id6horizonton.

A kockazatok csokkentését a magasabb foku transzparencia tudja biztositani, ezért az MNB negyedévente z6ld adatokat
publikal, valamint a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok szamara ESG ajanldssal késziil. A z6ld adatpublikaciéban
elérhet6ek a zold hiteldllomanyok adatai, az alapkezelGi és biztositoi szektorhoz tartozé SFDR alapok adatsora, tovabba
a hazai szerepl6k altal kibocsatott zold értékpapirok tételes listaja. Az MNB tovabba kidolgozta ajanlasat az ESG informaciok
felmérését szolgald minimum kérdéssor alkalmazasardl, amelyet széles korben véleményeztek az érintettek. A kérdéssorra
vonatkozd ajanlastervezet célja, hogy a hazai pénziigyi szervezetek és rajtuk keresztil a hiteligényl8 vallalkozasok is fel
tudjak mérni ESG kockazataikat, tovabba, hogy az ESG kockdzatok felmérése is beépiiljon a pénziigyi szervezetek kocka-
zatkezelési folyamataiba. Az ajanlas varhatdan 2025 janudr elsejétdl fokozatos litemben keril bevezetésre.

Az MINB a z6ld atdllas tamogatasa érdekében, 2023 szeptemberében dontott a Zold tGkekévetelmény-kedvezmény
program kiterjesztésérdl és meghosszabbitasardl. A vilagszinten is egyedilallé programban 2023. végén mar 879 milliard
forint brutté kitettség utan érvényesitettek t6kekdvetelmény-kedvezményt a hitelintézetek, ami ezéltal jelent8s piac- és
intézményfejleszt6 hatassal bir. A program empirikusan igazolta a z6ld hipotézist, azaz valéban kevésbé kockazatosak
a z0ld kitettségek, a programban résztvevd cégek esetén jelentGsen alacsonyabb a nemteljesitd hitelek aranya. A zold
kedvezmény alapjaul szolgdlé vallalati hitelek tulnyomodrészt tovabbra is a megujuld energiatermeléshez kapcsolddnak.
Nemzetgazdasagi szinten kiemelendd, hogy a villamosenergia-termelésen belil egy év alatt 13,2 szazalékrdl 18,4 sza-
zalékra emelkedett 2023-ban a napelemekkel elallitott aram részaranya. Az MNB szamos kutatasban m(ikodott kozre
energiahatékonysag témakdrben, mivel a karbonsemleges atallashoz elengedhetetlen az Uj energiahatékony ingatlanok
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felépitése és még ennél is fontosabb a meglévé épliletallomanyok korszerUsitése. Jelent6sen béviilt a Programban az
elektromobilitdsi hitelezés: a kitettség egy év alatt duplazddott és elérte a 24 milliard forintot.

A hazai zold tékepiac a nemzetkozi geopolitikai és makrogazdasagi kihivasok ellenére is er6sodni tudott. EU-s szinten
fontos mérfoldkd, hogy elfogaddsra kerilt az eurdpai zoldkotvény-standard létrehozasardl sz616 rendelet. 2023 novem-
berében publikdlta a Magyar Nemzeti Bank Fenntarthato és felel&s befektetési chartdjat, amelyben tett vallalasainak
is magasnak szamitott, mivel 24 szazalékat tette ki a teljes kotvényallomanynak. Jelzaloglevelek esetén a zold arany 11,3
szazalékra novekedett és 6t sikeres z6ldkotvény-kibocsatds is megvaldsult a tavalyi évben. A zold dllampapirok részaranya
esetén viszont csokkenés volt megfigyelhetd, ugyanakkor hazank megujitotta az dllamaddssagfinanszirozas kapcsan a Zold
Kotvény Keretprogramjat. Alapkezel6i piacon is jelent8s t6ke dramlott be a z6ld befektetésekhez tavalyi évben, mivel az
ESG alapon kezelt vagyon 6sszege meghaladta a 328 milliard forintot, amely a tavalyi évhez képest kdzel 80 szazalékos
novekedést jelent.

2023 jelentds elGrelépést jelentett a befektetGi bizalom erGsitésében, a kozzétételi rendszer fejlesztésében, 6sszességé-
ben a greenwashing elleni fellépésben. A CSRD irdnyelv fenntarthatdsagi jelentések kozzétételét irja el6 a vallalkozasok
részére, amelyeket eurdpai fenntarthatosagi jelentéstételi szabvanyokat (ESRS) figyelembe véve kell elkészitenilik. Az ESG
mindgsitések esetén pedig fontos megjegyezni, hogy a heterogén mddszertanok miatt jévében varhatéan az ESMA enge-
délyezheti és felligyelheti az ESG minGsitést szolgdltatd vallalatokat. Az ESG szempontok a hitelintézeti t6kekdvetelmény
irdnyelvben és rendeletben (CRD és CRR) is megjelennek és megkovetelik, hogy az intézmények megfelelGen kezeljék
ezeket a kockdzatokat.

A hazai szabalyozasok koziil kiemelendd, hogy az MNB 2023-ben kiadta biztositoi Z6ld Ajanlasat és a banki Z6ld Ajanlas
Ujabb részletszabalyai Iéptek életbe, amelyet a Felligyelet ellendriz. 2023 decemberében kdzzétette az MNB a biztosi-
t6i Z6ld Ajanlast, mivel ez a szektor is komoly kihivasok elé néz a valtozd kornyezeti kockazatok és a klimavaltozds miatt.
Az Ajanlasban az MNB elvarasokat fogalmaz meg a biztositok Gzleti modelljét, vallalatiranyitasat, kockazatkezelési és
kozzétételi kotelezettségeit illetGen. A banki Z6ld Ajanlasban megfogalmazott elvarasok Gjabb csoportja Iépett hatalyba
2023. julius 1-jétdl, amelyet a Fellgyelet atfogd vizsgalatok folyaman ellenériz. Fontos megemliteni, hogy 2024. januar
1-jén lépett hatdlyba Magyarorszagon az un. ESG torvény, amely szabdlyozza tobbek kdzott az éves ESG beszamold készi-
tésére kotelezett vallalatok korét és a beszdmold tartalmat.

A munkaerépiacon évrél-évre névekvé igény mutatkozik a z6ld pénziigyi ismeretekkel rendelkezé szakértGk irant, ezért
az MNB a z6ld pénziigyi oktatast és kutatast is kiemelten tamogatja. Az MNB aktiv oktatdsi és kutatdsi egytttmiikodést
folytat a Budapesti Metropolitan Egyetemmel (METU), a Neumann Janos Egyetemmel (NJE), a Szegedi Tudomanyegye-
temmel (SZTE), a Debreceni Egyetemmel (DE) és Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetemmel (BME), amelynek
keretében az MNB szakért8i tudasatadassal segitik az egyetemek munkait. Ezenfeliil az MNB szdmos orszag jegybankdrainak
részére is tartott oktatast és tréniget. Mindezeket 0sszevetve 2023 a Green Central Banking mddszertana és validaldsa
alapjan a jegybank a fenntarthatdsagi cselekvéseinek eredményeként a G20 orszagok jegybankjai el6tt jar, ugyanakkor
igy is szamos tovabbi lehetGség all nyitva, amellyel az MNB segitheti a z6ld atmenetet.
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NGFS

Kategoéria

Dashboard

Mutaté

Mértékegység

Magyarorszag Magyarorszag

korabbi érték

utolsé érték

Vonatkozasi Elmozdulas

id6

tavaly 6ta

Az 6koldgiai gazdalkodasba bevont teriletek aranya % 6,03 9,10 2021 v

Védett természeti (Natura 2000) tertiletek aranya % 21,40 18,50 2020 —

A megujuld energia ardnya a teljes végso felhasznélasban % 14,12 23,02 2022 N

A gazdasag energiaintenzitasa olajegyenérték (kg)/€1000 205,94 107,42 2022 A

Nett6 energiaimport % 56,60 54,10 55,50 2021 A

Regisztralt elektromos és hibrid elektromos autdk aranya % 7,03 9,00 21,60 2022 rs

Redlgazdasag |Uveghazhatasu gazok kibocsatasanak csokkenése 1990 dta % 30,64 2020 |
Egységnyi megtermelt értékre jutd szén-dioxid-kibocsatas ezer tonna CO2/millié $ 0,15 2020 =]

Eurdpai Unids kibocsataskereskedelmi egység dra EUR/tCO2e 86,50 2023 Ad

Kornyezettel kapcsolatos adébevétel GDP % 2,05 2022 v
Kornyezetvédelemi raforditds aranya GDP % 1,70 2020 v

Kiigazitott netté megtakaritas GNI % 11,50 2021 =

Kiigazitott netté nemzeti jovedelem atlagos névekedése 2009 6ta % 2,45 2021 A,

Természeti eréforrasok jaradéka a GDP szazalékaban GDP % 0,20 2021 h 4

Kockazat Az 6koldgiai deficit (6koldgiai labnyom - biokapacitas) millié globalis hektar/fé 1,29 1,21 1,91 2022 V'S
Banki Karbonkockdzati Index (Linearis) % 7,11 7,98 2023 v

Banki Karbonkockazati Index (Gompertz) % 13,60 16,26 2023 Ad
Z6ldkotvények ardnya - kormanyzat - dllomany % 4,03 3,60 2023 v

Z6ldkotvény aranya az Uj kibocsatasok esetén - kormanyzat % 6,16 0,46 2023 Ad

Z6ldkotvény aranya - vallalatok - allomany % 15,38 24,13 2023 v

Mobilizalds Z6ldkotvény aranya az Uj kibocsatasok esetén - vallalat % 45,15 85,78 2023 N
Z6ld vallalati hitelek aranya (T6kekedvezmény-program) % 2,11 3,31 2023 A

Z6ld/ESG alapon kezelt befektetési alapok - dllomany % 1,64 2,05 2023 Vs

Biztositasi szektor - zold unit-linked eszk6zalapok % 4,33 5,39 2023 'S

Z61d/ESG alapon kezelt 6nkéntes nyugdijpénztari allomany % 0,46 0,44 2023 v

Globalis ENSZ kezdeményezéshez csatlakozott bankok arénya % 50,00 65,00 2023 s
kezdeményezés | ENSZ kezdeményezéshez csatlakozott bankok mérlegf66sszegének aranya % 84,04 90,26 2023 N
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1. Nemzetkozi fejlemények és hazai
fenntarthatosag

Az elmult évtizedek hémérsékletemelkedési tendencidit nem sikertilt letérni 2023-ban sem. Ez nem is csoda, hiszen
szén-dioxid-kibocsdtdsunk tovdbbra is emelkedd pdlydn maradt, ami vdrhatdan a kévetkezd évekre is kitarthat. Ennek
természetesen kévetkezményei vannak, a tavalyi évben sorra déltek meg a hémérsékleti melegrekordok szdrazféldén és
vizen egyardnt. A vdltozds pedig nem csupdn annyi, hogy tébbet haszndljuk nydron a légkondiciondlot vagy kevesebbet
kell fiiteni télen. A probléma ennél sokkal dsszetettebb, felboritja a természet egyensulydt, csékkenti regenerdcios ké-
pességét. Emellett az emberekre gyakorolt hatdsa sem elhanyagolhatd, kedvezétlentiil befolydsolja az egészséglinket,
produktivitdsunkat, komfortérzetiinket.

A jelenlegi helyzetben az ember, vagyis az emberi tevékenység egyszerre jelenti a probléma forrdsdt és lehet a megoldds
kulcsa is. Az ilyen mértékii és litemii globdlis felmelegedésért mi vagyunk a felel6sek, ugyanakkor médunkban dll ezen
vdltoztatni. A technoldgidk gyors iitemdi fejlédése lehetdséget kindl arra, hogy dtdlljunk egy karbonszegény gazdasdgra,
ezzel védve természeti eréforrdsainkat. A feladatunk ezen a ponton az, hogy finanszirozzuk ezt a vdltozdst, téket invesz-
tdaljuk a technoldgidk fejlédésébe, kialakitdsdba a fenntarthatd dtdllds érdekében.

Magyarorszdg is azon orszdgok kézé tartozik, amelyek kevésbé ellendlldak a klimavdltozdsnak, igy még inkdbb érdekiinkben
dll a klimavédelem. Mig a 2022-es évben az aszdly jatszotta a fészerepet, addig a tavalyi évet rekord meleg, sok csapadék
és jelentds viharkadr-ésszegek jellemezték. Az elkételez6dés megvan, a klimaterv a rendelkezéstinkre dll, mar ,,csak” az

ambiciozus célokat kell valdra valtani.
1.1. GLOBALIS KITEKINTES

Vilagszinten 2023. volt a legforrébb év, amit az elmult tébb
mint masfél évszazadban tapasztalni lehetett. Kozvetett
adatokra tamaszkodva — fak évgydirdii, jégfuratok, talajmin-
tak adatai alapjan — a tuddsok merészebbet allitanak. Azt
valdszinUsitik, hogy az elmult 125 ezer esztend6ben sem
fordult el6 olyan extrém meleg év, mint az idei. Magyaran
az is elképzelhetd, hogy legutoljara a vadaszo-gyUjtogetd
Gseink tapasztaltak meg olyan szélsGségesen meleg évet,
mint amilyen a 2023-as volt.

Tavaly! a globalis atlaghmérséklet 1,48 Celsius-fokkal ha-
ladta meg az 1850-1900 kozotti atlagot, vagyis az iparosodas
el6tti szintet. Ez a ndvekmény els6 ranézésre nem tlinhet sok-
nak. Am a klimavaltozas szempontjabdl mar egy-egy tized Cel-
sius-fok felmelegedés jelentGs hatasokkal jarhat a kiilénbo6z6
billen6pontok (tengeri aramlatok megvaltoztatasa, a fagyott
talaj alatt rekedt metdngdazok kiszabaduldsa) bemozditasa-
val. Nem véletlen, hogy 2015-ben Parizsban a vilag vezet6i
azt tlizték ki célul, hogy a globalis felmelegedés mértékét

semmiképpen sem engedik 2 Celsius-fok folé, s6t igyekeznek
lehetbleg 1,5 Celsius-fok alatt tartani azt.

A tavaly regisztralt globalis atlagh6mérséklet mar alulrél
nyaldosta a parizsi célsav aljat. Ennek ellenére egyelére
nincs jele még atmeneti enyhilésnek sem. Az ENSZ Mete-
oroldgiai Vilagszervezet el6rejelzése szerint? a 2024-es év Uj
rekordnak igérkezik, és az elkdvetkezd négy év valamelyiké-
ben vélhet6en — egészen pontosan 66 szadzalékos valdszind-
séggel — nemcsak megkézelitjik, hanem &t is Iépjik a +1,5
Celsius-fokos lélektani hatart. A parizsi h6mérsékletcél fel-
sG korlatja rovid tavon remélhetéleg még nincs veszélyben,
és a +1,5 Celsius-fokos szint tartds (tobb éven keresztili)
meghaladésa is még ideig-raig elodazhaté. Am ha nem
cseleksziink miel6bb, akkor a felmelegedés egyre nagyobb
terhet ré gazdasagainkra, tarsadalmainkra. Ami leginkabb
féls, hogy egy ponton visszafordithatatlanna valva egzisz-
tencidlis fenyegetést jelent az emberiség szamara.

A felmelegedés oka ma mar nem kérdés. A kialakult hely-
zetért a tudomanyos konszenzus szerint ,minden kétséget

1 Surface air temperature for December 2023
2 Global temperatures set to reach new records in next five years
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kizdréan”3® mi, emberek vagyunk a felelsék, mégpedig
a fosszilis energiaforrasok elégetése és a természetes ve-
getacid pusztitasa révén. A klima valtozdsanak foldtorténeti
léptékkel villdmgyors véltozdsa a levegbben felddsuld CO, és
mds lveghazhatdsu gazok (UHG) miatt kdvetkezik be. Epp
ezért a felmelegedés lassitdsa és idedlis esetben a hGmér-
sékletszintek stabilizaldsa az liveghazgazok kibocsatasainak
csokkentésével és azok leveg6bdl valé megkotésének néve-
|ésével biztosithato.

A 2023-as év UHG-kibocsatasok szempontjabél is rekor-
dernek szamitott. A fosszilis energia égetésébdl szarma-
26 CO,-kibocsatasok (ez az Osszes Uveghdzgaz korilbeldl
haromnegyedét teszi ki) egy év alatt 1,1 szazalékkal 37,5
millidrd tonndra emelkedtek? (1.1. dbra). A trend az éves
atlagh6mérséklethez hasonléan az UHG-kibocsatasok eseté-
ben is évtizedek 6ta folyamatosan emelkedd, csak néha ta-
pasztalhaté id&szakos csokkenés (pl.: az 1990-es évek elején
a Szovjetunié 6sszeomldsa vagy a 2008-2009-es pénzigyi
krizis idején). Legutobb a pandémia miatt torpant meg és
csokkent a globalis UHG-kibocsatds. A COVID-jarvany meg-
szelidiilésével azonban nemcsak a gazdasagi teljesitmények
pattantak vissza, hanem a kibocsatasok is, és ennek kdvet-
keztében 2023-ban mar 1,9 szdzalékkal pofoégtiink tobb
UHG-t a levegbbe, mint 2019-ben.

Szerencsére vannak biztato jelek is. Amig a hémérsék-
let-emelkedés lelassulasa és stabilizalédasa a legjobb forga-
tokonyvek esetén is még tobb évtizednyi messzeségben van,
addig elképzelhetd, hogy az UHG-kibocsatdsok mar tetéztek
és a 2023-as szintnél mar sosem kusznak feljebb. A német
Climate Analytics elemz8cég 70 szézalékos esélyt lat® arra,
hogy 2024-ben elkezdenek csékkenni az UHG-kibocsatasok
és ezzel 2023 valik a régen vart forduléponttd. A Nemzet-
kézi Energiatigynokség (IEA) is hasonlé alldsponton® van,
bar elemzdik eggyel dvatosabban fogalmaznak és a ,,2020-
as évek kozepe tajt” bekovetkez6 tet6pontot és egy ideig
magas szinten stagnalast prognosztizdlnak. A szervezetek
az optimizmusukat arra alapozzak, hogy az elmult években
dinamikusan néttek a vilaggazdasag dekarbonizaciéjahoz
— szlikebb értelemben az energiadatmenethez — sziikséges
beruhazasok és azzal a feltételezéssel élnek, hogy ez a trend
folytatodik.

Az UHG-trend lehetéleg minél meredekebb csékkenéséhez
elengedhetetlenek az uj technolégiak. A kibocsatasi tet6-
pont eléréshez és utana sziikséges még a technoldgiakat le-
het6vé tevs befektetések. A Bloomberg New Energy Finance
(BNEF) szerint” 2023-ban egy év alatt 17 szazalékkal 1.769
millidrd USD-re nétt az energiadtmenetet eldsegité befek-
tetések értéke (pl.: megujuld energia, elektromos autok,

1.1. dbra

Vilag fosszilis energiaforrasaibdl szarmazé CO,-kibocsatasa

Millidrd tonna CO,

Millird tonna CO,
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Forrds: Global Carbon Project és Global Carbon Budget

3 Human Influence on the Climate System

4 Global Carbon Budget 2023

5 When will global greenhouse gas emissions peak?

6 World Energy Outlook 2023

7 Net Zero Roadmap: A Global Pathway to Keep the 1.5 °C Goal in Reach
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NEMZETKOZI FEJLEMENYEK ES HAZAI FENNTARTHATOSAG

akkumulatorok, dramhaldzat-fejlesztések). A 2023-as szint
tobb mint tripldja a 2019-es értéknek, ami figyelemremélto
felfutds, de még mindig jelent6sen elmarad a parizsi hGmér-
sékletkorlattal kompatibilis palyatdl (1.2. abra). A BNEF sze-
rint a 2024-2030-as id&szakban évente legalabb atlagosan
4.840 millidrd USD tiszta energia befektetésre van sziikség
ahhoz, hogy a 2 Celsius-fok alatt tartsuk a felmelegedést.

A befektetések ilyen litemii feltornazasa viszont kihivast
jelent. Még egy olyan makrogazdasagi kornyezetben sem
lenne egyszerd, mint amilyen 2015-ben a pdrizsi megallapo-
das idején volt. Akkor az alacsony kamatkdrnyezet megkony-
nyitette a hitelhez jutdst, a viszonylag nyugodt geopolitikai
kornyezet pedig kedvez6en hatott az altaldnos befektetési
étvagyra. Sajnos 2023-at és a minden jel szerint az el6ttiink
allé évet egy egészen mas idGszak jellemzi. A legtdbb helyen
tovabbra is a kivanatosnal magasabb az inflaciéo mértéke,
a jegybankok kénytelenek magasan tartani a kamatokat,
ezéltal dragabb a befektetések finanszirozasa. Haboru dul®
Oroszorszag és Ukrajna, lzrael és a Hamasz kdzott, valamint
harcok vannak Jemenben is. Fokozza a makrogazdasagi bi-
zonytalansagokat a kinai ingatlanszektort sujté gazdasagi
krizis és az ahhoz szorosan kapcsolddé finanszirozasi pi-
acon kibontakozd bizalmi valsag. A vilag két legnagyobb
gazdasaga — és egyben UHG-kibocsatdja —, az USA és Kina
viszonya 2023 utolsé hénapjaiban tapasztalhatd enyhiilés
ellenére is fesziilt maradt. Fokozza a bizonytalansagokat az
a tény, hogy a vildg népességének felét add orszagokban

—pl. az USA-ban, Indidban és az EU-ban — vélasztasokat tar-
tanak az idén, amik akar radikalis irdnyvaltasokat is ered-
ményezhetnek.

Egy recesszié — amitdl sokan tartanak — révid tavon csok-
kentheti az UHG-kibocsatasokat. Ezt tapasztaltuk a jarvany
évében, 2020-ban is. Vannak olyan aktivistak®, akik kifejezet-
ten a GDP zsugoritasaban latjak a megoldast. Hosszu tavon
azonban GDP csokkenésre mar csak azért sem lehetne klima-
politikat épiteni, mert egy zsugorodd gazdasagi kornyezet-
ben a technoldgiai haladas lassulna és a dekarbonizacidhoz
— tagabb értelemben pedig a fenntarthatdsagi fordulathoz
—a beruhazasokon tul innovacidra, az arra forditott forrasok
névelésére van sziikség. Az IEA elemz6i szerint!® 2050-ben
az akkori UHG-kibocsatdsok cstkkenésének csaknem feléhez
olyan technoldgiakra leszlink kénytelenek tamaszkodni, ame-
lyek ma még csak demonstracids vagy prototipus fazisban
vannak, és piacra jutasukhoz, illetve gyors elterjedéslikhoz
még jelentds innovacid sziikséges. Kiilondsen igaz ez a nehé-
ziparra és a nagy tavolsagokra torténd szallitasra.

Szerencsére a tiszta technoldgiak innovacidja és a fenntart-
hatdsagi fordulat ma mar nem feltétlen teher. A borus gaz-
dasagi kilatasok esetén a kormanyok mar nem sorolhatjak
egyszer(ien hatra a prioritasi sorrendjiikben. Eppen ellen-
kez6leg. Az olyan ipardgak, mint az elektromos autdgyar-
tds, a megujuld energiaforrasokkal kapcsolatos tevékeny-
ségek, a hidrogéngyartas mara egyértelmden a gazdasag

1.2. dbra

Vilagszerte az energiaatmenethez hozzajarulé befektetések alakulasa agazatonként
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Forrds: Bloomberg New Energy Finance
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fenntarthatd névekedési palydra allitdsanak zélogaiva valtak
és a jov6beni geopolitikai viszonyok meghatarozé tényezsi
lettek. A vilag nagyhatalmai k6zott mara egy olyan versengés
bontakozott ki a zoldbefektetések terén, amit egyre gyak-
rabban 'z6ld fegyverkezési verseny’-ként emlegetnek. Kina
mar évek 6ta koltségvetési forrasokat nem sajndlva épiti
a napelem-, akkumulator- és szélturbinagydrté bazisait és
valt meghatarozé szereplévé a vilagpiacon. Az USA 2022-
ben az inflacidcsokkentési torvényével (inflation reduction
act) szallt be a versenybe, 370 milliard USD koltségvetési
forrast csoportositva klima- és energiapolitikai beruhazasi
forrasokat tdmogatva. Az EU az idei év elején véglegesitette
a klimasemleges iparrdl sz616 jogszabalyat (net zero indust-
ry act), ami 2030-ra a stratégiailag fontos tiszta technolé-
gidk eurdpai gyartasat, CO,-levélasztast és -tarolast (CCS)
lehetévé tevé megoldasok kiépitését és hidrogént el6allitd
elektrolizatorok telepitését tlzte ki célul.

Az emlitett torekvések mind sziikségesek és iidvézlend6-
ek fenntarthatdsagi szempontbdl. Ugyanakkor kizardlag
adofizetGi pénzekre tamaszkodd koltségvetési forrasokbol
nehezen tudnak megvaldsulni. Az IMF egy tavalyi elemzé-
sében gy szamol!!, hogy amennyiben az egyes orszagok
a 2050-es klimasemlegességi céljukat tisztan fiskalis esz-
kozdkre tdmaszkodva kivanjak elérni, akkor ez 6nmagdban
45-50 szazalékponttal emelheti addssagterhiiket, ezzel fenn-
tarthatatlan eladésodottsagi palyara allitva gazdasagukat.

A privat szféra forrasainak bevonasa elengedhetetlen, ami
kiilonb6z6 formakat dlthet. Az elmult években évrél évre
egyre nagyobb teret hdditanak a fenntarthaté pénziigyi esz-
kozok, amik alapvetéen a fenntarthatésagi informacids ar-
chitektura erGsitésén (adatkozzétételi kotelezettségek, zold
taxondmiak, kapcsolddé zold pénziigyi szabalyozasok és ter-
mékek) keresztiil célozzak a privat forrasok zold iranyba tere-
|ését. Ezek az eszkdzok Gnmagukban nem képesek a klima- és
tagabb értelemben mas fenntarthatdsagi célokat teljesiteni,
de a megkezd6dott kedvez6 folyamatok felgyorsitasaval elen-
gedhetetlen részei az allami szabalyozéi fegyvertarnak.

1.2. A HAZAI GAZDASAG
FENNTARTHATOSAGA

A 2023-as év nem csupan globalis szinten, de hazankban
is rekordmelegnek bizonyult. Részletes adatok 1901 6ta
allnak rendelkezésre, azéta biztosan nem mértek magasabb
évi kozéphémérsékletet. Az ipari forradalom el6tti szinthez

képest viszonyitott 6sszehasonlitds adat hijan nem lehet-
séges, de az 1991-2020-as id6szak atlagat a 2023-as év
kézéphdmérséklete 1,5 Celsius-fokkal haladta meg?'?. A fel-
melegedd trendet jol mutatja, hogy a tiz legforrobb évbél
kilencet 2000 6ta tapasztalhattunk meg (a 10. helyezett
1994-es esztends az egyetlen TOP10-es esztend6 az el6z6
évszazadbdl). A 2023-as év soran sok olyan példat lehetne
emliteni, amikor az évszakhoz képest igencsak szokatlanul
alakult az id6jaras. Ezek kozul talan a legkirivébb az oktdber
20-an az orszag tobb pontjan napkézben mért 30 Celsius-fok
feletti h6ség, illetve az ugyanaznap 20 Celsius-foknal maga-
sabb hajnali h6mérséklet volt.

A tavalyi év nemcsak a meleg, hanem a viharok gyakorisa-
ga!?® szempontjabdl is figyelemremélté volt. Két egymast
kovetd, kilonosen széraz év utan 2023-ban az atlagosnal
tobb csapadék hullott és sokszor hirtelen leziduld esé
formajaban. Olyannyira, hogy a részletes adatszolgaltatas
kezdete 6ta eltelt 123 évben csak hét esztend multa felll
a tavalyi évet es6émennyiség szempontjabdl. Mindennek
kovetkeztében a majus-szeptember kozotti viharszezonban
tébb mint 10 éve nem latott mérték( karkifizetéseket je-
lentettek! a biztositdk. Az esGs idének szerencsére aldasos
hatasa is volt. Kukoricabdl a 2022-es rekordaszalyos év 3,4
tonna/hektaros extrém gyenge termésatlaga utan 2023-ban
atlag felett, 8,2 tonna/hektar koril'® takarithattak be ter-
ményt a magyar gazdak.

Magyarorszag sem reziliens a globdlis felmelegedésre.
Terlletének jelentds részét az Eurdpai Unid klimavaltozas
szempontjabdl sériilékenyebbnek tartott régidi kdzott!®
tartjdk szdmon. Marpedig az elmult két évben tapasztalt
szélsGséges idGjarasi események egyre gyakrabban, egyre
erbteljesebb formdaban és egyre nagyobb karokat okozva
kdvetkeznek be a jov8ben. A valtozdé viszonyokhoz vald
alkalmazkodas (a klimazsargonban adaptacionak nevezik)
elengedhetetlen. Ugyanakkor az alkalmazkoddsi intézkedé-
seknek — pl. szarazsagt(ir novényfajok vetése, arvizvédelmi
mivek |étesitése — megvannak a maga korlatai. Ezért elemi
érdekiink, hogy az adaptacid mellett ugyantgy hangsulyt
kapjon a kibocsatasok csokkentése (mas néven mitigacid) is.
A globdlisan, EU- és hazai szinten egyarant minél gyorsabb
Gtem kibocsatascsokkentéstdl azt remélhetjik, hogy a kli-
mavaltozas el6bb-utdbb lelassul és tartani tudjuk a nemzet-
kozi klimavédelmi torekvések kozéppontjaban allé h6mér-
sékletcélokat (+1,5-2 Celsius-foknal nem melegszik nagyobb
mértékben a foéldfelszini globalis atlagh6mérséklet).

11 Climate Crossroads: Fiscal Policies in a Warming World

122023 a legmelegebb és a nyolcadik legcsapadékosabb év 1901 6ta
132023 a nagy viharok éve

14 Evtizedes rekordot déntottek meg az idei viharszezon karkifizetései
15 A 2023-as magyar aratasi adatok és a kukorica reménye

16 potential vulnerability to climate change
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1.3. abra
UHG-kibocsatas valtozasa 1990-2022 kozott
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Megjegyzés: LULUCF szektor és replilési dgazat nélkdil
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A nemzetkozi klimapolitikdban Magyarorszag az EU része-
ként, az EU-val egységben lép fel és tiiz ki célokat. Az EU
klimacéljat — igy Magyarorszagét is — a vilag legambicio-
zusabbjai kozott tartjdk szamon. Hazank a tébbi 26 tag-
allammal karoltve azt a kollektiv vallalast tette, hogy
2030-ra legaldbb 55 szazalékkal csékkenti az UHG-kibo-
csatasait az 1990-es szinthez képest (az erdék CO,-el-
nyel6 hatdsat is szamolva) és legkésébb 2050-ig klima-
semlegessé valik (1.3. dbra). A klimacél elérését tekintve
Magyarorszag az EU atlagahoz képest jobban teljesit. Amig
el8zetes adatok alapjan a teljes EUY7 1990 és 2022 kézott
32,5 szazalékos UHG-kibocsatascsokkenést ért el (erdék

hatdsat is szamolva), addig Magyarorszag 41,7 szazalé-
kot®.

A 2022-es évben Magyarorszag CO,-egyenértékben sza-
molva 53,14 millié tonna UHG-t bocsatott ki (1.4. abra).
Ez az érték 6 szazalékkal kevesebb a 2021-es értéknél (az
erdék elnyeld hatasat is beleszamitva). Ez kilondsen ugy fi-
gyelemreméltd csokkenés, hogy ekdzben a gazdasag teljesit-
ménye 4,6 szazalékkal béviilt. A kibocsatasok esése mogott
legnagyobb részt az orosz-ukran haboru nyoman kialakult
energiakrizis allt, ami jelentds energiaar-emelkedéshez
vezetett, ami energiasporoldsra 6sztonozte a vallalatokat,

1.4. abra

Magyarorszag UHG-kibocsatasanak alakuldsa 1990-2022 kézott, illetve a 2050-es célhoz vezetd palya
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Megjegyzés: LULUCF szektorral
Forrds: Orszdgos Meteoroldgiai Szolgdlat

17 Progress Report 2023
18 az Orszagos Meteoroldgiai Szolgélat adatai alapjén
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onkormanyzatokat, haztartasokat. A kibocsatascsokkentés-
ben szerepet jatszott az extrém magas féldgdzarak miatt
visszaesd ipari termelés és mutragyahasznalat is. Némileg
tompitotta ugyanakkor az UHG-kibocsatasok esését a kdzle-
kedési szektor, ahol 8 szazalékos ndvekedés kovetkezett be
egy év alatt. A kozlekedés vilagszerte a klimavédelem f6 mu-
musa. Magyarorszag esetében a teljes gazdasag UHG-kibo-
csatasa ugy csokkent az elmdlt tébb mint 30 évben (1990 és
2021 kozott), hogy ekdzben a kozlekedési szektor emisszidja
tobb mint 60 szazalékkal ugrott meg és mara a legnagyobb
karbonlabnyomu agazatta valt.

2023-ban tovabb haladtunk a hosszu tavu klimasemleges-
ségi célunk felé. Ugyan 2023-as UHG-adatok nem &llnak
rendelkezésre, de a gazdasdg egyéb mutatdi arra enged-
nek kovetkeztetni, hogy a kibocsatascsokkenés tavaly sem
szakadt meg. A foldgazfogyasztasunk visszaesésel® 2023-
ban folytatddott: a felhasznalds 8,5 millidrd m3-t ért el, ami
2022-hez képest 10,9 szazalékos, az orosz-ukran haboru
el6tti (2021) szinthez képest pedig 23 szdzalékos csdkkenés.
A visszaeséshez az energiakrizisen tul az elmult két év enyhe
telei is hozzajarultak, hiszen igy a szokasosnal kevesebbet
kellett fteni. Aramfogyasztasunk is mérséklédott 4,7 sza-
zalékkal 41TWh-ra, Gzemanyagokbdl pedig 15,7 sz4zalékkal
fogyott kevesebb?®, mint 2022-ben.

A kibocsatascsokkenés nem csak bolygdnk klimaja szem-
pontjabdl j6 hir. Nemzetgazdaségi szempontbdl az UHG visz-
szafogdsa ugyanis a fosszilis energiaforrasok hasznalatanak
mérséklésével érhet6 el, ami kedvezéen befolyasolja a ver-
senyképességet, a pénzligyi stabilitdsunkat és az energia-
szuverenitasunkat. Fosszilis energiahordozokbol — legféképp
foldgazbadl és olajbdl — ugyanis jelentés mértékben importra
szorulunk, ami, ha megdragul, akkor az a kiilkereskedelmi
mérlegilinket és a folyd fizetési mérlegiinket rontva megbil-
lentheti a kiils6 egyensulyunkat. A fosszilis energia égetése
a leveg6mindséget is hatranyosan érinti, ami pedig a turiz-
mus bevételeire és az egészségligyi kiaddsokra tett negativ
hatason keresztll hat a makrogazdasagi helyzetlinkre.

Az MNB toérvényi mandatumaira is hatassal vannak az
energiapiaci fejlemények. Az elmult két év energiapiaci
fejleményei rairdnyitottdk a figyelmet az energiaimport-fig-
gbségilink miatti kitettséglinkbdl fakadd kockazatokra, ame-
lyek csokkentésére iranyuld lépések egybevagnak az MNB
mandatumaival is. Az energiaarak hektikus valtozasa ugyanis
nemcsak az MNB els6dleges céljat, az arstabilitas elérését
és fenntartdsat érintették, hanem a pénzlgyi stabilitasra,

a gazdasagi novekedésre és a versenyképességre gyakorolt
hatason keresztil valamennyi térvényi mandatumat. A fel-
soroldsbhol természetesen nem hidnyozhat a fenntarthatdsa-
gi aspektus sem, hiszen a jegybanktorvény szerint 2021 6ta
az MNB-nek feladata, hogy — az els6dleges mandatumanak
veszélyeztetése nélkiil — tdmogassa a kormany kornyezeti
fenntarthatésaggal kapcsolatos térekvéseit?!.

Az MNB a Zéré Karbon Kozponttal (ZKK) k6zosen kutatasi
programot inditott a foldgazfogyasztas csokkentésére. En-
nek keretében az oktdberi, immar szokdsosnak tekintheté
éves nemzetkozi Zold Pénziigyi Konferenciajat az energiaha-
tékonysag témakorének rendelte ald. Az MNB-ZKK projekt
keretében konkrét javaslatok sziilettek arra vonatkozdan,
hogy miként lehet az elmult két évben végbement foldgaz-
fogyasztas-csokkentést tartdssa tenni. A javaslatokat — bi-
ometdn-termelés fellenditése, épiileti energiahatékonysag
javitdsa, megujuld energia alapu tavh@szolgaltatas elter-
jesztése, megujulé alapu dramtermelésben a szabdlyozasra
hasznalt foldgaz kivaltasa akkumulatorokkal —, illetve altala-
ban az energiahatékonysag f6 kérdéseit a nemzetkozi konfe-
rencia keretében olyan szervezetek képviselGi vitattak meg,
mint példaul a Nemzetkdzi Energia Ugynokség, az Eurdpai
Bizottsag vagy a University of Oxford.

A 2023-as év ugyancsak kedvezd fejleménye volt, hogy
a belfoldon megtermelt aram dsszetétele tovabb zoldiilt.
Folytatédott a naperémdivek dinamikus béviilése, miutan
a villamosenergia-termelésen beliil egy év alatt 13,2 szaza-
lékrdl 18,4 szézalékra emelkedett?? 2023-ra a napelemekkel
el6allitott dram részaranya (1.5. dbra). A 'napelem boom’-
unk nemzetkozi szinten is figyelemreméltd. Az Eurdpai Unid
atlaganak (9,2 szazalék) csaknem dupldja a magyar érték,
amit csak Gorogorszag mult feliil (19,0 szazalék) 2023-ban.
A naperémdvi termelésiink kétharmadat napelemparkok,
egyharmadat pedig haztetdre szerelt napelemek adjak.

Az dramtermelés, azon beliil is a CO,-mentes villamosener-
gia-termelés felfuttatasa kulcsfontossagu. A gazdasag kli-
mabarat palyara allitdsahoz az energiafelhasznalasunk egyre
nagyobb részét fokozatosan dramalapuva kell tenniink. Ez az
»elektrifikacioként” emlegetett irany a kozlekedésben elekt-
romos jarmUveket jelent, mig otthonainkban legf6képpen
azt, hogy gazflitésrél elektromos hdszivattydra allunk at.
A villamositas két f6 ok miatt valt a klimapolitika egyik ve-
zérelvévé. Egyrészt az aramtermelés mar most viszonylag
tiszta, s6t j6 eséllyel kdzéptavon szinte teljesen CO,-mentes-
sé tehetd. Masrészt az elektromos berendezések altaldban

19 Két év alatt 2,5 millidrd kébméterrel csékkent a hazai gazfogyasztas
20 A MASZ tagvallalatok 6sszesitett lizemanyag értékesitései

2! dr-kandracs-csaba-energiafuggoseg-es-jegybanki-mandatumok.pdf (mnb.hu)

22 Eyropean Electricity Review
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sokkal kevesebb energiat fogyasztanak, mint a hasonld
célra hasznalt nem elektromos megfelelGik, igy mar maga
az aramalapu technoldgiara valtas energiahatékonysaghoz
vezet.

A foldgaz-fogyasztas tartés csokkentését célzé egyittmi-
koédésen tul az MNB a ZKK-val kézosen egy masik kutatdst
is végzett. Az elemzbk arra keresték a valaszt, hogy az aram-
fogyasztasunk elkovetkezd évtizedekben varhaté megugra-
sat képesek vagyunk-e klimabarat médon lekovetni. A 2023
juliusdban nyilvanossagra hozott kutatds tobb forgatdkony-
vet is vizsgdlt és arra jutott, hogy megujuld energiaforrasok-
ra (nagyobb részt napenergidra, kisebb részt szélenergiara)
tamaszkodva akdr 2,2-szeres dramigény-novekedés is fedez-
het6 anélkiil, hogy az dramimportunk érdemben valtozna
(dramtermelésink jelenleg kétharmad aranyban fedezi az
aramfogyasztasunkat, a fennmaradé egyharmad az import).
Mindehhez azonban a tanulmany szerzGi szerint jelent6s
el6relépés sziikséges nemcsak a villamosenergia-haldzat
fejlesztésében, hanem a megujulé kapacitasok kiegyenlité-
sében, egy jol mikodd rugalmassagi piac megteremtésében
és a szélenergia kihasznalasaban is. Ezek a Iépések a ZKK
szerint nem veszélyeztetik az elldtasbiztonsagot, és 6ssz-
hangban allnak a kormanyzat egyéb er6m(épitési terveivel
is (a harom tervezett gdzmotoros erémdivel és Paks Il.-vel).
Az MNB-ZKK ,,Z6lddram” projekt részeként egy 12 cikkbdl

1. keretes iras
Z6ldAram projekt

1.5. dbra
Napenergia részaranya a teljes aramtermelésben
2023-ban
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allé sorozat?® jelent meg a Vildggazdasag gazdasdgi napilap
online feliiletén, tovabba az MNB a tanulmany altal érintett
témak megvitatdsara 2023. szeptember 14-én egy egynapos
szakmai konferenciat is szervezett.

Az energiaszerkezet kornyezetbaratabba alakitasa a megujuldé energia alapi aramtermelés részaranyanak no-
velésével tamogatja a fenntarthaté gazdasagi novekedést. E forgatokonyv megvaldsuldsa magasabb gazdasagi
kibocsatassal, a kiils6 sokkokkal szemben ellenallébb inflacids palyaval és javuld versenyképességgel jar. Raadasul
fenntarthatdsagi céljaink eléréséhez is kozelebb keriiliink. Ezzel az MNB elsédleges célja mellett a Kormany kor-
nyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos politikajat is tudja tdmogatni. Mindezen megfontolasoktdl vezérelve fogott
dssze a Magyar Nemzeti Bank és a Zérdé Karbon Kozpont (ZKK) és készitette el kozos kutatasat ZoldAram cimmel.
A projekt végeredménye egy tanulmany lett, amelynek f6bb tartalmi elemeit a 2023. julius 21. és szeptember 12.

kozott megjelent 12 részes cikksorozat mutatta be.

s

A cikkekben az MNB és a ZKK vezetdi, illetve szakértGi egyértelmdisitik a jegybank és pénziigyi felligyelet érde-
keltségét a nap- és szélenergia aramtermelésen beliili szerepének novelésében. A cikksorozat kiemelt Uzenete,
hogy a hazai energiamix és annak forrdsai szervesen érintik az MNB jegybanktorvényben rogzitett mandatumat.
Egyrészt azért, mert az MNB elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartdsa, az elmult években tapasztaltgyors
energia- és nyersanyagar novekedés pedig ravilagitott arra, hogy az importalt energia jelent&s inflacios kockazatot

hordoz magaban.

2 Mit tesz az MNB a megujuldenergia-termelés dsztonzéséért? — ZoldAram cikksorozat 12.
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Az MNB az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak fenntarta-
sat. A pénzigyi stabilitas szempontjabdl kiemelt jelent6ségli a kiilsé egyensuly alakulasa, amit kbzvetlenil befolyasol
az importenergia mennyisége és ara. Az orosz-ukran haboru kitérésének évében, 2022-ben a kilkereskedelmi egyen-
leg hidnya a GDP 4 szazalékaval egyezett meg, ami dontd részben az energiavalsagra volt visszavezethetd. Ugyanis az
energia és energiahordozok export-import viszonyat mutaté energiaegyenleg hianya tobb mint kétszeresére ugrott,
ezzel a GDP 9,7 szazalékdra rugva. Ez természetesen a folyd fizetési mérleget is negativan befolydsolta. A gazdasagi
novekedés fenntarthatéva tételéhez elengedhetetlen a belfoldi megujulé energia részaranyanak névelése és az
energiahatékonysag erésitése.

A Z6ldAram cikksorozat foglalkozik az elektrifikici6 jelentéségével is, és betekintést nyujt a magyar villamosenergia
termelés és ellatas aktualitasaiba. A technoldgia fejl6désével és a gazdasagi termelés ndvekedésével az energiaigé-
nylink névekszik, am ennek nem kell szlikségszer(ien egyiitt jarnia az energiafogyasztasunk névekedésével is. Példaul
kikiiszobolhet6 a kozlekedésiink és a flitéslink elektrifikacidjaval. Egyrészt mert az arammal mikédé technologiak
jobb energiahatékonysaguak, masrészt mert kénnyebben allithatok megujuld alapokra. A cikkek szerz6i taglaljak
a megujuld aramtermelés felfutasanak makrogazdasagi és tarsadalmi hasznait. Az energiaszuverenitasunkhoz nél-
kilozhetetlen elektrifikacio és megujuld belfoldi energiael8allitas mérsékli a klimavaltozast okozo szén-dioxid-kibo-
csatast, csokkentheti a lakossagi rezsikoltségeket és az életmindség javuldasahoz is hozzajarul, nem beszélve a hazai
energiaszektorra gyakorolt vallalati versenyképességi el6nyeirél (beruhdzasok vonzasa, foglalkoztatas).

A cikksorozat a megujuldpenetracio elharitando technikai és pénziigyi akadalyait is targyalta, kijellve a kovet-
kezé lehetséges szakpolitikai lépéseket. Az idGjarasfiggd megujuld energiaforrasok terjedésének talan legfébb
technikai nehézsége az Uj kapacitasok villamosenergia-rendszerbeli integralhatésaga. Ehhez a hazai villamosener-
gia-rendszer rugalmassaganak novelése szlikséges. A rugalmassagi piacépités |épései kozt megjelenik a nemzetkozi
piacosszekapcsolds, az eloszté haldzati rugalmassagi piacok kiépitése, a MAVIR rugalmassagi piacanak fejlesztése,
a fogyasztdoldali rugalmassagképességek |étrehozasa és a meglévdk piacra [épését segits feltételek megteremtése,
valamint az aggregatorok és az energiakozosségek terjedése. Ugyanakkor a megujuléerémii-beruhazéknak pénzigyi
oldalrél is megvannak a sajat nehézségeik: koltségeik tobbségében devizaban merilnek fel, ami arfolyam- és ka-
matkockdzatokat rejt magaban. Ezek a kockdzatok tobbnyire az erémdvek tébb éves épitési szakaszaban végig jelen
vannak. Az elmult években az arfolyam- és kamatingadozasok jelentdsen rontottak ezen beruhazasok megtériiléseit
és a befektet6i érdekl6désre is negativan hatottak. A szerz6k szerint ezen kockdzatok mérsékelheték tobbek kozt
hosszu tavu dramvasarlasi szerz6dések révén, de azzal is, ha az er6mvek finanszirozdsa nem egyetlen, hanem tobb
projektbdl allé portfolid alapjan torténik.

A fenti témakat részletesen kérbejar6 MNB-BME ZKK Miihely projekt és cikksorozat témainak szakmai megvita-
tasara az MNB szeptember 14-én rendezett Z6ldAram konferenciajaval kivant férumot biztositani. A tanacskozas
f6 célja az volt, hogy a megujulé energia kérdése magasabb prioritast kapjon a szakpolitikai déntéshozok, az dnkor-
manyzatok, a pénzligyi szektor, a vallalati szféra és kozvetve a lakossag korében.
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2. Fenntarthatosaghoz kothet6é pénzugyi
kockazatok és negativ kornyezeti externaliak
mérése

A klimavdltozdsbdl eredeztethetd kockdzatok leképezése pénziigyi kockdzatokkd még napjainkban is komoly kihivdst
jelent. Olyan tudomdnydgnak tekinthetjiik, ahol még béven van lehetéség a fejlédésre és fejlesztésre, mivel egyelGre
nincsenek dltaldnosan elfogadott nemzetkézi sztenderdek és bevdlt modszerek, melyekkel pontosan szamszerdiisithetéek
ezek a kockdzatok. Az elmult egy évben a Magyar Nemzeti Bank is e szellemben jart el, azaz uj metodusokat fejlesztett ki,
illetve meglévé eszkozkészletét pontositotta. A jegybank dltal kidolgozott technikdk mellett nem szabad megfeledkezni
a nemzetkozi egylittmiikodéssel létrejott munkdkrdl sem, amelyek teret engednek a kiilénbdzé nézépontok és ismeretek
szintetizdldsdra.

Az MINB térekvései k6zétt szerepel a klimakockdzatok megismerése, mérése és az ebbdl szerzett tudds, illetve levont
konkluzio megosztdsa a piaci szereplGkkel. Eme eszme mentén a 2021 ota alkalmazott karbonkockdzati indexének maod-
szertandt és révid tdvu banki klimastressztesztet feliilvizsgdlta és finomitotta azért, hogy kézérthetébbé valjon, tovabbad
beépiilhessenek az uj ismeretek. Mindemellett a jegybank az adathidny kikiiszobolésére egy ESG-kérdbiv ajdnlds kiaddsdt
tervezi 2024-ben, amellyel a fenntarthato hitelezést kivdnja el6mozditani, valamint keretbe foglalni. A sajdt kutatdsok-
kal pdrhuzamosan folyamatban van az OECD-vel és az Eurdpai Bizottsdggal kézds biodiverzitdsi kockdzatokat felméré
projekten, azzal a céllal, hogy adatokkal aldtdmasztva, kvantitativ médon szamolhasson be a természeti kérnyezetiink
pusztuldsdnak kévetkezményeirél.

2.1. BANKI KARBONKOCKAZATl vizsgdlja az alapjan, hogy milyen mértékben finansziroznak
INDEX TRENDIJEI szennyez6 tevékenységeket vallalati hitelportfélidjukban.
Az index megadja a teljes hitelportfélié kockazatosnak te-
Eddigi legmagasabb értékén all az kinthetG aranyat, potencidlisan a vallalati portféliéo nemtel-
MNB Banki Karbonkockazati Indexe. jesitéskori értékét, ha nagyon szigoru klimavaltozassal kap-
Az MNB elsG, a bankrendszerben fel- csolatos szabalyozasokat vezetnek be.
épuilt klimakockazatok nyomon kove-
tésére képes mutatdja a 2022-es év  2.1. abra
stagnaldsa utan komoly névekedést Bankr'e’ndszeri BKI havi értékei és éves visszatekintd
mutatott a klimakockazatok tekinteté- LUCE LT
ben. Az index két logikai feltételezés alapjan ragadja meg az % %
egyes gazdasagi tevékenységek UHG-intenzitasabol szarma- 20 g i
26 kockdazatokat. A linearis index feltételezi, hogy az atéllasi 5 |
klimakockdazatok az UHG-intenzitds nagysagaval linearisan
ndének, igy az index alapjan potencialisan klimavaltozdshoz ~ 101
kapcsolodd szabalyozasi tevékenységeknek (pl. karbonadd
kivetése) leginkabb kitett vallalatok egyben a legnagyobb
szennyezéssel tevékenykedd entitdsok. A Gompertz-féle 0 . . . . . . . . . 0
flggvény ezzel szemben egy bizonyos szint alatt elenyész6-
nek tekinti az UHG-intenzitashdl szdrmazé kockazatokat, —— Linedris s. - mozg6 tlag
majd gyors felfutas utan egy kritikus szint fol6tt ugyanolyan Linearis sulyozas o
kockdazatosnak tartja a nagy szennyezének tekinthetd valla- - ggmﬁ:g;;g: z'l]]yrgfgsgo dtlag
latok csoportjat, figgetlenil attdl, hogy melyik koziliik a leg-
nagyobb kibocsatd. Az index a hitelintézetek portfélidjat
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A hitelintézetek klimakockazatai latvanyosan emelkedtek
2023-ban. A konzervativabb, tehat magasabb kockazatokat
feltételez6 Gompertz-féle fliggvény alapjan a hitelportfélio
16,26 szazaléka volt kockazatosnak tekinthet6, ez 2,66 sza-
zalékpontos emelkedést jelent 2022. év végéhez képest (2.1.
abra). Az enyhébb, linedris feltételezés alapjan a vallalati hitel-
portfdlio 7,98 szazaléka lehet érintett az atallasi klimakocka-
zatokkal, ami 0,87 szazalékpontos ndvekedést jelent az el6z6
év végi allapothoz képest. Tovabbra is az energiatermelést és
az agrariumot finanszirozd hitelek szamitanak a leginkabb at-
allasi kockazatoknak kitettnek. 2023-ban a négy?* legnagyobb
szennyezG 4gazat kozil az energiatermelés és a mez6gazda-
sag kapott nagyobb finanszirozast (1-2. fliggelék), emellett
a kolcsdnzés, operativ lizing, illetve k6olaj- foldgazkitermelés
agazatok hitelezése emelte az index értékét.

Az index médszertana nagyban médosult. Az MNB kezelte az
évente valtozé UHG-intenzitas kérdését, valamint 4tallasi kli-
makockdzatoktdl mentesnek itélte a zold hiteleket. Az alap koc-
kazatmérg eszkdzei nagyban fliggenek az Eurostat altal publi-
kalt éves agazati UHG-intenzitas adatok alakuldsatdl. Az eléz6
években azt lathattuk, hogy a 2017-es UHG-intenzitas adatok
2019-esre majd 2020-asra valo frissitése miként hatott az in-
dex értékeire (2.2. dbra). Az idei évt6l azonban az MNB attért
az éves fix UHG-intenzitas adatokrdl az adott év UHG-intenzi-
tas adataira?. Erre azért volt sziikség, hogy az évente valtozd

2.2. abra .
Nagyobb agazati UHG-intenzitds valtozasok 2017-2021
kozott
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UHG-intenzitas adatok hatasait az index pontosabban vegye
figyelembe. Az UHG-intenzitas értékek nagyban fliiggenek egy
agazat adott évi hozzaadott értékétdl, illetve UHG-kibocsata-
satdl is, ha egy agazat hozzdadottérték-termeld képessége
markdnsan valtozik?® az nagy hatdssal van az UHG-intenzitds
értékére is. Az MINB az Eurostat ltal publikalt dgazati UHG-in-
tenzitas adatok helyett olyan médositott UHG-intenzitas ada-
tot?” hasznalt, amely kiilén kezeli az unids kibocsétas-keres-
kedelmi rendszerben résztvevd, nagy szennyezének szamito
vallalatokat a szabdlyozas alda nem es6 vallalatoktdl, igy ponto-
sabb képet kapva a klimakockazatok alakulasardl. Masik fontos
Ujitas volt, hogy a zold hiteleket klimakockazatoktdl mentes
kitettségekként kezelte, igy példaul egy naperémdifinanszirozé
hitel nem noveli a BKI értékét. A mddszertani véltoztatdsok
ellenére ugyanazok a trendek rajzolédnak ki. Mind az eredeti,
mind a modositott BKI alapjan az eddigi legmagasabb ponton
allt a kockdzati mutato értéke a 2023-as év végén. A vallalati
hitelportfélié tébb, mint 16 szazaléka szamitott kockazatosnak
a médositott, és majd 20 szazaléka a régi mddszertan alapjan
(3. fliggelék). Az index utoljara 2014-ben mutatott hasonléan
magas kockazati értéket.

2.2. KLIMAKOCKAZATI HALO -
PILLANATKEP A MAGYAR
BANKRENDSZERROL

Né6ttek a klimakitettségek a banki
portféliokban a klimakockazati halo
alapjan is. A klimakockazati halé az
MNB masik kdnnyen implementalha-
to, atallasi klimakockazatokat méré
eszkdze a BKI utdn. A klimakockdzati
hald a hitelintézeteket vallalati hitel-
portfélidjuk kockazatossaga alapjan a kdvetkezd 6t csoport
egyikébe sorolja be: (i) felsé negyed, (ii) kozép-felsé negyed,
(iii) kozép-alsé negyed és (iv) alsé negyed, valamint (v) szlr-
ke zénacsoportokba. A felsé negyedbe tartozé intézmények
szamitanak a leginkdbb atallasi kockazatoknak kitett cso-
portnak, mig az alsé negyed tagjai elenyészé atallasi klima-
kockazatokkal szembesilnek. A sziirke zéna tagjainak koc-
kazatossaga nem egyértelmlien megmondhato, ahogy azt
a csoport neve is sugallja.

A klimakockazati halén az intézmények elhelyezkedése két-
féle elemzési eszk6z eredményeit tiikrozi, ahol mindegyik

24 A BKI indexet legnagyobb mértékben a mez6gazdasag; a vegyipar, a szdrazfoldi, csévezeték szallitas és a villamosenergia termelés agazatok

finanszirozasa befolyésolja.

25 A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a 2012-es index értékeket a 2012-es dgazati UHG-intenzitasok alapjan, a 2013-as index értékeket a 2013-as

agazati UHG-intenzitasok alapjan szamoltuk és igy tovabb.

26 példdul 2020-2021-ben a légi széllitas dgazat hozzdadottérték-termeld képessége nagyban leesett a korabbi évekhez képest, majd 2021-ben

negativba is fordult, igy nagy kilengést idézve el8 az UHG-intenzitasban.

27 Az 4gazati UHG-intenzitas adatok modositasanak mddszertana itt, a legfrissebb eredmények bemutatdsa pedig itt érhets el. Az eredmények

téblazatos publikalasa az idén vérhato.
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pont egy-egy intézményt jeldl. Az egyik mddszertan Battis-
ton et al. (2017)% klimavaltozasi szabalyozasok &ltal érintett
szektorok (CPRS) besoroldsa alapjan méri fel a hitelintézetek
hitelportfélidjat. A CPRS alkalmas arra, hogy az adds vallalat
fétevékenysége alapjan besorolja az adott véllalathoz tarto-
26 kitettségeket klimavaltozasi szabdlyozasok dltal érintett
vagy nem érintett csoportokba. A kilenc kialakitott csoport
kozll az elsé hat szamit a klimavaltozas miatt kockazatosnak,
melyek a kovetkezdk: (1) fosszilis Gzemanyag, (2) kozmd-
szolgaltatd, (3) energia-intenziv, (4) épiletek, (5) szallitas,
(6) agrarium. A 2.3. 4dbra X tengelyén lathatd, hogy a teljes
vallalatihitel-portfélié hany szazaléka tartozik a kockazatos-
nak mondhaté CPRS 1-6 kategdridk valamelyikébe. A masik
elemzési eszkdz, a BKI-hoz hasonldan, az adds tevékenysé-
géhez tartozéd UHG-intenzitas alapjan rendezi a vallalatokat
szennyezési csoportokba. A BKI-nal emlitettekhez hasonldan
a klimakockazati hélé is a médositott dgazati UHG-adatok,
illetve az ETS-vallalatok egyedi intenzitds adatainak felhasz-
naldsaval hatdrozta meg az intézmények UHG-kitettségeit.
Az addsok gazdasagi tevékenységének UHG-intenzitdsa
alapjan hat szennyezési csoportot alakitott ki: (i) nagyon

alacsony, (ii) alacsony, (iii) kozepes, (iv) kdzepes/magas, (v)
magas és (vi) nagyon magas. A 2.3. abra Y tengelye meg-
mutatja, hogy az egyes hitelintézetek portfélidjanak hany
szazalékat teszik ki a magas szennyezési kategdriaba (koze-
pes/magas, magas, nagyon magas) tartozd vallalatok felé
fennalld hitelkitettségek. A két eszkoz altal igy intézményen-
ként két értéket kapunk, amik meghatarozzak a haléban vald
elhelyezkedésiiket. A fentebb emlitett médszertani valtoz-
tatds miatt a klimakockazati halé 2022-es év végére vonat-
kozd értékei is mddosultak, emiatt az Uj modszertan szerinti
eredményekhez viszonyitva értelmezzik a kdvetkez6kben
a valtozasokat. Az abran megtaldlhatéak mind a 2022-es,
mind a 2023-as év végi eredmények, mégpedig a mddositott
mddszertan szerinti értékikkel.

A hitelintézetek 61 szazaléka tartozik a kockazatosnak
tekinthet6 kozép-fels6 negyed csoportba. Mérlegf6osz-
szeg aranyosan vizsgalva a hitelintézetek eloszldsat meg-
allapithato, hogy bar a nagyon kockazatosnak tekintheté
fels6 negyed csoport 3 szazalékrdl 1 szazalék ala csokkent,
addig a masodik legkockazatosabb kdzép-fels6 negyed tette

2.3. abra
Hazai bankrendszer klimakockazati haléja
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28 Battiston, S. — Mandel, A. — Monasterolo, |. — 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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ki a bankrendszer 61 szazalékat a 2023-as év végén. A 2022-
es évhez képest ez nagy atrendezddést jelent, a kozép-felsd
negyed ugyanis csak 15 szazalék volt 2022-ben. A nagy val-
tozast az okozta, hogy jelent8s azon intézmények szama,
amelyek a kdzép-alsé negyed és kozép-felsé negyed hata-
ran mozognak, vagyis tobb intézmény is csoportot valtott
2023-ban. Jelent6sebb novekedés figyelhet6 meg a sziirke
zéndban is, 6-rél 14 szazalékra né6tt ezen intézmények ara-
nya. A legkevésbé kockazatos intézményeknek fenntartott
alsé negyed sajnos lres halmaz volt mind a 2022-es, mind
a 2023-as év végén.

2.3. ROVID TAVU
KLIMASTRESSZTESZT

A rovid tava klimastresszteszt célja
az atallasi kockazatok mérése és az
ezekre érzékenyebb bankok azonosi-
tasa. Mindemellett egy tanulasi folya-
mat az MNB oldalardl, ami azért fon-
tos, mert a Zold Ajanlas alapjan
a magyar bankoknak 2025-t4l az ég-
hajlatvaltozassal kapcsolatos és kdrnyezeti kockazatok érté-
kelésére elGretekint6 mddszertanokat (pl. stresszteszteket)
is kell hasznalniuk. A 2021-ben készilt hosszu tavu stressz-
teszt utdn az MNB a rovid tavu atallasi kockdzatokra kon-
centrdlé gyakorlatat végezte el a 2022-es évet kovetSen
2023-ban is. A klimastresszteszt egy atallasi kockazati fo-
kuszu szcendrio esetén vizsgélja a bankszektor (alappalyaval
szembeallitott) ellenalldképességét. A rovid tavu stressz-
tesztben 8 nagybank vett részt.

A szcenaridnarrativa szerint egy jelentGs karbonar-emel-
kedés éri hazankat. Emiatt a jelentGs mérték tveghazha-
tasugdz-kibocsatassal rendelkez8 cégek csédvaldszinlisége
megnd. A stressz-szcenarid sordn a karbondr-emelkedést
konzervativ médon a vilagpiaci olajarak 100 szazalékos
novekedésével szamszersitette a tanulmany a gazdasagi
véltozdkra. Mivel Magyarorszag nettd energiaimportdr, a két
aremelkedés (karbon- és olajar) hatasmechanizmusa igen
hasonld. A stressz-szcendrio esetén a 3 éves id6horizont
végére a GDP szintje 5 szazalékkal, a haztartasok jovedelme
8 szazalékkal alacsonyabb az alappdlyanal. A klimastressz-
palya 5 szazalékponttal magasabb inflaciot idéz el 1 év
elteltétével.

A modszertan makrogazdasagi, agazati és egyre boviilg,
egyedi, vallalati szintl informacidkra épiil. A mddszertan
az altaldnos makrogazdasagi hatasokat az egyes szektorok
kozott azok UHG-kibocsatdsaval ardnyosan osztja szét, igy
a szennyezGbb szektorok nagyobb, a kevésbé szennyezd
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szektorok kevesebb kockdzattal szembesiilnek. A gyakorlat
modszertana alapvetGen szektorszintl szennyezési adatok-
ra tdmaszkodik, de egyre szélesebb kor( granularis hitel-
és Ugyfélszintl informaciok is beépliltek a szamitasokba.
A modszertan figyelembe veszi néhany vallalatnal azt is,
hogy ha megndvekednek a kéltségei, akkor azt a fogyasztok
kompenzaljak. Az egyedi, hitelszint(
adatok esetében a z6ld véllalati t6ke-
kovetelmény-programbdl szarmazo
bévils informacids halmaz jelentds
mértékben javitja az elemzés minGsé-
gét, a zold és a szennyez6 kitettségek
megkilonboztethetfségét. A jovSben
az EU Taxondmiakhoz kapcsolodéd
adatmezG6k segitségével ez tovabb ja-
vithaté. A mdédszertanrél bévebb le-
irds a tavalyi Zold pénziigyi jelentés-
és a
tanulmanyban talalhatd.

ben Hitelintézeti Szemle

A magyar gazdasagra mért hatasa a vizsgalt stressz-szce-
narionak magasabb, mint a tavalyi gyakorlat soran. Ugyan-
akkor érdemes azt is hozzatenni, hogy alacsonyabb, mint
a rendszeres, prudencidlis felligyeleti stresszteszt eseté-
ben. A stressz-szcenarid sordn folyamatosan az alappalya-
nal magasabban alakulnak a vallalati cs6dvaldszinliségek
(PD-k), igy példaul a masodik évben 1,1 szazalékponttal
magasabbak az alappalyanal. Ez a csGdvaldszinliség-no6-
vekmény eltéréen oszlik el a szektorok kdzott, az atallasra
legérzékenyebb nemzetgazdasagi agak az energia, illetve
a kézm{(szektor. Ezek esetében a masodik évben rendre 5
és 3 szazalékponttal magasabbak a vallalati PD-k, mint az
alappalyan. Fontos kiemelni, hogy a zold hitelek és a zold
cégek hiteleinek kockazata csak a makrogazdasagi hatasok
miatt novekszik, az atallas-specifikus hatdsok Sket kiilén
nem sujtjak ugy, mint szektortdrsaikat. Alacsony energia- és
karbonintenzitdsuk miatt az ingatlanbefektetési, kereske-
delmi, valamint a szellemi tevékenységek, illetve a vendég-
latdipari szolgaltatasok is kevésbé érintettek a stresszteszt
soran.

A gyakorlat eredménye arra utal, hogy az atallasi kocka-
zatok nem Osszpontosulnak dramaian egy-egy hitelintézet
mérlegében sem. A bankszint( hatasok a tavalyi elemzés-
hez hasonlé eredményt adtak, mivel a bankok portfélidinak
agazati Osszetétele nem valtozott jelentGsen az elmult 1
évben. Az energiadrak valtozasanak leginkabb kitett valla-
lati hitelportfélidval rendelkez8 bank hiteleinek az atlagos
PD-jét 13 bazisponttal néveli az a tény, hogy a legnagyobb
kitettségl Ugyfelei energiaintenziv iparagakban tevékeny-
kednek (2.4. abra). Ezenfelll a bankok szamara tovabbi


https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-147-final-1.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-147-final-1.pdf
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https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/zold-penzugyi-jelentes/zold-penzugyi-jelentes-2023-aprilis
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/hsz-21-4-t2-vargedo.pdf
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FENNTARTHATOSAGHOZ KOTHETO PENZUGYI KOCKAZATOK ES NEGATIV KORNYEZETI EXTERNALIAK MERESE

értékvesztés-noveld hatdst eredményez, hogy jellemzéen
a karbonintenziv dgazatokban tevékenykedd, nagyméretd
vallalatok hitelei rendelkeznek az atlagosnal alacsonyabb
biztositékfedezettséggel. igy az ebbdl fakadé magasabb
LGD-k miatt ez értékvesztést névels tényezd.

2.4. dbra
Az agazati eltérések hatasa a hitelintézetek vallalati
portfélidinak csédvalészinliségére

Bazispont Bazispont
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Megjegyzés: A sdavok a minimum és maximum értéket jelélik, az X
pedig a medidn intézmény értékét.
Forrds: MNB

Jelentds hatasa van az atallasi kockazatoknak a leginkabb
érintett vallalatok hitelkockazatara, ugyanakkor a bank-
rendszer minden szereplGje stabil marad a vizsgalt id6-
horizonton. A bankrendszerre kifejtett hatasa szamottevé
lehet ezeknek az atallasi kockazatoknak, de menedzselhetd
nagysagu. Bar a nagybankok hitelallomanyanak 6sszetétele
némileg heterogén képet mutat klimakockdazati szempont-
bdl, de nem olyan mértékben, hogy valamelyik intézmény
t6kekockdzata szdmottevéen névekedne a stresszteszt so-
ran.

Az intézményeknek érdemes fokozott figyelmet szen-
telniiik a kdrnyezeti kockazatok kezelésére. A kornyezeti
kockdazatok hitelkockazati hatdsa jelents lehet a leginkabb
érintett vallalatokra. Az id6ben el6re haladva raadasul egyre
né az esélye az atallasi kockazatok realizaléddsanak.

2.4, ESG MINIMUM KERDESSOR
AJANLAS

Az ESG kockazatok figyelembevétele egyre fontosabba va-
lik a hitelezési folyamatokban. Az Eurdpai Unid intézményei
egyre aktivabban foglalkoznak a kdrnyezeti, tarsadalmi és
véllalatiranyitasi (ESG) informacidk hitelezéssel kapcsolatos
szerepével. A hazai bankok és pénzugyi informacidszolgal-
tatassal foglalkozd véllalatok szintén élénk érdeklédést mu-
tatnak a téma irant. Mindezen fejleményeket és hajtéeréket

felismerve, valamint sajat, folyamatos monitoring tevé-
kenységének részeként az MNB megvizsgalta a hazai és
a nemzetkozi ESG kockazatokkal kapcsolatos kornyezetet,
elvarasokat és iranyelveket. A vizsgalat eredményeként az
MNB ugy itélte meg, hogy indokolt a pénzligyi szervezetek
hitelezési tevékenysége sordn az ESG kockazatok beépitése
a kockazatkezelési folyamatba, amelynek elsé l1épése az ESG
informaciok egységes gyljtése.

Az MNB ajanlast tervez kiadni az ESG informaciok felmé-
rését szolgalé minimum kérdéssor alkalmazasarél. Az ESG
informaciok gydjtését egy minimum kérdéssor alkalmaza-
saval kivanja elérni az MNB, amelyet a hitelért folyamodd
véllalatok toltenek ki a hitelnyujté banknal. A kérdéssorra
vonatkozo ajanlastervezet célja, hogy a hazai pénzigyi szer-
vezetek és rajtuk keresztiil a hiteligényld vallalkozasok is
fel tudjak mérni ESG kockdazataikat, tovabba, hogy az ESG
kockdzatok felmérése is beépiiljon a pénzligyi szervezetek
kockazatkezelési folyamataiba. A kérdéssor kitdltése tovab-
ba hozzdjarul az érintettek fenntarthatdsagi tudatossaganak
novekedéséhez, ami tdmogatja a hazai gazdasag zold atalla-
sat. Végil fontos kiemelni, hogy egy minimum kérdéssorradl
van sz0, igy a bankoknak lehet&ségiik van akar egyéb, sajat
kérdéseik beépitésére is, amennyiben relevansnak itélik
meg hitelezési és kockazatkezelési folyamataikban. A ter-
vezet szovege ismerteti az ESG informdacidk gyljtésére és
értékelésére vonatkozo elvarasokat, mig a melléklet fogja
tartalmazni az alkalmazandé ESG minimum kérdéssort és
a hozza kapcsolodo kitoltési utmutatot.

A kérdéssor 6sszesen 4 f6 témara és tobb altémara tago-
lodik. Az els6 f6 témakor altalanos kérdéseket tartalmaz,
amely a vallalatok alaptulajdonsagainak meghatdrozasara
szolgdl, ugy, mint méret, tevékenység és tulajdonosi struk-
tura, lehetdvé téve a differencidlhatdsagot méret és iparagi
besorolas alapjan. A masodik témakor az ESG ,,E” laba, vagy-
is a kornyezeti fenntarthatdsdg, amely az Eurdpai Unid kor-
nyezeti taxondmiajabol?® levezethetd hat célra épiil. A har-
madik kérdéskor a tarsadalmi kockazatok esetén fogalmaz
meg elvarasokat, kiilonos tekintettel a hazai sajatossagokra.
Végezetiil a negyedik blokk a vallalatirdnyitdssal kapcsolatos
kérdéseket foglalja magaban.

A kérdéssor szellemiségét az objektiv mérhetGség, vala-
mint a kockazati és adatbazis szemlélet jellemzi. Az MNB
a kérdéssor kidolgozasa soran nagy hangsulyt helyezett ar-
ra, hogy a kérdések kvantitativ adatokra épiljenek, ezzel
el6segitve az objektiv mérhetGséget és valaszadast. A kér-
déssort tovdbba kockazati szemlélet jellemzi, a kérdések

2% Eurdpai Parlament és Tanacs 2020/852 rendelete
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a kockdazatok felmérését célozzak, kovetkezésképp nem fel-
tétlendl a pozitiv, példaul karitativ tevékenységek értékelé-
sét. Ezenkivil kritérium, hogy a kérdésekre adott valaszok
adatbazis formajaban tarolhatdak legyenek.

Az ajanlastervezet kidolgozasat széles koril szakmai egyez-
tetés kisérte. Az MNB korabbi eredményes egylittm(ikodé-
seire alapozva t6bb fontos, adott témakban mély tudassal
és tapasztalattal rendelkez6 szervezettel vitatta meg kérdés-
sorat a kidolgozas sordn. A szakmai konzultacié folyaman
a tervezetet az MNB elkildte a Magyar Bankszévetség, Ma-
gyar Kényvvizsgaldi Kamara, a Magyarorszagi Uzleti Tanacs
a Fenntarthato Fejlédésért, a Budapesti Ertéktézsde, vala-
mint a Nemzeti ESG Tanacs képviselGi részére. Az érintettek-
t6l szdmos hasznos észrevételt kapott, amelyeket beépitett
az ajanlasba.

Az ajanlas alkalmazasat az MNB tobb Iépcs6ben varja.
Az MNB a kitoltést a hiteligényl6 vallalat mérete és a szer-
z6déses Gsszeg alapjan tobb itemben, fokozatosan varja
el. A lépcsGzetes hatdlybalépés a hitelintézetek és a hite-
lért folyamodod vallalatok szamara megfelel§ felkésziilési

2. keretes iras

id6t biztosit. Az ajanlds varhatdan 2025. janudr 1-jével l1ép
hatalyba.

2.5. UJ, RENDSZERES ZOLDADAT-
PUBLIKALAS

Negyedéves rendszerességgel publikal
20ld pénziigyi adatokat az MNB. Mivel
a z0ld pénziigyek terlletén az elmult
harom évben jelent6s adatvagyon
épult fel az MNB-ben, illetve a piaci
szerepl6k is élénk érdekl6dést mutat-
tak a zoldadat-vagyon megismerésére,
ezért 2023 novembere 6ta rendszeresen, negyedéves gyako-
risdggal publikalja a magyar jegybank a zold pénziigyi termé-
kekhez kapcsolédd f6bb adatokat honlapjanak Statisztikai
aloldalan. A publikaciéban elérhet6ek a zold vallalati és 6n-
kormdnyzati, valamint z6ld lakdscélu t6kekovetelmény-ked-
vezmény programban résztvevé hiteldllomanyok és egyéb zold
hitelek allomanyi adatai, az alapkezeli és biztositdi szektorhoz
tartozé SFDR alapok historikus adatsora, tovabba a hazai sze-
repl6k altal kibocsatott zold értékpapirok tételes listdja.

Az MNB és az OECD ko6z6s projektje a biodiverzitas csokkenésébdl adodo pénziigyi kockazatok felmérésére

A biodiverzitas csokkenésének felgyorsulasa nagy kockazatot jelent a gazdasagra és a pénziigyi szektorra is.
E hatasok mérése ugyanakkor joval bonyolultabb, mint az éghajlatvaltozasbdl eredd kockazatoké. A h6mérséklet
vagy a leveg6 karosanyag-koncentracidjanak mérése viszonylag konny( feladat, ugyanakkor egy rovarpopuldcié
felmérése, amely id6ben és térben folyton valtozik sokkal bonyolultabb. A biodiverzitds csékkenésével kapcsolatos,
a pénzligyi dgazatot érintd kockazatokrodl jelenleg még vildgszerte kevés, am egyre b6vils ismeret all rendelkezésre.
Mindez a piacokon pontatlan arazashoz, a t6ke nem megfeleld elosztdsdhoz, és 6sszességében az ezeknek a koc-
kazatoknak valod fokozott kitettséghez vezethet, amelyekbdl eredd veszteségek veszélyeztetik a tarsadalmi jélétet.
Ezért a dontéshozdknak, a pénzligyi felligyeleteknek és a jegybankoknak a jelenleginél alaposabban kell felmérnitik
az ezen kockazatokkal kapcsolatos hatdsokat és ezek lehetséges kezelési modjait.

Az MNB 2022 szeptemberében Z6ld programja keretében kutatdsi-mddszertani projektet inditott a biodiverzitas
csokkenésébdl adodo pénziigyi kockazatok felmérésére. A mintegy kétévesre tervezett egylttm(ikodést a Technikai
Tamogatasi Eszkoz (TSI) révén az Eurdpai Unid finanszirozza, az OECD pedig megvaldsitasi tanacsadd partnerként
vesz részt a végrehajtasi folyamatban, egylttmiikodve az Eurdpai Bizottsag Strukturalis Reformtamogatd Féigazga-

tésagaval (DG Reform).

A projekt keretében a biodiverzitassal kapcsolatos pénziigyi kockazatok felmérésére szolga-
16 felligyeleti keretrendszert kell elsésorban kidolgozni. Ezzel 6sszefliggésben az OECD keét
anyagot bocsatott ki. Az elsé a biodiverzitassal 6sszefliggé pénziigyi kockazatok értékelési,
mérési lehet8ségeirdl sz616 atfogd elemzés volt, amelyet 2023 aprilisdban publikaltak. Ebben
bemutattdk a biodiverzitdsi kockazatok fajtdit és transzmisszids csatornait, a |étez6 adatbazi-
sokat és mddszertanokat, valamint a legfébb kihivasokat®°. Mindezeket 2023 aprilisaban egy

30 https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/d52137a5-en.pdf?expires=1708350776&id=id&accname=0cid56004653&checksum=8CFE52ABDD-

250DEC989607920C48ECF3
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workshop keretében is prezentéltik, tobb mint 260 résztvevd szdmdra a vildg minden tajardl.3t A masodik mar egy
dedikaltan jegybankoknak és feliigyeleteknek sz616 anyag, amelyben egy feliigyeleti keretrendszert dolgoztak ki.??
A projekt eredményeit az OECD tobb érintetti kér szamara is elérhetévé teszi. Az OECD az eredményeket az MNB,
a magyar pénzigyi rendszer képviseldi, tovabba a kozép- és kelet-eurdpai jegybankok és pénziigyi felligyeletek
szamadra is a rendelkezésére bocsatja. A projekt a tervek szerint 2024 juniusaban zarul.

31 https://www.oecd.org/environment/resources/biodiversity/oecd-inspireworkshopassessingbiodiversity-relatedrisksimpactsanddependenci-
esinthefinancialsector.htm

32 https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/a8e4991f-en.pdf?expires=1708347135&id=id&accname=0cid56004653&checksum=3968D82A-
2F14CDE4AD1AF098843F91E3
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3. Z6ld finanszirozas: akadalyok és 6sztonzok

Az elmult években az Eurdpai Unio egyre jelentGsebb elkételez6dést mutatott a fenntarthatésdg mellett. Nem telhetett
el z6ld pénziigyi vagy fenntarthatdosdgi konferencia Eurdpdaban anélkiil, hogy ne keriilt volna a fékuszba a , Fit for 55”
csomagrol. A EU 13 jogalkotdsi javaslatot témérité szabdlyozdscsomagjdanak célja, hogy 2030-ig elérje az 55 szdzalékos
UHG-kibocsdtdscsékkenést 1990-hez viszonyitva, végiil pedig a netté-zérd emissziét 2050-es célddtummal. Az ambiciézus
terv megvaldsitdsdhoz azonban elengedhetetlenek a zéld pénziigyi instrumentumok, amelyek financidlis alapot biztosi-
tanak a zéld dtdlldshoz.

A kézelmult eseményei felbolygattdk a pénziigyi piacokat, és a Covid-jdrvany el6tt tapasztalt nyugodt kérnyezet megsziint.
A folyamatokat dsszegezve nem lehet egyértelmiien pozitiv vdltozdsrol beszélni. Mikézben a két évvel ezelStt tapasztalt
energiavdlsdg az energiafiiggetlenség felé I6kte Eurdpa orszdgait, kevésbé volt hangstlyos, hogy ennek az energidnak
z6ldnek kell lennie. Eppen ezért az elmdlt év nem arrdl tanuskodott, hogy az eddig megfigyelt dinamika, amit a z6ld termé-
kek volumennévekedése mutatott, megmaradt volna. Tobb esetben figyelhettiink meg Eurdpa szerte (igy Magyarorszdgon
is) stagndldst vagy cs6kkenést a z6ld pénziigyi termékek részardanydban.

Erdemes viszont azt is hozzdtenni, hogy sokszor beszélhettiink pozitiv vdltozdsrél is. A szabdlyozds példdnak okdért az
egyik legdinamikusabban fejl6dé dg lett azért, hogy a befektetdi bizalom megmaradjon és megerdsodjén a zéld pénziigyi
termékek irdnt. Magyarorszdgon is hasonlo kép bontakozik ki. A piaci szabdlyozds egyre erésebbé és hatékonyabbad vdlik,
ami lehet6vé teszi az Gszténzbk érvényesiilését és egyben bévitését is.

Ezt a trendet erGsitette meg a Magyar Nemzeti Bank is. Szdmos tevékenységgel jarult hozzd az elmult években a hazai
pénziigyi intézmények zélditéséhez. Kiemelendd, hogy a sikeres Z6ld tékekévetelmény-kedvezmény programot 2023-ban
meghosszabbitotta, illetve ki is bévitette, amellyel célja az datdlldsi kockdzatok mérséklése mellett a hazai hitelintézetek
Oszténzése a z6ld termékek fejlesztésére mind a vdllalati szektorban, mind a lakossdg kérében. Bdr a 2023-as év nem mu-
tatta azt a lendiiletet a t6kepiacokon, amelyet 2020-ban vagy 2021-ben ldthattunk, ugyanakkor a jévében remélhetéleg

3.1. ZOLD HITELEZES ALAKULASA

3.1.1. Z6ld tokekovetelmény-kedvezmény
program meghosszabbitasa

A zOld atallasi folyamat tovabbi tamogatasara az MNB
2023 szeptemberében dontétt a Zold tékekovetel-
mény-kedvezmény program kiterjesztésérél. Az MNB al-
tal 2021-ben inditott és azdta tobb korben kiterjesztett és
modositott Z6ld tékekdvetelmény-kedvezmény program egy
vilagszinten is egyedilallé kezdeményezés, amely lehet6-
séget biztosit a kereskedelmi bankok szamara, hogy a rész-
letes feltételrendszerben meghatarozottaknak megfeleld,
kornyezetileg fenntarthatd zoldkotvény és zoldhitel-kitett-
ségeik utan a szabalyozoi t6kekovetelményt csdkkenthessék
a t6keszabdalyozas 2. pillérében.

A Magyar Nemzeti Bank Z6ld Programjanak részeként
hirdette meg tékekdvetelmény-kedvezmény programja-
it. A Zold t6kekovetelmény-kedvezmény programmal az
MNB célja, hogy javitsa a bankszektor kdrnyezeti kockazati
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profiljat, pozitiv 6szténzén keresztill
elémozditsa a zold hitelezést és ezaltal
tamogassa a hazai széndioxid-kibocsa-
tas elkertlésére és csokkentésére ira-
nyuld eréfeszitéseket. A programban
részt vevd hitelintézetek a tékekove-
telmény-kedvezmények két tipusat
alkalmazhatjak: a zold véllalati és 6n-
kormanyzati t6kekovetelmény-ked-
vezmeényt, illetve a zold lakascélu
tékekdvetelmény-kedvezményt.
A programokat az MNB tobb Iépésben
vezette be, a bevont kitettségek korét
tObbszor is kiterjesztette. Ezen mddositasok és kiterjesztések
sordn a programok eredeti hatarideje (2024. december 31.)
nem valtozott.

A programok 2023-as fellilvizsgalatat két tényez6 indokol-
ta. Egyrészt idGszer(vé valt a programok eddigi eredménye-
inek attekintése, illetve a programok szerkezeti elemeinek
olyan iranyd mdédositasa, amely a programok hatékonysagat


https://www.mnb.hu/greenfinance
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tovabb novelheti. Az értékelés eredményeképpen a Pénz-
Ggyi Stabilitasi Tandcs 2023 szeptemberében déntott a prog-
ramok idébeli hosszabbitasardl, az elfogadott, kdrnyezetileg
fenntarthato finanszirozasi célok bévitésérdl, és egyes, in-
dokolt adminisztrativ kdnnyitésekrdl.

Az MINB a program hosszabbitasarél déntott 2023-ban. A ked-
vezményt eddig a 2020. januar 1. és 2024. december 31. kdzott
keletkeztetett hitelszerz6désekre és kdtvénykitettségekre vehet-
ték igénybe a piaci szerepldk. Az idébeli hosszabbitas nyoman
az MINB az eddigi 2024. év végi szerz6déskotési hatarid6t egy
évvel, 2025. december 31-ig modositotta, azzal a kitétellel, hogy
minden ezen id6pontig keletkeztetett banki zold kitettség a fu-
tamidd elsd és legfeljebb husz negyedévére vonatkozoéan ked-
vezmény-érvényesitési alapul szolgaljon. Ez a valtoztatas tehat
biztositja azt is, hogy a megfeleld kitettségekre teljes 6t éven
at érvényesithetik a kedvezményt, mig a korabbi feltételrend-
szerben a teljes 6t év kedvezmény csak a program kezdetekor
belépett kitettségek esetében volt alkalmazhato.

A hosszabbitas mellett a jegybank a hitelcélok gyarapitasat
is tamogatta. Az MINB — a tarshatdsagokkal, szakmai szerveze-
tekkel és a hitelintézetekkel folytatott egyeztetéseket kévetben
—bévitette a zold hitelcélokat is az energiahatékonysag, az ener-
giahaldzatok korszer(isitése, az energiatarolas, a zoldebb tavhé
és a megujuld energia szélesebb kord alkalmazasa érdekében
(3.1. dbra). A jegybank a vallalati energiahatékonysagi hitelcélo-
kat egy energiahatékonysagi intézkedéslistaval, a kereskedelmi
ingatlanokra vonatkozd hitelcélt pedig — az &nkormanyzati és
KKV hitelezési szegmensben 1 millié eurd alatti 6sszegi kitett-
ségekre vonatkozo — egyszer(ibb feltételrendszerrel bévitette.

Az adminisztrativ kénnyitésnek is teret engedett az MNB.
A z0ld lakossagi lakdscélu tékekovetelmény-kedvezmény eseté-
ben az adminisztrativ kénnyités arra irdnyult, hogy a feludjitasok
megkezdése el6tt nem sziikséges energetikai tanusitvannyal bi-
zonyitani az energetikai teljesitményt, ha az ingatlan 1990 el6tt
épult (hiszen nagyon magas a valdszin(isége, hogy ezekben az
esetekben a feltjitandd lakéépiilet nem energiahatékony a ki-
indulasi allapotban). A felljitas utdn azonban tovabbra is sziik-
séges az energiahatékonysagi szintet tanusitvannyal igazolni.

A program népszeriisége eddig toretlennek tiinik. A zold t6-
kekovetelmény-kedvezmény innovativ jellegére tekintettel az
MNB a prudencialis és a fenntarthatdsagi szempontokat is
komplex mdédon érvényesiti. Ennek része a programok idébeli
korlatozasa és az igénybe vehet6 kedvezmény mértékének
maximalizaldsa. A program irant tovabbra is jelentds a piaci
érdeklédés, aminek eredményeként 2023 végére Osszesen
880 milliard forint banki kitettség utan érvényesitettek t6ke-
kovetelmény-kedvezményt. Ebbél 85 milliard forint a zoldkot-
vény, 673 millidrd forint a vallalati hitel, és 122 milliard forint
a lakascélu hitel brutto kitettsége (3.2. dbra).

3.1. dbra

Az MINB Zold t6kekovetelmény-kedvezmény
programjaiba bevont kérnyezetileg fenntarthaté
finanszirozasi célok

Vallalati és

onkormanyzati

Lakascélu

Forrds: MNB
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3.2. abra

Az MNB Z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény program
altal lefedett banki kitettségek idébeli alakulasa
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A Z6ld vallalati tokekovetelmény-kedvezmény programban
a vallalati hitelek hitelcél szerinti megoszlasa jelentGsen
atalakult az évek soran. Mig kezdetben (2020 Q4) kizarélag
megujulé energiatermeléshez kapcsolddtak a Programban
részt vevd hitelek, addig 2023. év végére ez kibdvilt az in-
gatlanfinanszirozassal (16,7 szazalék) és az elektromobilitast
finanszirozé hitelekkel (3,55 szazalék) is. A napenergiater-
melés egyeduralma mellett egyre névekvd részesedést ért el
az utdbbi években nagy népszerliségnek érvendé szélener-
gia, brutto kitettség szerint megkozelitette a 63,4 millidrd fo-
rintos értéket, részesedése a kedvezményprogramban pedig
9,4 szazalékot tett ki. Ugyanakkor érdemes hozzatenni azt
is, hogy bar a napenergia részaranya csokkent — melynek
oka, hogy a teljes TKK hiteldllomany 75 szazalékkal béviilt
— brutto kitettség alapjan tobb mint 50 szadzalékos néveke-
dést ért el 2023-ban. Az egyéb megujulé energiaba tartozd
biomasszara és geotermikusenergia-termelésre felhasznalt
hitelek volumene és ezaltal részaranya is csokkent a 2023-as
év soran, ezt valamelyest ellensulyozta a vizenergiaterme-
|ésre felhaszndlt hitelek térnyerése (3.3. abra).

A program indulasa 6ta eltelt id6szakban harom bank-
nak is jovahagyta zold hitelezési keretrendszerét az MNB.
A z0ld lakossagi lakdscélu t6kekdvetelmény-kedvezmény
esetében egyel6re az Ujépitésl ingatlanok tekintetében
figyelhet6 meg koncentracié, melyek jelentds része a Zold

3. keretes iras

3.3. dbra
Az MNB Z6ld tékekovetelmény-kedvezmény program-
ban a vallalati hitelek hitelcéljai szerinti megbontasa*
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*Az dbra és a hozzd tartozo bekezdés frissitve: 2024. junius 19.
Forrds: MNB

Otthon Program keretében folydsitott hitel. A programok
emellett piac- és intézményfejlesztd hatassal birnak a pénz-
tigyi intézményrendszer egészére nézve is. Osszességében
egy erds, de teljesithet6 zold finanszirozasi sztenderdként
mikodnek hazdnkban.

A Z6ld vallalati t6kekovetelmény-kedvezmény program empirikus elemzése

A Z6ld vallalati t6kekovetelmény-kedvezmény Program egyedi lehetGséget biztositott a zold hipotézis empirikus
vizsgalatara. A program elinditasanak egyik indoka az ugynevezett ,,z6ld hipotézis” volt, ami azt allitja, hogy a zold
hitelek kisebb kockazattal rendelkeznek a nem zold hitelekhez képest. A program 2020-as kezdete 6ta folyamatosan
gy(jtott adatok lehet&séget adnak a programban részt vevé hitelek kockazatanak visszamérésére, ezaltal a zold hi-
potézis empirikus vizsgalatara. Egy kutatdsi projekt elsé részeként ezt a hipotézist vizsgalta meg az MNB. Az elemzés
a program két legnagyobb darabszamu kitettségcsoportjara, a megujuld energiatermeléshez és az elektromobilitashoz
kapcsolddé ligyletekre és cégekre terjedt ki. Az elemzésben tobb mint 80.000 hitelezett vallalat szerepelt, melyekrél
Osszesen megkozelitéleg 570.000 megfigyelés allt rendelkezésre. Az 6sszes megfigyelés mintegy 2 szazaléka tartozott

a kedvezmény program valamelyik csoportjaba.

Az elemzés a késedelmi aranyra (default ratara) terjed ki a megfigyelt cs6desemények felhasznalasaval. Ez a hi-
telkockdzat mérésének leggyakrabban hasznalt és alapvet6 mutatdjara, a cs6dvaldszinliségre ad becslést. A vizs-
galat soran a cséd a banki értelemben vett cséd, azaz nem-teljesitének a tébb mint 90 napos késedelembe esett,
vagy a bankok adatszolgaltatasa altal nem-teljesitének jelolt cégek szamitanak. Mig a kedvezmény programban
alapvetGen tgylet szinten ddl el, hogy részt vesz-e a kitettség vagy sem, az elemzés nem lgylet, hanem cég szint(
csédeseményeket vizsgal. igy legféképp allitadsok fogalmazhatdak meg a programban hitelezett cégek kockazatossd-
garodl. A program idétartamanak jelent6s része egybeesett a torlesztési moratérium intézményével, azonban a mo-
ratériumban csak 2020. marciusat megel6z6en folydsitott hitelek keriilhettek be. Emiatt ezt az id6szakot kdvetGen
folydsitott hitelekre szlikitve az elemzést, a 2020Q1 és 2023Q2 kozotti iddszak alatt megfigyelt cs6deseményeket

felhasznalta fel az MNB a vizsgalathoz.
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A programban részt vevo cégek esetében bebizonyosodott, hogy kisebb a nemteljesitési kockazat. Az eredmények
szerint a vizsgalt periddusban jelentGsen alacsonyabb a késedelembe esett véllalatok aranya a kedvezmény program-
ban részt vevs, megujuld energiahoz kapcsolddd cégek esetében, mind a teljes mintaval, mind a tobbi energiacéggel
Osszevetve. Az elektromobilitdshoz kapcsolddé lgylettel rendelkezé vallalatokrdl hasonld mondhaté el, a késedelmi
aranyuk jelent&sen alacsonyabb, mint a teljes mintara vagy a lizinggel rendelkezd cégekre vonatkozdan.

1. Tablazat

. . Megujulé . Elektromobilitas L.
Teljes minta VT Energiaszektor VT Lizing
Evesitett késedelmi arany 2,9% 0,5% 0,7% 1,1% 2,6%

Mindez alatamasztja a t6kekévetelmény-kedvezmény létjogosultsagat. Annak vizsgdlatdhoz, hogy a z6ld hitellel
rendelkezé cégek minden mas relevans hitelkockazati tényez6re kontrollalas utdn is kisebb kockazattal rendelkeznek
tovabbi kutatds szikséges. Emellett fontos lesz a jov6ben is nyomon kdvetni, hogy a vizsgalt periéduson kivil is
fennmarad-e ez a jelent@s kockazati kiilénbség. A kockazati killonbséget 6konometriai modszertannal is vizsgalta

az MNB, amelyrdl az idei év folyaman munkaanyagot is kdzzétesz.

3.1.2. Z6ld lakascélu tékekovetelmény-
kedvezmény

A 2023-as évben tovabbra is dinamikusan nétt a Z6ld t6ke-
kovetelmény-kedvezmény programban részt vevd lakascélu
hitelek allomanya. 2023 negyedik negyedévében a Program-
ban részt vevé hitelintézetek zold lakdscélu hitelkitettségeinek
fennall6 téketartozdsa elérte a 191,67 milliard forintot (bruttd
kitettségben kifejezeve 123,11 milliard forint), amely 37,98
szazalékos éves bdvilést jelent a 2022. negyedik negyedévi
138,91 milliard forintos (brutto kitettség szerint 97,53 mil-
liard forint) dllomdanyhoz képest. A Programban részt vevé
lakascélu hitelallomany jelent6s volumenndvekedést ért el,
mikozben a teljes lakdscélu lakossagi hitelallomany a fenn-
allé t6ketartozas tekintetében 2023-ban a kamatkornyezet
emelkedése és az MNB Z6ld Otthon Programjanak el6z8 évi
kifutdsa miatt mindossze 1,96 szazalékkal tudott ndvekedni.
A t6kekovetelmény-kedvezmény program zold lakdscélu hitel-
allomanyanak fennallo t6ketartozasa 2023. év végére elérte
a 3,82 szazalékot a teljes lakossagi lakascélu hiteldllomanyon
belll, amely 0,97 szazalékpontos novekedést jelent egy év
alatt az el6z6 évi 2,82 szazalékos ardnyhoz képest.

Bdven kinalkozik még mozgastér a hasznalt lakéingatla-
nok energetikai célu felGjitasara. Az MNB amellett, hogy
atvezette az épiletenergetikai targyu jogszabalyok valtoza-
sabol fakado maédositasokat a Programban, 2023 folyaman
kdnnyitett a részvétel feltételein a hasznalt lakdingatlanok
feldjitdsdra vonatkozdan. 1990 el6tt épult lakodingatlanok
esetén nem szilkséges épiletenergetikai szamitdssal ala-
tdmasztani a feltjitandd éplletek kiinduld energetikai
besorolasat (3.1.1. fejezet). Elegendé a tervezett allapot
mszaki dokumentacidjaval, majd a hitelcél megvaldsulasa

utan a végleges hiteles energetikai tanusitvannyal igazolni
a Programban valo részvétel feltételeinek teljesilését. Je-
lenleg a Programban kizardlag uj, energiahatékony ingatlan
épitésére vagy vdasarlasara folydsitott hitelek vesznek részt,
felujitasi hitelek még nem. Az MNB bizakodik abban, hogy
a feltételek kdnnyitése 2024-ben 6sztondzni fogja a feldjitasi
hitelek megjelenését a Programban, amely egyuttal a ma-
gyarorszagi lakossagi ingatlanallomany energiahatékonysa-
ganak javulasahoz is hozzdjarulna.

A Programban legnagyobb aranyban BB besorolasu finan-
szirozott ingatlanok vannak jelen. A Z6ld lakdscélu t6keko-
vetelmény-kedvezmény programban a BB energetikai be-
soroldsu, azaz kozel nulla energiaigényre (KNE) vonatkozo

3.4. dbra

A Programban részt vevo zold lakascélu hitelek
fennallo téketartozasa a finanszirozott épiiletek
energetikai besorolasa szerinti megoszlasban
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kévetelményeknek3® megfeleld Gj épitésii ingatlanokat fi-  szdzalékponttal csékkent, amely leginkabb az AA+, azaz ki-
nanszirozoé hitelek részesedtek eddig legnagyobb aranyban emelked&en nagy energiahatékonysagu ingatlanok fokoza-
(3.4. dbra): 2022. év végén a fennalld téketartozason belll  tos térnyerésének koszonhetd, melyek aranya ugyanekkor
78,9 szazalékot tett ki a BB energetikai besoroldsu ingatlant  elérte a 12,84 szazalékot.

finanszirozo hitelek aranya. Ez az arany 2023. év végére 2,63

4. keretes irds
Viselkedési mintak hatasa az energiahatékonysagra

A lakéingatlanok energiahatékonysaga manapsag egyre kézpontibb témava valik, ami az ezzel kapcsolatos ku-
tatasok szamaban is megmutatkozik. A Magyar Nemzeti Bank éppen ezért kérte fel Gréf Gyula cimzetes egyetemi
tanart, hogy tartson el6adast a Zold pénziigyi konferencidn az épiletenergia-hatékonysagrol. A tapasztalatok azt
mutatjak, hogy az energiahatékonysagi beruhdzasok eredményessége elmarad az elézetes felmérésekben elvartaktol,
ami 0sszességében négy okra vezethet6 vissza (3.5. abra):

. a feldjitas el6tti dllapot nem megfelel6 ismerete
1. az alul f(itottség vagy komforthidny
IIl. a felujitas soran fellépd technikai okok és
IV. a feltjitast kdvetd hasznalati mod.

3.5. dbra
Az energiahatékonysagi rés létrejottének komponensei
szamitott, tapasztalt,
a, felujitas a, felujitas
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Forrds: Davide Cali**

33 Az elemzésben a 7/2006. (V.24.) TNM rendelet az épiiletek energetikai jellemz8inek meghatérozésardl rendelet szerinti épiiletenergetikai beso-
roldsokat hasznaltuk. A TNM rendeletet 2023 novemberében viltotta fel az 9/2023. (V. 25.) EKM rendelet az épiiletek energetikai jellemz8inek
meghatarozasarol. A lakascélu zold t6kekdvetelmény-kedvezmény programban egyelére csak egy olyan Ugylet vesz részt, amely az Uj energeti-
kai besoroldsok szerinti A+ 2023 kategériaba sorolt, ez nagyjabdl megfeleltethetd a kordbbi AA kategérianak, ezért az érintett hitel az AA kate-
goériaba sorolt dllomanyban szerepel.

34 cali, D., Osterhage, T., Streblow, R., & Miiller, D. (2016). Energy performance gap in refurbished German dwellings: Lesson learned from a field
test. Energy and buildings, 127, 1146-1158.
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A tervezett energiamegtakaritas elsGsorban azért nem realizalédik, mert energiafogyasztasunk nem csak az in-
gatlan fizikai allapotatdl fiigg. A felujitast megel6z6en gyakran el6fordul, hogy az ingatlant a megfelel6 komfort-
érzethez képest alacsonyabb hémérsékletre flitjik fel (prebound) a kéltségek kordaban tartasa miatt, mikozben
a felujitast kdvet8en mar komfortérzetiinknek megfelel6 h6mérsékletet allitunk be, ami altal tébbletfogyasztas
keletkezik (rebound).

A viselkedésbdl fakado eltérések mellett a felmérési hibak is torzithatjak az elvarasokat. Az emberek hajlamosak
tulbecsilni felujitas el6tti fogyasztasukat, ami miatt magasabb megtakaritasra szamitanak. Az éplletek felmérése
sem zajlik hiba nélkiil, s6t, az is el6fordulhat, hogy nem valdsulhat meg a beruhazas az elképzelteknek megfelelGen.
Végiil arrél sem szabad megfeledkezni, hogy a feldjitas soran ttkdzhetiink technikai okokba, amelyek akar a nem
megfeleld épuletfelmérésbdl is adédhatnak.

Az energiahatékonysaggal foglalkozé dontéshozéknak foglalkozniuk kell ezekkel a viselkedési mintakkal ahhoz,
hogy az elvart eredmények megvaldsuljanak. A tervezett energiamegtakaritas akkor valésul meg, ha az el6zetes
szamitasokat hiteles és konzisztens adatokra alapozzak. Tovabba az energiahatékonysagot javitd programokkal fog-
lalkozéknak figyelembe kell venniiik a prebound és rebound hatasokat ahhoz, hogy az elvart eredmények realiza-

I6djanak, kiilonben a tényleges adatok mindig el fognak térni az elvarttdl.

3.1.3. Energetikai hatékonysag a hazai
ingatlan- és hitelpiacon

A févarosi tarsashazi Gjlakds-piacon 2022 é6ta jelentGs ja-
vulas ment végbe a ,,z6ld”, vagyis a KNE kévetelménynek
valé megfelelés szempontjabol. Magyarorszagon az épu-
letek energetikai jellemzGivel kapcsolatos kévetelménye-
ket szabdlyozd hatalyos rendelet szerint3 a 2024. junius
30. utan igényelt hasznalatbavételi engedélyek esetén az
Uj épitésl ingatlanoknak meg kell felelnitik a kdzel nulla

energiaigénynek (KNE). 2023 negyedik negyedévében becs-
Iéslink szerint Budapesten az értékesités alatt all6 tarsashazi
Uj lakasok 90 szazaléka BB vagy jobb energetikai besorolas-
sal birt, azaz teljesiti a KNE kdvetelmény szintet. Ez az arany
2021. év végén 73 szazalék volt (3.6. dbra).

2024 januarjatdl uj épuletenergetikai szabalyok, illetve uj
tipusu energetikai tanusitvanyok kiadasa lépett életbe. Ez
el6mozdithatja a hazai lakdsallomany korszerlbbé valasat,
illetve energiahatékonysaganak jobb azonosithatdsagat.

3.6. dbra

Ertékesités alatt all6 budapesti Uj tarsashazi lakéingatlan projektek lakasainak megoszlasa becsiilt energetikai
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ujuld energia haszndlata esetén BB besorolds, kiilénben CC besorolds
Forrds: Eltinga — Lakdsriport, MNB

35 Az épiiletek energetikai jellemz&inek meghatarozasardl sz616 9/2023. (V. 25.) EKM rendelet.
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Az energetikai tanusitvanyok terén jelentGs valtozasok lép-
nek életbe 2024-t6l: az eddigi AA++-tdl JJ-ig terjed6 skala
atalakul A+++-tdl I-ig terjedGre, és az ezen kategdridkba
torténd besorolast az eddig alkalmazott Gsszesitett ener-
getikai jellemzdn tul a széndioxid-kibocsatas alapjan is el
kell végezni. Az Uj energetikai tanusitvany mar nemcsak az
épllet egészét, hanem az egyes éplilettechnikai rendszerek
és az épuletszerkezeti elemek energiahatékonysagat is kiilon
értékeli.

Az Uj épitésli ingatlanok mellett a mar meglévék feltjitasa
is egyre inkabb fokuszba keriil. A késébbi korszer(sitések
szempontjabol érdemi segitséget jelenthet a tulajdonos-
nak, hogy a felljitasi és korszer(sitési munkak megfelel6
mdszaki sorrendjére is részletes javaslatot kap, ami a szaka-
szos felujitasok megvaldsitasanak is kedvez. Az energetikus
a minGsités sordn kétféle javaslatot fogalmaz meg, egyrészt
a koltséghatékony szintre, masrészt a kdzel nulla kévetel-
ményszintre torténd feldjitdst. Az Ujonnan atadott épliletek
esetén a kozel nulla energiaigényre vonatkozd kévetelmény-
érték 100 kWh/m?/év-rél 76 kWh/m?/év-re csdkken, ugyan-
akkor megvaltozik a szamitas mddszere is. Az Uj épuletekre
vonatkozd KNE kdvetelményszintjeként megsziinik a kotele-
26 25 szazalékos megujuléenergia-részarany el6irdsa, helyét
a fajlagos szén-dioxid-kibocsatas kotelezd fels6 hatdranak
(20 kg/m?/év) elBirdsa veszi at, melynek eléréséhez azonban
elengedhetetlen a megujuld energia hasznalata.

A kovetkez6 két évben 60 szazalékra emelkedhet a zold
mindsitéssel rendelkezd irodateriiletek aranya a budapesti
irodapiacon. Ezt finanszirozasi oldalrél az MNB meghosz-
szabbitott és kibdvitett Zold vallalati és 6nkormanyzati t6-
kekodvetelmény-kedvezmény programja tovabbra is 6sztonzi.
A bérlGi igények tekintetében az irodaépliletek fenntart-
hatdsdga kulcsfontossagu szempontta valt az elmult évek-
ben, és egyre el6rébb keriilt a bérleti dontést meghatarozé
tényezbk ranglistdjan. A CBRE 2023 juniusaban publikalt
felmérése3® alapjan, az irodaépiiletek fenntarthatdsaggal
kapcsolatos jellemzGit eurdpai szinten a valaszadd bérl6k
55 szazaléka, a KKE régidban pedig 58 szazaléka emlitette
a dontést meghatdrozé tényezéként. 2022-ben ez az ardny
még 44 szazalékot, 2021-ben pedig 37 szazalékot tett ki.

Budapesten a modern irodadllomany 4,37 millié négyzet-
métert tett ki 2023 végén. Ennek 56 szazaléka (2,4 millid
négyzetméter) rendelkezett BREEAM, DGNB, LEED, vagy
WELL mindgsitéssel®” (3.7. dbra). A budapesti irodapiac va-
lamennyi alpiacdn taldlhatéak z6ld mindsités( irodateri-
letek, e teriletek tulnyomé része a Vaci uti irodafolyosén,
a Pest kozpont, Dél-Buda és a Buda kdzpont alpiacokon

koncentralddik, mivel ezen alpiacokon jelentds volumenben
valdsultak meg U] fejlesztések az elmult években. Az épiild
fejlesztések alapjan a kévetkezd két évben mintegy 410 ezer
négyzetméter Uj irodaterilet fog elkésziilni, ezek dtadasaval
60 szazalékra emelkedhet a z6ld mindgsitéssel rendelkez8
irodateriiletek aranya Budapesten. Az MNB kereskedelmi-
ingatlan-allomany fenntarthatdsagdnak javitasat tovabba
Osztonzi a Zold vallalati és 6nkormanyzati tékekovetel-
mény-kedvezmény programja, amit a 3.1.1. fejezet mutat
be részletesen.

3.7. dbra
A budapesti modern irodadllomany z6ld mindsités
szerinti 6sszetétele

mm Nincs z6ld minGsités
I Z6ld mindsités

Megjegyzés: A z6ld mindsitési irodadllomdny a BREEAM, DGNB, LEED,
vagy WELL mindsitéssel rendelkezé budapesti modern irodahdzakat
tartalmazza. 2023. év végi adatok alapjdn

Forrds: CBRE

A feldjitasi aktivitds novekedése hatékonyan tudna ta-
mogatni a kereskedelmi ingatlanok fenntarthatésaganak
javulasat. Tekintve, hogy az éplletek felépitésével jard
szén-dioxid-kibocsatds 60 szdzaléka az épiilet f6 tartdszer-
kezetének elkészitéséhez kapcsolddik, és ennek varhato
élettartama akdr 100 év is lehet, a meglévd, korszer(tlen
és kevésbé kihasznalt ingatlanok feldjitasaval alacsonyabb
kibocsatas mellett javulhatna az allomany fenntarthatésaga.

Az Otthonfelujitasi tamogatds megsz(inését kovetden je-
lentGsen visszaesett a feltjitasra és korszerdisitésre felvett
hitelek volumene. 2023-ban a hitelintézeti szektor lakds-
hitel-kihelyezései 50 szazalékkal estek vissza a 2022-ben
kibocsatott volumenhez képest. A visszaesés valamennyi
lakascélt érintette, de a legnagyobb, mintegy 75 szazalékos
csokkenés az Uj lakds épitésére és vasarlasdra felvett hitelek
esetében figyelhettilk meg. Az Otthonfelujitdsi tdmogatds
2022. decemberi kivezetésével egyltt a kamattdmoga-

tott otthonfelujitasi jelzaloghitel is megszlint, mely irdnti

36 CBRE Research: Office Occupier Sentiment Survey, June 2023.

37 A z6ld épiiletmindsitések részletesebb bemutatasa a Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés, 2021. oktéber kiadvany 1. keretes irdsaban olvashaté
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3.8. abra

Az uj kibocsatasu lakashitelek megoszlasa hitelcél szerint
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—O- BB vagy jobb energ. besoroldsu ingatlanok finanszirozdsanak aranya (j.s.)
©— HH vagy rosszabb energ. besoroldsu ingatlanok finanszirozdsanak aranya (j.s.)

Forrds: MNB

keresletet a megemelkedett kamatok mellett elérhetd pia-
ci alapu jelzaloghitelek nem tudtak ellensulyozni. Emellett
a bizonytalan és magas inflaciéval jellemezhet6 gazdasagi
kérnyezetben visszaesé hitelkereslettel egyiitt a felujitasra
és korszerd(sitésre igényelt lakashitelek volumene 2023-ban
a harmadara csokkent el6z6 évhez képest (3.8. abra). Mig
2022 els6 negyedévében az NHP ZOP felfutasaval az djon-
nan kihelyezett hitelek mintegy 37 szazaléka finanszirozott

5. keretes irds

BB vagy jobb energetikai besorolasu ingatlan vasarlasat vagy
épitését, a program kivezetésével ez az arany 13 szazalék ko-
zelébe siillyedt. Mindemellett a lakdsarak, valamint a finan-
szirozasi koltségek tovabbi emelkedése révén az olcsdbb,
de kevésbé energiahatékony ingatlanok vasarlasa kerilt
el6térbe. A HH vagy annal rosszabb energetikai tanusitvany-
nyal bird lakasok finanszirozasara a kihelyezett hitelvolumen
mintegy 20 szazalékat forditottak 2023-ban.

A magyarorszagi lakéingatlan-allomany energiaigényének becslése

Az MNB felkérte a KSH-MEHI-ELTINGA kutatdcsapatat, hogy mérje fel a hazai lakéingatlanok energiahatékonysagat
és dolgozzon ki egy modszertant annak értékelésére. A kutatoknak szamos felmérése és kutatdsa volt a témdban,
a mostani tanulmanyukat a Hitelintézeti Szemle 2023. 8szi szimaban publikaltak3?, amelyben a 2020-as magyaror-
szagi lakdingatlan-allomany szamitott energiaigény szerinti eloszlasara végeztek becsléseket. Osszedllitottak egy Uj
adatbazist a 2016 6ta kiadott energetikai tanusitvanyok, a 2016-os mikrocenzus és a KSH lakasépitési statisztikaja-
nak 6sszekapcsolasaval. Statisztikai alapon kapcsolatot teremtettek a lakdstulajdonsagok és az energiaigény kozott,
amelyet az dllomdany egészére vetitettek ki. Erre a becslésre alapozva mutattak be a magyar lakdingatlan-allomany
szamitott fajlagos energiaigényét is.

A becsiilt megoszlas kedvezétlenebb képet mutat, mint a kiadott tanusitvanyok. Ez az eredmény nem meglepd,
hiszen a forgalomba keril6 ingatlanok altalaban jobb energetikai tulajdonsagokkal birnak, mint az allomany egésze.
Mig a kiadott tanusitvanyok kozott a leggyakoribb kategéria a CC, addig az allomdanyban a becslés alapjan a legtobb
ingatlanra a HH kategoria jellemz8. Ez a megoszlas f6leg a csaladi hdzakban dominans HH kategdria eredménye.
Csaladi hazak esetén az Il kategoria is jellemz6, a becslés szerint 650 ezernél is tdbb ilyen hdz van Magyarorszagon,
a GG és HH kategoriaba pedig megkozelitéleg 1,5 millié haz esik a 2,8 millié csaladi hazbdl. Bar a tanusitvanyok

38 Bene Monika — Ertl Antal — Horvath Aron — Mdnus Gergely — Székely Judit (2023): A magyarorszagi lakdingatlan-allomany energiaigényének

becslése. Hitelintézeti Szemle 22(3), pp. 123-151.
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kozott az AA—BB—CC kategoria 20 szazalékot tesz ki, az allomanyra vonatkozd kivetités szerint minddssze 3 szazaléknyi
,korszerd”, illetve ennél jobb energetikai kategdridba esd csaladi haz volt Magyarorszagon 2020 végén (3.9. abra).

3.9. abra
A magyarorszagi hazak és lakasok becsiilt energetikai besorolasi megoszlasa
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Forrds: Az 6sszekapcsolt adatbdzis és a mikrocenzus alapjdn szamitva.

Az egész allomanyra vonatkozo predikcié alapjan becsiilhet6é a magyarorszagi lakoingatlanok energiahatékonysag
szerinti legjobb 15 szazalékanak alsé hatara is. Ugyan nincs univerzalisan elfogadott szabdlyozas arra vonatkozé-
an, hogy a lakdingatlan-hitelezés szempontjabdl mik tekinthet6k ,,zold”-nek, abban egyetértés mutatkozik, hogy
ehhez — eurdpai unids szabalyozasbdl kdvetkezben is — sziikséges feltétel, hogy az ingatlan az adott orszag ener-
giahatékonysdg szempontjabdl legfelsd 15 szazalékaba tartozzon3?. Mivel minden hazai ingatlan egyidejd és alapos
szakértGi felmérése lényegében lehetetlen, a tanulmany a magyarorszagi lakdingatlanok energiaigényének eloszlasi

becsléséhez is hozzajarul.

3.1.4. Fenntarthatosag a kozlekedésben —
az elektromobilitas finanszirozasa

A fenntarthaté gazdasagi atallas fontos eleme a kézleke-
désbél szarmazé UHG-kibocsétds visszaszoritasa. Nem vé-
letlen a kiemelt figyelem, hiszen az EU szén-dioxid-kibocsa-
tasanak 12 szazaléka szdrmazik a személyautdzasbdl, illetve
tovabbi 2,5 szazaléka a lakossagi furgonok, kisteherautdk
haszndalatabol*. 2025-t6l az Eurdpai Parlament és a Tandcs
2019/631 szamu rendelete*! egyre szigorodd unids szintd
CO,-kibocsatasi célokat hataroz meg: 2025-ig 15 szazalékos
csokkentést mind a személygépkocsik, mind a kisteherautdk

esetében, 2030-tdl pedig a kisteherautdoknal 50 szazalékos,
a személygépkocsiknal pedig 55 szazalékos csokkentési célt
iranyoz el6 a 2021-es bazishoz viszonyitva. Tovabba 2035-td|
nulla szén-dioxid-kibocsatasi célt hataroz meg az Uj személy-
gépkocsikra és kisteherautokra vonatkozéan. Annak érde-
kében, hogy ezek a célkitlizések teljesiilhessenek, jelentds
mértékben novelni kell az elektromos jarmivek aranyat az
eurdpai jarm(vek allomanyaban.

A 2023-as év meghatarozo volt a tisztan elektromos, vagyis
az akkumulatoros (BEV) autok térnyerésében. Ezek a model-
lek lettek a harmadik legnépszer(ibb autoétipusok az eurdpai

3% van eszkdz a magyarorszagi ingatlanok energetikai dllapotanak javitaséra
40 CO, emission performance standards for cars and vans - European Commission (europa.eu)

41 EUR-Lex - 02019R0631-20240101 - EN - EUR-Lex (europa.eu)
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https://climate.ec.europa.eu/eu-action/transport/road-transport-reducing-co2-emissions-vehicles/co2-emission-performance-standards-cars-and-vans_en#:~:text=Passenger cars and vans (',is the main greenhouse gas.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02019R0631-20240101
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vasarlok kérében és ezzel elészor megel6zték a dizelautdkat®2.
A tisztan elektromos autdk értékesitése 37 szazalékkal nétt az
EU-ban. Szamokban kifejezve ez tébb, mint 1,5 millid eladott
gépjarmdvet jelent. Ezzel a piaci részesedésiik 14,6 szazalékra
duzzadt a 2022-es 12,1 szazalékrdl. Ugyanakkor visszaesést
tapasztalhattunk a plug-in hibrid tipust személyauték (PHEV)
EU-s piaci részesedésében, ami a 2022-es 9,4 szazalékrdl 7,7
szazalékra esett vissza (3.10. abra).

3.10. abra
Uj elektromos autdk értékesitése, EU-27
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Forrds: Eurostat

Egyre nagyobb a tisztan elektromos gépjarmiivek népsze-
rlisége. A tisztan elektromos és a plug-in eladdsok aranya
azt mutatja, hogy az elektromos jarmdvek piaca a tisztan
elektromos modellek irdnydba mozdult el. A tavalyi évben
a tisztan elektromos autdk adtdk a globalisan értékesitett
elektromos jarmdvek kétharmadat. 2021-ben a plug-in
hibridek még az elektromos autdk piacanak kozel felét ural-
tak. Az elektromos jarm(allomany az EU-ban szintén ezt az
elmozdulast tuikrozi: a tisztdn elektromos autdk szdma 2023-
ban elérte a 4,7 millidt, a plug-in modelleké pedig a 3,4 mil-
lié darabot. Az 6sszességében pozitiv helyzetkép ellenére
2023 decembere jelentds kihivasokat rejtegetett, kiilonosen
Németorszagban, Eurdpa legnagyobb autdépiacdn. Dramai
csokkenés kdvetkezett be az Uj elektromos jarm(ivek értéke-
sitésében, ami 2020 eleje 6ta az els6 visszaesést jelentette
az EU-ban. Két héttel év vége el6tt az elektromos jarmUvek
tdmogatasat drasztikusan csokkentették Németorszagban
(akar 4500 eurdig terjedd allami tdmogatast igényelhettek
a tisztan elektromos jarmdvek vasarlasara), ami az értéke-
sitések stagnélasahoz vezetett*s.

A globadlis elektromosjarmdi-piacot az elmtilt években ab-
szolut Kina dominancidja jellemezte. A Harvard Business
Review tanulmanya** szerint az elektromosauté-eladasok 82
szazalékkal novekedtek Kindban 2022-ben, egyduttal a glo-
balis eladasok kozel 60 szdzalékat adtak ebben az évben.
A tanulmdny hdrom tényez8t azonosit az elektromos sze-
mélygépjarmivek ipardganak hajtéerejeként:

. Kisérletezés és fejlesztés az egyéb elektromobilitdsi ipara-
gakban (a BYD mar 2009 6ta az akkumulator technoldgia
hatdrait feszegeti az elektromos varosi buszok fejleszté-
sének keretében).

. Gyakorlati megolddsok tdmogatdsa és egylttmkodések
(a toltési rendszer kidolgozadsa soran az elektromosau-
to-gyartok egylttm(ikodtek a varosi taxitarsasagokkal).

Foékusz az alapvetd technoldgian, az akkumulatoron (egy
tisztan elektromos auto gyartasi koltségének akar 30-40
szazalékat adja).

Hazankban idén februarban jelent meg az EU-s tarsfinan-
szirozassal megvaldsulé elektromosauté-vasarlast tamo-
gaté allami palyazat felhivasa. Ennek keretében magyar-
orszagi székhellyel rendelkez6 cégek és egyéni vallalkozok
igényelhetnek a jarm{ tipusatol és teljesitményétdl fliggben
akar 4 millié forint dllami tamogatast is, melyet a nyertesek
szamdra utdfinanszirozas formajaban folydsitanak®.

Az elektromos jarmivek térnyerése hazankban is toretlen.
Azonban a magyar elektromos autdk allomanyat egyel6re
még tulnyomo részben a plug-in tipusu hibridek teszik ki
(3.11. abra). Ezt az alacsony tisztan elektromos aranyt rész-
ben magyarazza az elektromos tolt6haldzat hazai fejlettségi
szintje. A folyamatos névekedés ellenére a 2022-es év végén
csak 2147 tolt6pont volt elérhetd orszagosan, ami 0sszesen
4434 tolt6fejet jelent. A tolt6pontok orszagon beliili meg-
oszlasara jellemzd, hogy a tolt6pontok elsGsorban a gaz-
dasagilag fejlettebb és népesebb teleplléseken 6sszpon-
tosulnak, a toltépontok kozel fele Budapesten, illetve Pest
varmegyében taldlhatdk. 2023-ban a magyar gépjarmuvek
allomanyanak 4,8 szazalékat adtdk a plug-in tipusu hibridek,
mig 1 sz4zalékat a tisztan elektromos autdk. Kilondsen fon-
tos hazdnkban a gépjarmdallomany zolditése és frissitése,
hiszen a magyarorszagi személygépkocsik atlagos kora a KSH
adatai szerint*® az elmult évtized romld tendenciajat foly-
tatva 2023-ban elérte a 15,8 évet.

42 E-Mobility Europe: An Overview of Europe’s Latest Electric Vehicles Data (statzon.com)

43 Abrupt end to German electric car subsidies fuels doubts about green mobility target | Clean Energy Wire

44 3 Drivers of China’s Booming Electric Vehicle Market (hbr.org)

4> L egfontosabb tudnivaldk a villanyautés allami tamogatésrél - Villanyautdsok (villanyautosok.hu)

46 24.1.1.26. A személygépkocsi-allomany atlagos kora gydrtmanyok szerint (ksh.hu)
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https://statzon.com/insights/e-mobility-europe-an-overview-of-europes-latest-electric-vehicles-data#:~:text=BEVs made up 67%25 of,then to 33%25 in 2023.
https://www.cleanenergywire.org/news/abrupt-end-german-electric-car-subsidies-fuels-doubts-about-green-mobility-target#:~:text=The German government has abruptly,to overcome the budget crisis.
https://hbr.org/2024/01/3-drivers-of-chinas-booming-electric-vehicle-market#:~:text=Chinese companies have fueled the,to move this industry forward.
https://villanyautosok.hu/2024/01/07/legfontosabb-tudnivalok-a-villanyautos-allami-tamogatasrol/
https://www.ksh.hu/stadat_files/sza/hu/sza0026.html
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3.11. dbra
Hibrid és tisztan elektromos jarmivek hazai
allomanya
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Az elektromobilitas finanszirozasat a kedvez6bb hitelpiaci
feltételek megteremtésével az MNB is tamogatja. A Zold
vallalati és dnkormdnyzati t6kekdvetelmény-kedvezmény
programjat 2021-t6l kiterjesztette az elektromobilitast fi-
nanszirozo hitel és lizing kitettségekre is. A program bévitése
ebben a szegmensben sikeresnek bizonyult, hiszen a 2023-
as év végére mar kozel 24 milliard forint érték(i elektromo-
bilitast finanszirozoé banki kitettségre érvényesitették a ked-
vezményt. Ezzel az érintett dllomany dinamikus ndvekedése
toretlen (3.12. dbra), 101 szézalékos béviilés figyelheté meg
2023-ban az azt megel6z6 év végi allomanyhoz képest.

3.2. ZOLD TOKEPIAC
3.2.1. Zold vallalatikotvény-piac

2019 utan a magyar vallalatikétvény-piac dinamikus nove-
kedésnek indult. Ezzel egyid6ben a fenntarthatd pénzigyi
termékek irdnt is n6tt a kereslet. A Novekedési Kotvényprog-
ram (NKP) nagyban hozzajarult a vallalatikotvény-piac fejlé-
déséhez, beleértve a z6ld értékpapirok elterjedését. Noha
az NKP elinditasakor a jegybank nem hatarozott meg exp-
licit zold célt, az NKP immanens médon jarult hozza a z6ld
vallalati kotvények piaci szegmensének megsziiletéséhez.
A zoldkotvények a hagyomanyos kotvényektél elsGsorban
abban kilénboznek, hogy kizardlag olyan beruhazasok fi-
nanszirozasara szolgalnak, amelyeknek valamilyen kozvetlen
vagy kozvetett kornyezet- és éghajlatvédelmi elénye van.

Az els6 hazai z6ld vallalatikotvény-kibocsatas az NKP égisze
alatt tortént. Az ingatlan-bérbeadassal és lGizemeltetéssel
foglalkozé CPl Hungary Investments Kft. 2020-as zold ér-
tékpapirjat pedig tovabbiak kovették és a zoldkotvénypiac
dinamikus novekedésnek indult. A program keretein belil
az MNB 114 kotvénysorozatbol vasarolt, melyek kozul 22
hitelesitett zoldkotvény. Névérték alapjan az MNB altal va-
sarolt zoldkotvények a portfélid kozel 21 szazalékat teszik ki.

Biztato jel, hogy z6ldkotvényeken keresztiili forrasbevona-
sok a program keretein kiviil is megvaldsultak. Szam szerint
133 vallalatikdtvény-kibocsatas tortént 2020 6ta, amibdl 24
sorozat kapott z6ld mindsitést. Tovabba, mig a tradiciona-
lis nem pénzigyi vallalati kotvények allomanya csékkent

3.12. dbra

Elektromobilitast finanszirozo brutto kitettségek
alakulasa az MNB Z6ld vallalati és 6nkormanyzati
tékekovetelmény-kedvezmény programjaban
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Forrds: MNB

3.13. abra
A zoldkotvények és egyéb nem-pénziigyi vallalati
kotvények allomanyanak alakuldsa, névérték alapon
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2023-ban, addig a zoldkétvény-allomany tovabb novekedett.
Az elmult évi véllalatikbtvény-kibocsatas névértéke 307,68
milliard forintra rigott. Névérték alapjan a 2023. év végi
vallalatikotvény-allomanyon belil a zoldkétvények aranya
24 sz3zalék volt, amely nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is
magasnak szamit (3.13. dbra).

A z6ldkotvény-allomanyok agazati megoszlasa heterogén
képet mutat. A hazai z6ldkotvény-allomany nagy része az
ingatlaniigyletek, illetve a villamosenergia-, gaz-, g6zellatas,
légkondiciondlds teriiletéhez tartozik. Bar az dgazati meg-
oszlasbol kiemelkedik a pénzigyi, biztositasi tevékenység
gazdasdgi szektorhoz tartozé vallalatok kotvénydllomanya
(3.14. abra), ezen cégekhez is nagy aranyban féleg villamo-
senergiaval és ingatlantgyletekkel foglalkozé vagyonkezel6k
tartoznak. Két ezen agazathoz tartozo vallalat is bocsatott
ki az NKP programon kivil devizaalapu kdtvényt 2023-ban,
mely tovdbb ndvelte a pénziigyi, biztositasi tevékenység
gazdasagi szektorhoz tartozé allomany aranyat. Tovabbi
jelentGsebb hazai zoldkotvény kibocsaté szektorok még
a feldolgozdipar, valamint az épitGipar.

3.14. abra
Zo6ldkotvény-allomany gazdasagi szektor szerint,
névértéken 2023. IV.
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Fontos mérfoldkd, hogy az Eurépai Unié Tanacsa 2023
végén elfogadta az eurdpai z6ldkotvény-standard létre-
hozasarél sz6l6 rendeletet*’.Célja, hogy elGsegitse a fenn-

tarthatd projektekbe torténd t6kedramlast, ezaltal a klima-
semleges gazdasagra valo attérést. A rendelet meghataroz-
za, mely feltételeknek kell egy értékpapirnak megfelelnie
ahhoz, hogy ,eurdpai zoldkotvény”-nek mingsiljon. Az Gj
keretrendszer varhatdan javitja majd a megfeleltetett kot-
vények 6sszehasonlithatdsagat és csokkenti a zoldre festés
kockazatat, ezéltal ndvelve a befektetdk zold értékpapirokba
vetett bizalmat.

Az eurdpai zoldkotvény-standard elterjedése és alkalmaza-
sa kedvez6 hatdssal lehet a zoldkotvénypiacra. Ezzel vérha-
téan er6sodik a zoldkotvényekbe vetett befektetdi bizalom.
A zoldkotvények nemzetkozileg egységes definialasa és sza-
balyozasa egyelGre varat magara, 2014-ben ugyanakkor az
ICMA (International Capital Market Association) lefektette
a GBP-t (Green Bond Principles), amely jelenleg az egyik
legelterjedtebb standard az eurdpai piacon. A rezidens
véllalati z6ldkdtvények is dontéen az ICMA GBP mindsitési
rendszerhez igazodnak.

A fenntarthaté pénziigyi instrumentumok piacan varha-
toéan Magyarorszagon is megjelenhetnek ujabb termék-
tipusok a z6ldkétvények mellett. Hidnypotlo jellege miatt
egyre nagyobb nemzetkodzi népszerliségnek 6rvend a fenn-
tarthatdésaghoz kotott kotvény (Sustainability-linked bond,
SLB). A zoldkotvények konkrét kornyezetbarat projektekhez
kapcsolddnak, igy egyes iparagak szamara nem elérhetd6 for-
rasbevonast jelentenek. Ugyanakkor a zold atallashoz elen-
gedhetetlen, hogy a szennyez8 agazatok vallalatai, példaul
energia- és vegyipari szerepldk is csokkentsék karosanyag-ki-
bocsatdsukat. Ezt a problémat hivatott kezelni a fenntartha-
tésaghoz kotott kétvény, az SLB. Ezen kotvények feltétele
véllalati szintl és mérhet6 fenntarthatdsagi kotelezettség
vallaldsa. Abban az esetben, ha a kitlizott célt, példaul 1)
vallalt mennyiség(i szén-dioxid kibocsatas csokkentését vagy
2) vallalt mennyiségli megujuld energiatermelést nem éri
el a vallalat a megadott id6kereten belil, a kétvény pénz-
Ggyi feltételei megvaltoznak. Leggyakoribb esetben, a ka-
matlab novekszik el6re meghatarozott mértékben. Ezzel az
SLB Osszekapcsolja a kibocsatd pénziigyi érdekeit a fenn-
tarthatosagi torekvéseivel, egyuttal pedig azt is lehetévé
teszi, hogy a kibocsatd bizonyitsa elkotelezettségét fenn-
tarthatdsagi céljai megvaldsitasa irdnt. Materialis mértékd
bintet6kamat vallaldsa esetén er6sodik a befektetéi biza-
lom. Bar a magyar koétvénypiacon eddig még nem t(int fel
ilyen instrumentum, egy olyan pénzpiaci termékrél van szo,
mely a z6ldkotvények mellett (illetve azok komplementere-
ként) szamottevs érdeklGdésre tarthat szamot, és a szeny-
nyezd ipardgak motivaldsdval Uj szintre emelheti a zold
atallast.

47 European Green Bond Standard, EuGB
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3.2.2. Z6ld allampapirok

A szuverének altal kibocsatott z6ldkétvények volumenno-
vekedése is vesztett dinamikajabol. A zoldkétvények kibo-
csatasanak globalis csokkenésével parhuzamosan a szuveré-
nek z6ldkotvény-kibocsatdsa is elmaradt 2022-ben az el§z8
évhez képest, de részaranyuk kis mértékben novekedett.
A Climate Bonds Initiative szerint az orosz-ukran konfliktus
negativan hatott a t6kepiaci aktivitasra, amely nem kerulte
el a tematikus kotvényeket sem. Ezek kibocsatasa 2022-ben
24 szazalékot csokkent el6z6 évhez képest, amely aranya-
iban azonban tovabbra is a globdlis kotvénykibocsatas 5
szazalékat tette ki, 2021-hez hasonldan. 2022-ben a szuve-
rének 81 milliard dollar zoldkétvényt bocsatottak ki, amely
elérte a 2022-ben kibocsatott teljes zoldkotvény-allomany
16,6 szazalékat, mig 2021-ben ez az arany 15,8 szazalék volt
(3.15. abra). Ez tovabbra is elmarad a szuverének altal kibo-
csatott teljes (nem csak z6ld) allampapir-allomény globdlis
kétvényallomanyon beliili részaranyatol*®. Emellett a szuve-
rének a 2021-es 15 millidrd dollaros kibocsatast kovetéen
2022-ben 20 milliard dollar fenntarthatésagi kotvényt is ki-
bocsatottak 2022-ben, mikdozben nem bocsatottak ki tarsa-
dalmi kotvényeket. A fenntarthatdsagi kotvények —amelyek

3.15. abra

Szuverének altal kibocsatott z6ldkotvények
mennyiségének és teljes éves z6ldkotvény-
kibocsatason beliili részaranyanak alakulasa
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felhaszndlhatdk egyszerre kornyezeti és tarsadalmi célokra
is — térnyerése mindkét specialisabb kotvény kibocsatasa-
nak csokkenéséhez hozzajarulhatott, amely mellett a kife-
jezetten tarsadalmi kotvények Uj kibocsatdsanak eltlinése
a COVID-intézkedések kivezetéséhez is kotédhet.

Magyarorszag 2023 juliusaban megujitotta Z6ld Kotvény
Keretprogramjat*®. A 2020. majusi, elsé Zéld Kétvény Ke-
retprogram megujitasara egyrészt azért volt sziikség, mert
a CICERO zoldkotvény mindsits altal készitett, kilsé flug-
getlen masodvélemény a keretprogramrdl, illetve az annak
keretében torténd kibocsatdsokrdl® harom évre szolt, igy
az 2023 majusaban lejart. Masrészt az Uj keretprogram biz-
tositja, hogy a zoldkotvény-kibocsatasok vagy rabocsatasok
osszhangban legyenek a legjobb piaci gyakorlattal, az euro-
pai szabalyozasi fejleményekkel és a befekteték szigorodd
elvarasaival. Ennek érdekében a megujult keretprogram
figyelembe veszi a Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség (ICMA)
altal kozzétett Zold Kotvény Irdnyelvek 2021-es (2022. junius
1-i 1. fuggelékkel egylttes) kiadvanyat®?, az EU Taxonémia
Rendeletet®?, az EU éghajlatvéltozasi rendeletet (Climate
Delegated Act)?3, valamint a keretprogram készitésekor még
elfogadds alatt 4ll6 EU z6ldkotvény szabvanyt (EuGBS)°.
A japan és kinai kibocsatdsokra tekintettel a japan> és ki-
nai*® zéldkétvény irdnyelveket is figyelembe vették. Az Uj
keretprogramban a Tamogathatd Z6ld Kiadasok zold ka-
tegéridit kiegészitették: megmaradt a Tiszta kozlekedés,
a Foldhasznalat és az él6 természeti eréforrasok haszna-
lata, Energiahatékonysag (beleértve a zold épileteket),
Megujulé energia, Klimaadaptacié (kordbban Adaptécio);
kiilon zoldagazatba keriilt a Kdrnyezetszennyezés megel6-
zése és ellenGrzése, valamint a Fenntarthato viz- és szeny-
nyvizgazdalkodas (kordbban a Hulladék- és vizgazdalkodas
egy kategoriat képzett); valamint Uj zoldagazatként jelenik
meg a Kutatas, fejlesztés és figyelemfelhivds. A megujult
keretprogram mindsitésére a Mornigstar Sustainalytics-et
kérték fel. A fliggetlen masodvélemény alapjan a keretprog-
ram hiteles, 6sszhangban van a 2021-es ICMA Z6ld Kotvény
Irdnyelvekkel és a finanszirozott projektek varhatdan pozitiv
kornyezeti hatasokkal jarnak. A Tamogathato Z6ld Kiada-
sok zold kategoriai koziil a Megujuld energia teljes mér-
tékben, mig a Tiszta kdzlekedés részlegesen igazodik az EU

48 A BIS adatai alapjan 2022 végén a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok fennalld dllomanyan beliil az dllampapirok ardnya 42% (a vildg GDP-jé-
nek 83%-4t megtestesitd orszagok adatai alapjan, nemzetkozi szervezetek nélkiil)

43 Green Bond Framework Hungary, July 2023

50 CICERO: Hungary Green Bond Second Opinion, 25 May 2020
51 ICMA: Green Bond Principles

52 EU Taxonomy Regulation

53 Climate Delegated Act

54 EU Green Bond Standard Regulation

55 The Japanese Ministry of Environment: Green Bond Guidelines Green Loan and Sustainability Linked Loan Guidelines (currently only available

in Japanese)

56 China Green Bond Standard Committee: China Green Bond Principles (currently only available in Chinese)
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Taxondmia Rendelet elGirdsaihoz, azaz felel meg a benne
foglalt szabalyozasoknak.>”

2023 soran a korabbi évekt6l elmaradd, mindéssze net-
t6 76 milliard forint 6sszegben bocsatott ki z6ldkotvényt
az AKK. Raadasul kizarélag a hazai forintpiacon. A 10 éves
2032/G forintkdtvénybdél 57 milliard, a 30 éves 2051/G fo-
rintkdtvénybdél 19 millidrd forintot bocsatottak ki. 2023-ban
a kordbbi évekkel ellentétben nem kerilt sor nemzetkozi
z6ldkotvény-kibocsatasra, de a devizaban fennallé zold al-
lampapirok részardnya tovébbra is meghatarozé (76 szaza-
Iék) volt 2023 végén (3.16. abra). A zold allamkotvények
allomanya a teljes allampapir-allomany aranyaban Magyar-
orszagon 3,6 szazalékot tett ki 2023 végén. Eurdpaban csu-
pan irorszag, Hollandia, Svédorszag és Dénia rendelkezett
magasabb ardnnyal®®. Ugyanakkor a magyar zéld dllampa-
pirok aranya tovabbra is |ényegesen elmarad a hazai nem
pénzligyi vallalatok zoldkotvényeinek 24 szazalékos névérték
szerinti részaranyatdl a teljes kibocsatott kotvényallomanyu-
kon beldl.

3.16. abra
A 2023 végén fenndll6 z6ld allampapir-allomany
devizanemek szerinti megoszlasa (névértéken)
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Forrds: AKK, MNB szémitdsok

A 2022 eleje és 2023 majusa kozotti zoldkétvény-kibocsa-
tasok a 2020-ban és 2021-ben keletkezett zold célu kiada-
sokat refinansziroztak. A 2021. évi z6ldkotvény-kibocsatas-
bol bevont forrasok 2019-es TAmogathatd Z6ld Kiadasok
mellett kis részben (2 milliard forint) 2020-as kiadasokat is

finansziroztak>. A 2022. évi Integralt jelentés®® a 2022-es
naptari év helyett a 2022. januar 1. és 2023. majus 31. ko-
gélja, igy a korabbi Zold Kétvény Keretprogramra vonatkozo
kiils6, fuggetlen mdasodvélemény 2023. majusi lejarataig
terjedé idGszakot oOleli fel. Az ebben az id6szakban z6ldkot-
vény-kibocsatasbdl befolyt 887 millidrd forint a 2020-as,
el6z6 allokaciobdl fennmaradod 457 milliard forint 6sszegl
kiadasokra, valamint a 2021-es Tamogathatd Z6ld Kiada-
sok nagy részére (430 milliard forint) osztottak fel. A 2023.
majus utani kibocsatasokbdl befolyt forrasok a 2021. évi
kiadasok fennmarado 15 millidrd forintos részére, valamint
az el6zetes adatok alapjan kimutatott 2022. évi 527 millidrd
forint TAmogathatd Z6ld Kiaddsokra®? lesznek allokalhaték
(3.17. abra).

3.17. abra

26ld allamkotvény-kibocsatasokbol befolyt 6sszegek
allokalasa a TAamogathatoé Z6ld Kiadasokra azok
keletkezési éve szerint
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Forrds: Integrated Report on the Allocation and Environmental Impact
of Hungary’s Green Bond Proceeds, 2021; Integrated Report on the
Allocation and Environmental Impact of Hungary’s Green Bond Proce-
eds, 2022; MNB

A 2022. januar és 2023. majus kozotti zoldkétvény-kibo-
csatasbol befolyt 6sszeg 89 szazalékat (791 milliard forint)
a Tiszta kozlekedést szolgalé kiadasokra allokaltak. A 2022.
évi Integralt Jelentés alapjan a 2022. januar és 2023. majus
kozotti kibocsatasokbdl szarmazé forrasok — a kordbbi évek

sz

a Tiszta kozlekedéshez tartozo kiadasokat refinansziroztak

57 Mornigstar Sustainalytics: Second-Party Opinion, Hungary Green Bond Framework

58 A Bloomberg adatai alapjan, valamint a magyar aranyra vonatkozéan az AKK adatai alapjan szamolt

59 Integrated Report on the Allocation and Environmental Impact of Hungary’s Green Bond Proceeds, 2021

60 Integrated Report on the Allocation and Environmental Impact of Hungary’s Green Bond Proceeds, 2022

61 A 2023-ban kézzétett 2022. évi Integralt Jelentésben megjelenitett Tamogathato Zéld Kiaddsok a 2020-as keretprogram alapjan keriltek meg-
hatdrozasra, mig a 2024-ben publikdland6 2023. évi Integralt Jelentésben a Tamogathatd Zold Kiaddsok a 2023-ban megujult keretprogram krité-

riumrendszere alapjan kerilnek kiszamitasra.
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(3.18. abra). Az erre a kategdriara allokalt 791 milliard fo-
rintbél 756 milliard forint a vasuti kozlekedéshez kapcso-
|6dott, ideértve nagyobb részben a mikodési koltségek és
személyzeti kiadasok megtéritését, kisebb részben a vasuti
kozlekedés modernizacidjat, villamositdsat és jarmivek
beszerzését. A kibocsatasokbdl tovabbi 26 millidrd forint
Osszegben finansziroztdk a varosi tomegkozlekedés fej-
lesztését (Budapest és Paks), valamint 8 milliard forintot
kornyezetbarat jarmUvek adokedvezményére szamoltak el
a befolyt 6sszegbdl. A tiszta kozlekedésen tul a kibocsata-
sokbdl szarmazé forrasok fennmaradé részét Foldhaszna-
lathoz és az é16 természeti er6forrasok hasznalatdhoz (45
milliard forint), Adaptaciéhoz (19 milliard forint), Energia-
hatékonysaghoz (23 milliard forint), Hulladék- és vizgazdal-
kodashoz (5 millidrd forint), valamint Megujuld energidhoz
(3 milliard forint) kapcsolédé kiadasokra allokaltak. A zold-
kotvényekbdl befolyt 6sszegeken keresztiil 1813 kilotonna
széndioxid ekvivalens liveghdzhatdsu gaz kibocsatasa valt
elkeriilhet6vé, amely 2,0 kilotonna kibocsatas elkertlését
jelenti minden egyes, a zoldkotvénybdl befolyt milliard fo-
rintra vetitve (a 2021-es kibocsatasok esetén ez a mutaté
2,9 kilotonna volt). A teljes elkerilt széndioxid ekvivalens
Uveghdzhatdsugdz-kibocsatas elkerilésébdl 1577 kiloton-
na a vasuti kozlekedéshez kapcsolddott, amely atlagosan
a vasuti kozlekedés kovetkeztében elkerilt kibocsatas 66,5
szazaléka. A 2020-as Zold Kotvény Keretprogram alatt, 2020
majusa és 2023 majusa kozott kibocsatott zoldkotvényekbdl
finanszirozott projektek f6 kornyezeti hatasait a 2. tablazat
foglalja 6ssze.

2. tablazat

2020 majusa és 2023 majusa kozott kibocsatott
z6ldkotvényekbdl finanszirozott projektek f6
kérnyezeti hatasai

Mutatdszam ereEc:‘rér::ény
Megtakaritott energia 1492 Gwh
Elkerdlt kibocsatas 3480 ktCO,eq
MegUjuld energia termelése 58,2 GWh
Telepitett megujuld kapacitas 5,1 MW
Feldjitott vasutvonal 166,4 km
Villamositott vasutvonal 149,6 km
!(Itjrn\,/’ezetba,rét tomegkozlekedési 209
jarm(ivek szama

Forrds: Report on the Allocation and Environmental Impact of
Hungary’s Green Bond Proceeds, 2022
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Z26ldkotvény-kibocsatasbdl szarmazé forrasok 6sszege
és megoszlasa a zoldagazatok kozott, a kibocsatas
ideje szerint
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* A 2019-es Tamogathato Z6ld Kiaddsokra allokdlt 6sszeg zélddgaza-
tokra leosztdsa ardnyositdssal

Forrds: Green Bond Allocation Report 2020; Integrated Report on the
Allocation and Environmental Impact of Hungary's Green Bond Proce-
eds, 2021; Integrated Report on the Allocation and Environmental
Impact of Hungary’s Green Bond Proceeds, 2022; MNB

A 2022. évi Integralt Jelentés kiils6 vizsgalatat az S&P Global
Ratings végezte. Ertékelése szerint a jelentésben foglaltak
megfelelnek a 2020-as Z6ld Kétvény Keretprogramnak, vala-
mint a nemzetkozi sztenderdeknek®?. Az S&P Global Ratings
megvasarolta a kordbban CICERO-hoz tartozé ,Shades of
Green” Uzletagat, amely a korabbi évek jelentéseinek vizs-
gdlatat végezte. A mddszertan az egyes projekteket harom
mindsitési kategdriaba®? sorolja be, de a z6lddgazatokon bell
az egyes projektek eltéré mindsitéseket is kaphatnak. A 2020.
és 2021. évi értékelésekhez® hasonldan a legnagyobb rész-
aranyt kitevé, Tiszta kozlekedéshez kapcsolodd projektek
tObbsége kozepes és sotétzold mindsitést kapott, de vilago-
szold mindsitési projekt is szerepelt kozottik. A 2022. évi
értékelés szerint is sotétzold mingsitést kaptak az Adapta-
ciéhoz és a Megujuld energidhoz kapcsolodd projektek.
A hatdsvizsgalat 53 mutatdszamat relevansnak és kell6en
transzparensnek itélték. A tavalyi évhez képest el6relépés-
ként emelték ki, hogy az Adaptacié zéldagazathoz kapcsolo-
doan a jelentés kvantitativ mutatdkat is tartalmaz, valamint
tobb projekt esetén részletesebb kvalitativ elemzés késziilt.

62 S&P Global Ratings: External Review of Integrated Green Bond Report 2022

szén-dioxid-kibocsatasu és klimareziliens jov6képhez. A kategdridk sotétzoldtél vildgoszoldig terjednek, ahol a sotétzold a legerdsebb kategoria.

64 CICERO: External Review of 2020 Green Bond Allocation Reporting;
CICERO: External Review of Integrated Green Bond Report 2021
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3.2.3. Zold jelzaloglevél-kibocsatasok

Az elmult évek soran a z6ld jelzaloglevelek fontos eszkdzzé
valtak a fenntarthaté pénziigyi instrumentumok piacan.
A jelzalogbankok az értékpapirok kibocsatasaval vallaljak,
hogy a jelzdloglevelek fedezetéil szolgald hitelportféliéban
legaldbb annyi z6ld, azaz energetikailag hatékony ingatlan-
nal rendelkeznek, mint amennyi a kibocsataskor gyujtott
forras. Ennek eredményeként a jelzadloglevelek magasabb
mingségli fedezetet nyujtanak a kdtvénytulajdonosok sza-
mara, ami egyuttal illeszkedik a kérnyezeti fenntarthatdsag-
gal kapcsolatos tarsadalmi és gazdasagpolitikai elvarasokhoz
is. A novekvd kereslet az értékpapirok irdnt 6sztondzheti
a bankokat arra, hogy elényben részesitsék a z6ld jelzaloghi-
teleket, ami a hitelek alacsonyabb hitelkockazatan, valamint
a bevont forrasok kedvez&bb drazasan keresztil a hitelka-
matok mérsékl6déséhez vezethet.

Az MNB célzott monetaris politikai
eszkozokkel tamogatta a hazai zold
jelzaloglevél-piac létrehozasat.
A Z6ld Jelzéloglevél-vasarlasi Progra-
mot 2021 augusztusaban inditotta el az
MNB annak érdekében, hogy el6segit-
se a hazai zold jelzaloglevél-piac kiala-
kuldsat és tamogassa az energiahatékonysagot kozéppontba
helyez§ jelzaloghitelezési gyakorlatok elterjedését. Az eszkozt
a Z6ld jegybanki eszkoztar-stratégia részeként alakitottak ki,
amit az MNB a Monetaris Tanacs 2021. julius 6-i dontése nyo-
man hirdetett meg. A kozzétett stratégiai dokumentum az

MNB monetaris politikai eszkdztaranak hosszu tdvd miikodé-
sét megalapozo keretrendszer, amely részletesen bemutatja,
hogy milyen formaban jelenhet meg a kérnyezeti fenntartha-
tdsag az MNB monetaris politikai eszkdztaraban. Ezzel parhu-
zamosan az MINB kindlati 6sztonzéként alkalmazza a jelzélog-
hitel-finanszirozds megfelelési mutatét (JMM), amely 2021.
julius 1-jétél kezdve a zold jelzalogleveleket és refinansziroza-
si hiteleket kedvezményes sullyal veszi figyelembe.

A z6ld jelzaloglevelek részaranya tovabb novekedett a ha-
zai piacon 2023-ban. Azt kdvet8en, hogy az MNB elinditotta
a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programot a zold jelzalogle-
velek egyre nagyobb szerepet kezdtek el betdlteni a hazai
jelzaloglevélpiacon. A zold jelzaloglevelek részaranya tovabb
novekedett azt kbvetden is, hogy az MNB felfliggesztette
a vasarlasi programjat, ami azt mutatja, hogy a jegybank
sikeresen inditotta be a piac fejlédését. A zold jelzalogle-
velek ardnya a teljes hazai jelzaloglevél-piacon emelkedett
az elmult évben, 2023 végére a teljes piac 11,3 szazalékat
(237,8 milliard forint) jelentette az egy évvel korabbi 8,4
szazalékos (162,3 millidrd forint) szintrél indulva. A jelza-
loglevek tulajdonosi szerkezetét tekintve az értékpapirok
tulnyomo tébbsége hazai intézmények kezében van. A kil-
foldi tulajdonosok részaranya 2023-ban kismértékben nétt
és az év végére, tobb mint 7,4 szazalékra emelkedett a 2022.
december végi 5,5 szazalékos szintrél (3.19. abra).

2023-ban 6sszesen 6t sikeres zold jelzaloglevél kibocsatas
valésult meg. Osszesen tébb mint 50 milliard forint névér-
tékben vontak be forrast a hazai jelzdlogbankok. Az OTP-t

3.19. abra
Hazai jelzaloglevél dllomany (névértéken)
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és K&H-t leszdmitva minden hazai jelzalogbank bocsatott ki
z6ld jelzalogleveleket 2023-ban. Az év elején a Takarékbank
(az év soran az MBH Jelzadlogbankba integralédva) vont be
10 millidrd forint forrast tizéves lejarattal 8,91 szazalékos
atlaghozam mellett, majd aprilisban tovabbi 6 milliard fo-
rint névértékben, kdzel négyéves lejarattal 10,94 szazalékos
atlaghozamon. Az intézményi integracid lezarasat kovetGen
oktéberben az MBH Jelzalogbank 4,5 milliard forint névér-
tékben vont be addicionalis forrast 8,07 szazalékos atlag-
hozam mellett egy rabocsatas keretein belll. Az Erste Jel-
zélogbank februdrban sikeresen végrehajtotta az intézmény
masodik zold jelzaloglevél kibocsatasat 10,4 milliard forint
névértékben 2030-as lejarattal és 9,66 szazalékos atlagho-
zam mellett. A 2023-as év soran az UniCredit Jelzalogbank
bocsatott ki legnagyobb 6sszegben zold jelzalogleveleket,
Osszesen 20 milliard forint névértékben vont be forrast
2029-es lejarattal és 7,65 szazalékos atlaghozam mellett.
A jelzalogbank ezzel egyidében aukcionalt egy standard
jelzaloglevelet is a z6ld kibocsatassal megegyez6 paramé-
terekkel. Az elsGdleges piacon ez utdbbi kétvényre adott
ajanlatok 23,2 milliard forint névértékben, 7,81 szazalékos
atlaghozam mellett fogadtak el a piaci szerepl6k, ezzel az
elsédleges piacon 16 bazispontos greenium volt megfigyel-
hetd az UniCredit zold sorozata esetében (3.20. abra).

A transzparencia riportok szamszerl adatokkal mutat-
jak be a jelzaloghitelek kedvez6 hatasat. A jelzdlogban-
kok altal kozzétett transzparencia riport jelentései alapjan
a z6ld jelzaloghitelek refinanszirozésa 6sszesen 21,9 tonna
szén-dioxid-kibocsatas elkertléséhez jarulhattak hozza.
A pozitiv kdrnyezeti hatdsok szdmszer(sitéséhez a kibocsa-
tok jellemz6en el6szor a refinanszirozott zold jelzdloghite-
lek mogott allé ingatlanok energiaigényét becsilik meg.
Ennek érdekében hasznalhatjdk a rendelkezésre all6 sajat
hiteladataikat, vagy a zoldkétvények standardjaban meg-
hatdrozott minimalis energetikai kiiszobértéket. A szami-
tott energiamegtakaritas azon alapszik, hogy kiilonbséget
képeznek a z6ld ingatlanok energiaigénye és a valasztott
referencia-portfolié kozott, majd egy attribucids faktorral
korrigaljak a hitel és az ingatlan értéke kozotti eltérést.
A hazai gyakorlat alapjan a referencia-portfélio lehet a jel-
zélogbank dltal refinanszirozott teljes hitelportfolio becsult
értéke vagy az orszagos ingatlandllomany atlagos energia-
igénye. A Zold pénziigyi jelentés keretében szamszer(sitett
21,9 tonna széndioxidkibocsatas-elkeriilés az egyes jelza-
logbankok transzparencia riportjaban ismertetett 1 milliard
forintra jutd kibocsataselkeriilés bankonként és névértéken
szamolt jelzaloglevél-portfolio aranyositott értékeinek 6sz-
szegeként adodik.

3.20. dbra
Z06ld jelzaloglevél-kibocsatasok 2023-ban
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6. keretes iras
A Magyar Nemzeti Bank Fenntarthato és felel6s befektetési chartaja

Elkotelezett a fenntarthatésag irant a Magyar Nemzeti Bank. Az MINB kiemelten fontosnak
tartja, hogy a rendelkezésre allé eszkozeivel tamogassa az éghajlatvaltozds okozta kihivasok
kezelését, és tevékenységének minél szélesebb korébe implementalja a kdrnyezeti szempon-
tokat, elsGdleges céljanak — az arstabilitas elérésének és fenntartasanak — veszélyeztetése
nélkal. Ennek érdekében az MNB 2023 novemberében Fenntarthato és Felelds Befektetési
Chartat publikalt, amellyel kifejezi elkotelez6dését a tartalékkezelés kdrnyezeti szempontbdl
fenntarthatdbba tétele irant, valamint k6zép- és hosszu tavu célkitlizéseket hataroz meg a tar-
talékkezelés zolditésére a tartaléktartas hagyomanyos céljainak veszélyeztetése nélkil. A dokumentum amellett,
hogy irdnytlként szolgdl a devizatartalék-befektetési stratégia szamara a zold szempontok integrdldsa terén, kove-
tendd példa lehet a pénziigyi piaci szerepl6k szamara és hozzajarulhat a piac fejlédéséhez.

A Chartaban a tartalékkezelés zolditését és az ehhez sziikséges lépéseket a jegybank négy pillér mentén struktu-
ralja. Ezek név szerint a (1) mérés, (2) befektetési stratégia, (3) transzparencia/aktiv szerepvallalds és (4) monitoring.
Az MNB nyomon koveti a relevans kornyezeti fenntarthatdsagi tényezbket, kritériumokat, és lehet6ség szerint integ-
ralja azokat a befektetési folyamatokba, a tartalékkezelés harmas (likviditds-biztonsag-hozam) célrendszerét szem
el6tt tartva. A Chartaban foglalt vallalasok kozott szerepel az adatmindség és -elérhetéség varhatd javulasa mellett
a tartalék befektetéseiben rejlé klimahatdsok minél atfogdbb elemzése, valamint a jegybank aktiv szerepvallalasaval
a piac fejl6désének el6mozditasa. Hosszu tavon cél a tartalékportfoliok lehetdség szerinti maximalis dekarbonizacidja
a kiemelt tartaléktartdsi célok és elvarasok figyelembevétele mellett.

A Charta egyes elemeinek megvaldsitasi médja nagyban fiigg az adatminGség és -elérhet6ség jovébeni alaku-
lasatol. Az MNB ennek megfelelen szoros figyelemmel kiséri a fenntarthato és felelGs befektetési gyakorlatok
fejlédését, az Uj gyakorlatok megjelenését, és mérlegeli azok sajat miikodésébe torténé implementalasat. Emellett
rendszeresen fellilvizsgdlja a Chartaban tett vallalasokat és célkit(izéseket, melyeket a valtozo piaci kornyezet tiik-
rében sziikség esetén kiegésziti, modositja.

A Chartaban tett vallalasok teljesitésének egyik els6 lIépéseként az MNB bdvitette a zoldkotvény-portfolidja-
nak méretét. A Monetdris Tanacsa 2023 végén dontott a jegybanki devizatartalék részét képezé dedikalt zoldkot-
vény-portfélid méretének megduplazasardl, amely igy 500 millié euréra emelkedik. Ezzel a dontéssel a jegybank
tovabb tdmogatja a kdrnyezeti fenntarthatdsagot, 6sszhangban a nemzetkoézi legjobb gyakorlatokkal és a jegybank
z6ld mandatumaval. A z6ldkotvény-portfolio ndvelése valds, rovid tavu pozitiv kdrnyezeti hatast eredményez.

3.2.4. Részvénypiac, tézsde

A részvények zold jellege sokszor nehezebben definialhato
mas pénziigyi termékekhez képest. A zoldkotvények ese-
tében meghatdrozott, hogy mire torténik a forrasbevonas,
addig egy részvény esetében ezt nehezebb meghatarozni,
a kapcsolat nem direkt. Egy véllalatnak sokféle kiilonb6z6
tevékenysége lehet, igy a tulajdoni jogviszonyt megteste-
sit6 értékpapirja is szdmtalan célhoz kapcsolhatd. Legy-
gyakrabban a z6ld ipardgakban (pl. ,cleantech”) miikodé
vallalatok részvényeit, illetve a valamilyen fenntarthatdsa-
gi részvényindexben benne foglalt kibocsatdk részvényeit
tekintik zold részvényeknek. Ugyanakkor fontos kiemelni,

hogy a z6ld jellegnek jelenleg nincs egyetemesen elfogadott
definicidja.

A Budapesti Ertéktézsde elkotelezett a fenntarthaté célok
elémozditasaban. A magyar t6zsde 2019 6ta tagja a Susta-
inable Stock Exchanges (SSE) nemzetkozi fenntarthatdsagi
kezdeményezésnek. A Sustainable Stock Exchangesnek vilag-
szerte tébb, mint 130 tagja van, koztuk a vilag legnagyobb
t6zsdéi, példaul a New York Stock Exchange és a London
Stock Exchange Group is.%

A BET 2023-ban elinditotta ESG pilot tanacsadasi program-
jat. 2023-ban Gtnak indult a Budapesti Ertéktézsde és az EY

65 https://sseinitiative.org/members/
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ESG pilot tandcsadasi program, amelynek célja a hazai ko-
zépvidllalati szektor tamogatasa a fenntarthatdsaghoz vezetd
uton. A kiiras keretében 39 kozépvallalat palyazott sikeresen:
a véllalatok, amellett, hogy a BET &ltal akkreditalt tanacsadéi
korébdl valasztott ESG-tanacsadodval végezhették a kdzos
munkat, a pilot tanacsadasi program koltségeinek fedezése
érdekében eurdpai unids GINOP és KMR tdmogatashoz is
jutottak, dsszesen kdzel 475 millid forint értékben.%¢ A mi-
ndsitési madszertan altal meghatarozott 30 mutatdra adott
értékeket, valaszokat a vallalatok feltoltotték egy, az Opten
altal kifejlesztett online pilot adatbazisba, ahol a mutatdk
alapjan kalkulalt aggregalt statisztikak is elérhet6k voltak.

Bemutatta els6 Fenntarthatosagi Jelentését is a Budapesti
ErtéktSzsde. Fenntarthatdsagi torekvéseinek legijabb mér-
foldkdveként a Budapesti Ertékt&zsde 2023 majusaban be-
mutatta elsd, a 2022-es évre vonatkozd Fenntarthatdsagi
Jelentését. A fenntarthatdsag kérdéskorének fontossagat
a Budapesti ErtéktGzsde kiemelt odafigyeléssel kezeli, en-
nek pedig fontos platformja a Fenntarthatdsagi Jelentés,
amely amellett, hogy beszamol a T6zsde fenntarthatdsagi
tevékenységérdl, a 2023-2025 kozotti id6szakra vonatkozd
fenntarthatdségi stratégiajat is részletesen taglalja.®’

A BET dj felliletet hozott létre a zold termékek szamara.
A fenntarthato zo6ld beruhdzasokat megvaldsité értékpapir
kibocsatok és zold értékpapirok irant érdekl6dé befekte-
t6k egymasra talalasat a BET Ugy igyekszik elésegiteni, hogy
amennyiben a bevezetni/regisztralni kivant hitelpapir (kot-
vény, jelzaloglevél és allampapir) megfelel a Magyar Nemze-
ti Bank Z6ld Kotvény Kibocsétasi Utmutatdjaban®® felsorolt
nemzetkozi Zold Kétvény Keretrendszerek valamelyikének,
a BET lehetdvé teszi a kibocsatd szamara, hogy hitelpapir-
jat z6ld megkiilonboztets jelzéssel lassa el a BET honlap-
jan. A zold termékek megtaldlasat tovabba tobb kényelmi
funkcio is segiti. A termékkategodridra szlirve megkaphatjuk
a BET-re bevezetett z6ld termékek listajat és fontosabb pa-
ramétereiket. Ezen kivil a zold virtualis platformon kozvet-
leniil is ldthatéak a BET-re bevezetett/regisztralt zold érték-
papirok a kereskedési helyszintdl fuggetlendl. Végil pedig
a zold értékpapirok megkilonboztetése céljabol zold levél
ikonnal |attak el a terméket, valamint a z6ld értékpapirokhoz
kapcsolodo dokumentdciokat is kiemelték a kibocsato altal
kbzzétett dokumentumoknal.®®

3.2.5. Kockazatit6ke-alapok és magantdke-
alapok

A kockazatitéke-alapoknal és magantéke-alapoknal is
megfigyelhetd a fenntarthatésagi fokusz. Magyarorszagon
az egyik legfontosabb t&kebefektetd és tékealap-kezel6 az
allami MFB csoport két tagja az MFB Invest és a Hiventures.
A fenntarthatdsagot csoportszinten kezelik: a csoportnak van
fenntarthatdsagi stratégidja, illetve kilsé fél altal mindsitett
fenntarthatdsagi keretrendszere is. A jelentés irdsakor elérhe-
6 legfrissebb MFB fenntarthatdsagi jelentés alapjan az MFB
Invest portfélidjaban megtaldlhaték megujuld energidhoz
kapcsolddé projektek (1 db egyedi befektetés és 1 db be-
fektetési t6kealap, 1 db kotvény), tovabba 3 masik t6kealap,
amelyek vizgazdalkodas fejlesztését, kornyezetvédelmet és/
vagy pozitiv tarsadalmi hatast szolgal6 befektetéseket finan-
sziroznak. A Hiventures 2017-es induldsa dta Gsszesen 36
energetikai, kornyezetvédelmi vagy fenntarthatdsagi célu
befektetést valdsitott meg 8,71 millidrd forint értékben.”®
Ugyanakkor nem csak allami hatterd vallalatoknal torténik
fejl6dés, példaul a Valor Capital Kockazati T6ékealap-kezeld
Z6ld Alapja elsGsorban olyan vallalkozasokba fektet, amelyek
a megujulo energia teriiletén folytatnak tevékenységet, vagy
mas pozitiv kdrnyezeti hatasu projekttel rendelkeznek.”*

3.2.6. Befektetési alapok

Az inflacié emelkedése és a geopolitikai konfliktusok el-
lenére sem veszitettek jelent6ségiikbdl a z61d befekteté-
sek. A 2022-es Zold pénziigyi jelentés beszamolt arrdl, hogy
a fenntarthaté finanszirozassal kapcsolatos kozzétételi (EU)
rendelet (SFDR)’? megoldast nyujtott a kdrnyezeti célokat
képvisel6 befektetési alapok beazonositasaval, tipizalasaval
kapcsolatos problémara. Ezaltal az eurdpai befektetési ala-
pok harom nagyobb (de nem szigoru) keretben értelmez-
het6ek, emlékeztet6ként:

I. hagyomanyos befektetési alapok, melyek nem rendelkez-
nek fenntarthatosagi céllal

1. ESG befektetési alapok, melynek célja a kornyezeti és tar-
sadalmi jellemz6k el6mozditdsa (,vildgoszold”)

Ill. fenntarthaté befektetési alapok, melyek tarsadalmi vagy
kornyezeti célkitlizéshez jarulnak hozza (,,s6tétzold”).

6 https://www.bet.hu/site/Magyar/tartalmak/Rolunk/Sajtoszoba/Sajtokozlemenyek/27-hazai-kozepvallalattal-vette-kezdetet-a-budapesti-er-

tektozsde--esg-pilot-tanacsadasi-programja
67 Bemutatta els§ Fenntarthatésagi Jelentését a Budapesti Ertékt6zsde
68 76ldkdtvény-kibocsatdsi ttmutatd
69 BET t4jékoztatd
70 MFB fenntarthatdsagi jelentés 2022.
7 valor capital

72 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/2088 rendelete (2019. november 27.)
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3.21. abra

A hazai ESG és fenntarthato befektetési alapok novekedése netto eszk6zérték szerint
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mEm Fenntarthato befektetési alap

Az elmult egy évben lassult az ESG alapok béviilése az Eu-
répai Uniéban. Raadésul a fenntarthato célkit(izéssel ren-
delkez6 befektetések esetében a 2023-as év végén elGszor
tapasztalhattunk t6kekidramldst. Bar az egész évet tekintve
tovabbra is n6tt a fenntarthatd szempontok szerint kezelt
vagyon értéke, az év végére szamos tényez6 fogta vissza
a végul 5 200 millidrd eurds eszkozértéket eléré novekedést.
2023. negyedik negyedévben a fenntarthaté befektetéseket
4,7 milliard eurds kidramlas jellemezte, amely a Mornings-
tar jelentése’® szerint ezen pénziigyi termékeket tekintve az
elsé ilyen negativ iranyu véltozas az SFDR rendelet alkalma-
zandova valasa 6ta. A jelentés alapjan a befektetdi étvagy
csokkenéséhez szamos tényez6 jarult hozza, ideértve a mak-
rokérnyezetet, a magas kamatlabakat, az inflaciét, a recesszi-
6tdl valo félelmeket a vilag néhany nagyobb gazdasagaban,
valamint a geopolitikai kockdzatokat. Joggal feltételezhetd
az is, hogy egyes befektet6k dvatosabban kozelitették meg
a fenntarthato jelleggel bird pénzigyi termékeket a gre-
enwashinggal kapcsolatos aggodalmak és a folyamatosan
valtozod szabdlyozasi kérnyezet miatt. Nem utolsé sorban
a 2022 végén tapasztalt leminGsitési hullam — melyrdl
a 2023-as Z6ld pénzigyi jelentés is megemlékezett — és az
SFDR részletszabalyainak végrehajtasaval kapcsolatos egyéb
kérdések szintén zavart keltettek a piaci szerepl6k korében.

Magyarorszagon ezzel szemben idén megindult az ESG
alapokba aramlé t6ke mennyiségének novekedése. 2023
végére az ESG alapon kezelt vagyon 0sszege meghaladta
a 328 milliard forintot, mely a tavalyi évhez képest kozel 80

szazalékos névekedést jelent’® (3.21. dbra). Az elért béviilés
azonban nem mutat egyértelmi korrelaciot a befektetési
alapok szdmossagat tekintve, 6sszeségében valtozatlanul
35 darab ilyen befektetési alap miikodik el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Emellett tovabbra is 1 darab pusztan
fenntarthatd befektetéseket tomorité befektetési alap
mikaodik hazankban, a K&H 6ko felelGs befektetési alapok
alapja, melynek eszkozértéke 2022 utolsé negyedévéhez ké-
pest kisebb mértékben csdkkent, megkozelitéleg 7,5 milliard
forint értékkel bir. Osszeségében azonban a zold befektetési
alapok ardnya a teljes hazai piac csupdn 2,06 szazalékat je-
lenti nettd eszkozérték alapjan, ami ugyan javult el6z6 év
azonos iddszakahoz képest, de tovabbra sem tekinthet6 sza-
mottevének. A ndvekedést alapvetSen két tényezd valthatta
ki: egyrészt szdmos befektetési alap bdviilt Ujabb sorozatok-
kal, amelyek értéke alapjan valdban nétt a befektetdi hajlan-
ddsag a hazai ESG alapokba. Ugyanakkor az MNB adatszol-
galtatdsi rendeletének’ 2024. janudr 1-jei mddositasaval
kotelez6vé tette az ESG és a fenntarthatd befektetési alapok
jelentését a jegybank felé, ezzel az MNB a korabbi ,kézi”
gy(jtést felvaltva Ujrahangolta, kiigazitotta adatbazisait.

A 2023-as évben sokat javult a befektetési alapokkal kap-
csolatos fenntarthatdsagi informacidk minGsége is. Az SFDR
masodik szint(i szabalyozasa’® 2023. év elején vilt alkalmazan-
dova, ezzel egységessé valt a kdrnyezeti vagy tarsadalmi céllal
rendelkezé befektetési alapok kozzététele. Az alapok fenntart-
hatdsdagi informacidi a Kezelési Szabalyzat mellékletei k6zott
lelhetdk fel egy attekinthetd, egységes sablonban. A rendelet

73 SFDR Article 8 and Article 9 Funds: Q4 2023 in Review, Morningstar, 2024.

74 76ld pénziigyi adatok alakuldsa, Magyar Nemzeti Bank, 2024.

7558/2023. (XI. 24.) MNB rendelet a t6kepiaci szervezetek altal a jegybanki informacids rendszerhez elsédlegesen a Magyar Nemzeti Bank felligye-
leti feladatai ellatasa érdekében teljesitendd adatszolgaltatasi kotelezettségekrdl

76 A Bizottsag (EU) 2022/1288 felhatalmazédson alapulé rendelete (2022. aprilis 6.) az (EU) 2019/2088 eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek
a jelent6s kdrokozas elkeriilését célzo elvvel kapcsolatos informacidk tartalmat és megjelenitését részletesen meghatarozd, valamint a fenntart-
hatdsagi mutatdkkal és a fenntarthatdsag szempontjabdl karos hatasokkal kapcsolatos informacidk tartalmat, médszertanat és megjelenitését,
tovabba a kornyezeti és tarsadalmi jellemz&k és a fenntarthatd befektetési célkitlizések el6mozditasaval kapcsolatos, a szerz6déskotés elStti
dokumentumokban, a weboldalakon és az id&szakos jelentésekben szerepld informdacidk tartalmat és megjelenitését meghatarozo szabalyozas-

technikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl
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lehet6vé tette, hogy a befektet6k konkrétabb informacidkat
szerezzenek a befektetési alapok zold elkételez6désérdl, igy
tobbek kozott megtudhatjuk, hogy egy vilagoszold/ESG alap
milyen minimalis mértékben segiti kdzvetetten a kdrnyezeti
vagy tarsadalmi célokat, rendelkezik-e fenntarthaté befekte-
téssel és ha igen milyen ardnyban, illetve az megfelel-e a Ta-
xondmia rendelet szigoru kritériumrendszerének. A befekte-
t6k az eszkozallokacion kivil, rendszerezettebb és mélyebb
informaciot kaphatnak a befektetési alapok fenntarthatdsa-
gi stratégidirdl, valamint azt is megtudhatjak, hogy az alap
milyen fenntarthatdsagi mutatot alkalmaz annak mérésére,
hogy mennyire sikeril el6mozditani a befektetési alap altal
kitlzott fenntarthatdsagi célokat. Vagyis amennyiben egy ESG
alap hozza kivan jarulni az éghajlatvaltozds mérsékléséhez,
ugy a szabalyozas elvarja az Alapkezel6tdl, hogy évrdl évre
mérje és mutassa be példaul a befektetési alap UHG-intenzi-
tasat. A tapasztalatok alapjan a legtébb fenntarthatd jelleggel
biré pénziigyi termék a karbonlabnyom, az UHG-kibocsatas
mérése mellett kotelez6dott el, de akadnak példak arra is,
hogy az alap méri a kibocsaték nemek kozotti kiigazitatlan
bérkiilénbséget, a bioldgiai sokféleség szempontjabdl érzé-
keny terileteket hatranyosan érinté tevékenységek aranyat.
Az emlitett kvantitativ informacidkat a befektetési alapoknak
be kell mutatniuk az éves jelentésben, mely lehet6vé teszi
az 6sszehasonlithatdsagot a tervek és az eredmények kozott.
A befektetési alapkezel6knek elGszor 2023-ban kellett szamot
adniuk a 2022-ben elért eredményeikrél. A Magyar Nemzeti
Bank ehhez kapcsoldddan 2023 tavaszan inditotta el a Zold
Pénziigyi Termékkeresd platformot is tobbek kdzott a be-
fektet6k tdjékoztatasanak elGsegitése
érdekében, igy a Keresl segitségével
tobb z0ld befektetési alap Gsszeha-
sonlitdsara, megismerésére nyilik le-
hetdség az emlitett fenntarthatdsagi
informdciok és pénziigyi informaciok
mentén.

3.2.7. Unit-linked biztositasok és pénztari
portfoliok

Nem kedvezett a 2023-as év a z6ld szempontokat szem
el6tt tarto biztositoi eszkozalapoknak. A unit-linked élet-
biztositasokhoz valaszthaté fenntarthatonak mingsilé
eszkodzalapok szamossagaban és eszkozértékében is csok-
kenés allt be az elmult egy évben. Ennek oka viszont nem
kizarélag az eszkozkidramlas, sokkal inkabb a szabalyozas
szigoroddsa miatti dtkategorizalas. A befektetési alapokhoz
hasonldan (3.2.6. fejezet) a biztositdi eszkozalapoknal is az
SFDR szerinti besorolds alkalmazandd, azaz megkiilonboz-
tetlink vildgoszold, sotétzold és hagyomanyos alapokat.

A rendelet szigorodasa miatt tobb eszkdzalapot is atsoroltak
a biztositok egy fenntarthatdsagi szempontbdl gyengébb
kategdriaba, igy torténhetett meg az, hogy mig 2022 végén
10 darab sotétzold eszkozalapbdl valaszthattak az Ggyfelek,
addig 2023. év végére ez a szam 2-re szlkdlt.

Nem csak szdmossaguk, hanem nett6 eszkozértékiik alapjan
is csokkent piaci részaranyuk. Szamossagukat tekintve a vila-
goszold, illetve s6tétzold eszkozalapok darabszam szerinti rész-
aranya 7,88 szazalékot tett ki 2023 végén, mig 2022 ugyanezen
idGszakdban 9,53 szdzalékot. Nettd eszkdzérték szempontjabol
is romlott a helyzet, egyrészt csokkent az ESG eszkdzalapok
értéke, masrészrél a hagyomanyos eszkozalapok gyarapodni
tudtak, ezéltal aranyuk egy év alatt 8,79 szazalékrdl 5,39 sza-
zalékra esett vissza (3.22. dbra). Erdemes még egyszer hoz-
zatenni, hogy az eszkdzérték zsugorodasa elsGsorban abbol
ered, hogy a kordbban fenntarthatd jelleglinek itélt portfo-
liokat atsoroltak hagyomanyosnak (nem fenntarthaténak).
Az atsorolt eszkdzalapok nélkil a fenntarthato eszkozalapok
részaranya csak 4,33 szdzalékot tett volna ki 2022-ben, tehat
ahhoz képest pedig béviilt a piaci részesedésiik 2023-ban.

3.22. dbra
A hazai zold eszkdzalapok aranya nettd eszkézérték
szerint 2023-ban

Z6ld arany

5,39%

I Hagyomanyos
I Fenntarthaté
Forrds: MNB

A nyugdijpénztarak piacan 2023-ban sem tortént valtozas.
Tovabbra is csak az Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztar’” ki-
nal kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalatirdnyitdsi szemponto-
kat is figyelembe vevd portféliot (ESG Dinamikus portfélio),
melynek nettd eszkozértéke kozel 8,6 milliard forint. A tava-
lyi évhez képest ez tébb, mint 1 millidrd forintos bdvilést
jelent, ugyanakkor latva, hogy a teljes piac valamivel dina-
mikusan béviilt, emiatt részaranyuk a teljes piacbdl 0,38
szazalékot tett ki 2023-ban, ami minimalis csokkenést jelent
a 2022-es 0,4 szazalékos értékhez képest.

77 portfélidkinalat
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7. keretes irds
Greenwashing: a félrevezetés arnyoldala

Szamos olyan befektetéssel taldlkozhatunk napjaink nemzetkézi és hazai t6kepiacan, amelyek kiilonb6z6 mér-
tékben jarulnak hozza a fenntarthatésaghoz. Sokszor azonban nem egyszer( felismerni és megitélni, hogy egy
konstrukcid ténylegesen mennyire jarul hozza példaul a klimavédelemhez, ha egyaltalan hozzajarul. A greenwashing
nem egy Uj jelenség, szamos szektorban (pl.: élelmiszeripar, kozmetikai ipar) tapasztalhatd, amikor egy termék vagy
szolgdltatds kornyezeti elényeit tulzottan kidomboritjak, vagy zold imazst alakitanak ki, érdemi alatamasztds vagy
lépések nélkiil.

A magyarul ,,zéldre festésnek” fordithato jelenség az utébbi id6ében a pénziigyi piacokon is megjelent. Az Eurdpai
Felligyeleti Hatosdgok megértése szerint olyan gyakorlatok 6sszességét jelenti, amelyekben a fenntarthatdsaggal
kapcsolatos tajékoztatas, nyilatkozatok nem tikrozik egyértelm(ien és fair médon a pénziigyi intézmény vagy befek-
tetéseinek mogottes fenntarthatdsagi profiljat, ezaltal a befektetdk, illetve az tgyfelek félrevezetését eredményezi.’®
A legnagyobb probléma amellett, hogy a greenwashing tevékenységek megtéveszthetik a fogyasztdkat, hogy aladssak
a bizalmat a valéban z6ld pénziigyi termékekkel szemben is.

A greenwashing kockazat tényleges bekévetkezése negativ hatdssal lehet a pénziigyi piaci szerepl6k szamara is.
Elriaszthatja a befektet6ket, ezaltal csokkenhet a kereslet a szervezet pénziigyi eszkozei irdnt, ami hatassal lehet ezen
eszkozok likviditdsara. A 2022-ben kibontakozott DWS botrany éppen az emlitetteket tdmasztja ala. Mint az ismeretes
a t6zsdén jegyzett vallalat (a Deutsche Bank alapkezelGje) 2020-as éves jelentése alapjan, tébb mint 900 milliard
eurdt kezelt ESG szempontok figyelembevétele mellett. A transzparencia novelését célzd, a 3.2.6. fejezetben mar
emlitett SFDR rendelet”® életbe |épését kévetd évben az alapkezel6 mar csak 115 millidrd eurdnyi sszeget tiintetett
fel ESG eszkodzként, melynek az értékesités mellett oka lehetett az is, hogy jelent6sen tobb pénzligyi terméket adott
el korabban ,z6ldebbnek”, ,fenntarthatdbbnak”, mint amilyenek azok ténylegesen voltak. A bejelentést kovetGen
a befektet6k azonnal bearaztdk a kedvezétlen fejleményhez kapcsolodd kockazatot. A DWS részvényeinek arfolyama
egy nap alatt mintegy 13 szazalékot esett. Erzékeltetésképpen, ez volt a legnagyobb arfolyammozgés (a Covid19
jarvany hatdsat leszamitva) a cég t6zsdére lépése 6ta®.

Az emlitettekhez hasonl6 esetek ravilagitanak a gyorsan fejl6d6 ESG piac szamos kihivasara. Hiszen a ma még
részben kiforratlan szabalyozas, a cimkézési rendszer hianya, valamint az adatok korlatos hozzaférhet6sége és az
ezekbdl adddo hianyos tdjékoztatas hasonld ,greenwashing” tevékenységhez vezethet. Mindemellett a megfele-
|6 eréforras is hidnyzik a feliigyeleti hatésagok részérél a téma atfogé vizsgalatahoz. Erdemes megjegyezni, hogy
hazdnkban egyel6re alacsonyra tehet6 a zoldre festés kockdzata egyrészt a hazai z6ld pénziigyi termékek alacsony
aranya, a zold pénzigyek Ujszer(isége miatt. Mdasrészt az MNB erre vonatkozo irdanymutatasokat adott ki (példaul
el6zetes szakmai konzultacidk lefolytatasa, kérdések és valaszok dokumentum publikdldsa), tovabba az MNB fel-
lgyeleti tevékenysége is fontos szerepet jatszik (példaul a befektetési alapok engedélyezése soran, a kozzétételi
rendelet (SFDR) elvarasai ellenérzésének a felligyelési folyamatokba, atfogd vizsgalatokba térténd illesztése altal).

Az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA) fenntarthaté finanszirozasra vonatkozo stratégiai pillérei éppen az
emlitett kihivasokra rezonalnak. Ezek nevezetesen: (1) Zoldre festés elleni kiizdelem és az atlathatésag el6mozdi-
tasa, (2) Nemzeti felligyeleti hatésagok és ESMA kapacitdsainak kiépitése a fenntarthaté finanszirozas teriletén és
végiil (3) az ESG-piacok és -kockazatok nyomon kévetése, értékelése, valamint elemzése®!. A felsorolt prioritdsokkal
6sszhangban mar javaban zajlik a kapcsolédo jogszabalyok finomhangoldsa®? példaul a kdzzétételek teriletén, illetve
hatalyba léptek a nyersadatok elérését célzd rendelet (CSRD) és standardok (ESRS)®. Jévébe mutatd, hogy készil

78 progress Report on Greenwashing, ESMA, 2023.

7% Az Eurdpai Parlament és Tanacs 2019/2088 rendelete.

80 DWS chief resigns after police raid over greenwashing claims, Financial Times, 2022.

81 priorities - Sustainable Finance Roadmap 2022 — 2024, ESMA, 2022

82 Financial Markets: Commission consults on sustainable finance disclosures, Eurdpai Bizottsag, 2023.
83 The Commission adopts the European Sustainability Reporting Standards, Eurdpai Bizottsag, 2023.
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https://www.ft.com/content/50f5c4a1-5ebe-40cc-a89f-2952f58ba324
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma71-99-1847_esma_sustainable_finance_roadmap_priorities.pdf
https://finance.ec.europa.eu/news/financial-markets-commission-consults-sustainable-finance-disclosures-2023-09-14_en
https://finance.ec.europa.eu/news/commission-adopts-european-sustainability-reporting-standards-2023-07-31_en
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tobbek kézott az ESG értékelési mddszertan &tlathatdsagara vonatkozé EU rendelet is®, valamint a befektetési alapok
névhasznalatara vonatkozo EU irdnymutatas® is. Hazai viszonylatban pedig megsziiletett a CSRD implementélasaként
az un. Fenntarthatdsagi Jelentés is. Az emlitett torvény, rendeletek, irdnymutatdsok és jelentéstételi sztenderdek
mind-mind a zoldre festés kockazatat hivatottak minimalisra csokkenteni és ezaltal az atlathatdsagot és megbizha-
tésagot ndvelni a pénziigyi szektorban.

84 Sustainable finance — environmental, social and governance ratings and sustainability risks in credit ratings, Eurdpai Bizottsag, 2024.
85 ESMA proposes changes and updates timeline for its Guidelines on funds’ names, ESMA, 2023.
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https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13330-Sustainable-finance-environmental-social-and-governance-ratings-and-sustainability-risks-in-credit-ratings_en
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-proposes-changes-and-updates-timeline-its-guidelines-funds-names

4. Hazai és nemzetkozi szabalyozas és
varhato valtozasok

A z6ld pénziigyekben bekévetkezett vdltozdsok és az ujdonsdgok megjelenése szamos teriilet fejlédését kéveteli meg,
nem kivétel ez aldl a szabdlyozds sem. Az elmult egy évben szamos feliilvizsgdlattal és modositdssal éltek a nemzetkézi
szervezetek, illetve a Magyar Nemzeti Bank is, hogy a jelenleg érvényben lévé szabdlyozds pontosabbd, egyértelm(ibbé
és kézérthetébbé vdljon. De nem csak a mdr elkésziilt rendeletek mddositdsdt hajtottdk végre, az eddig szabdlyozatlan
teriileteken, mint amilyen az ESG is, megvetette Idbdt a kialakuléban Iévé szabdlyozds. Mindemellett ezek a reformok most
mdr nemcsak a bankokra koncentrdlnak, hanem egyre jobban kiterjednek a biztositokra is, igy névelve a z6ld pénziigyek
transzparenciajdat és intézményi lefedettségét.

A magyar jegybank célja tovabbra is az, hogy tdmogassa a zéld fordulatot, el6segitse a fenntarthatdsdgi atdlldst. Ehhez
a legerésebb eszkéze a szabdlyozds. Rendeletek és ajanldsok segitségével egyszerre ad keretrendszert a z6ld pénziigyek-
nek, mellyel az intézmények munkdjat kénnyiti, illetve tajékoztat vagy tdjékoztatdsra 6szténéz, mellyel az ligyfeleket védi,
edukdlja. Publikdciokkal, kiadvdnyokkal, ajanldsokkal, konzultdcios lehetéségekkel, Z6ld Pénziigyi Termékkeresével dll

a z6ld pénziigyek, az iigyfelek és a pénziigyi intézmények szolgdlatdban.

4.1. NEMZETKOZI SZERVEZETEK
FEJLEMENYEI

Az elmult években az Eurdpai K6zponti Bank (EKB) vezetd
szerepet vallalt az unids pénziigyi rendszer z6lditésében.
Az éghajlatvédelmi intézkedések mélyitése érdekében az
EKB a 2024-2025-6s id6szakra vonatkozdan uj klimatervet
fogadott el, amely a 2022-es klimastratégia kibGvitésével
harom f6 tertletre fékuszal: 1) a z6ld atmenethez sziikséges
finanszirozas mobilizalasara, 2) a klimavaltozasbdl fakado
fizikai kockazatok feltérképezésére és kezelésére és 3) a kor-
nyezeti degradaciobdl és igy a biodiverzitas csokkenésébdl
szarmazé pénziigyi kockazatok vizsgélatdra.®®

A novekvé klimakockazatok teljeskorli megértéséhez
azonban elengedhetetlenek a jé minGségi adatok. Ennek
kezelése érdekében az EKB ujfajta, az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos statisztikai mutatdkat publikalt 2023-ban.®”
A mutatok az els6 lépést jelentik a klimavaltozast ovez6
széleskord adathiany mérséklésére, amelyek tobbek kozott
informacidkat nyujtanak a fizikai kockazatok (pl. arviz, erd6-
tliz, extrém vihar) pénziigyi eszkézokre gyakorolt hatasairdl
és a bankok dltal finanszirozott szén-dioxid-kibocsatasrol.5®

Mindezek mellett az EKB folytatta a gazdasag egészére ki-
terjed6 klimastressztesztek publikdlasat. A tavalyi évben
kozzétett masodik stresszteszt harom szcendridé mentén
(felgyorsitott (accelerated), lassu (late-push) és késleltetett
((delayed) atmenet) vizsgalta a haztartasok, a vallalatok és
a bankok ellendlléképességét a klimakockazatokkal szem-
ben.® Az eredményekbdl kideril, hogy a haztartasok és
a vallalatok egyértelmden profitdlnak a gyorsabb atallasbdl,
mivel annak késleltetése magasabb hitelkockazatokhoz és
-kéltségekhez vezet.*®

Az EKB mellett a Network for Greening the Financial System
(NGFS) elnevezésii halézat a nemzetkozi klimavédelem egyik
legfontosabb intézménye. A jegybankokat és pénziigyi szaba-
lyozé hatdsagokat tomorits, 2017-ben alapitott NGFS jelenleg
134 tagot és 21 megfigyel6t tudhat magaénak.®* A haldzat
elsédleges célja olyan nemzetkozi tudaskozpont létrehozasa,
amely a szakmai tapasztalatok és a legjobb gyakorlatok meg-
osztasan keresztlil tamogatja a pénziigyi rendszer zolditését
és igy az éghajlatvaltozas elleni globdlis kiizdelmet.

E mandatumbdl fakaddéan az NGFS a tavalyi év soran els6-
sorban publikacidk utjan jarult hozza a klimavaltozas elleni

86 Climate and nature plan 2024-2025

87 ECB publishes new climate-related statistical indicators to narrow climate data gap

88 Towards climate-related statistical indicators
8 The Road to Paris: stress testing the transition towards a net-zero

%0 Faster green transition would benefit firms, households and banks, ECB economy-wide climate stress test finds

%1 Membership
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/our-climate-and-nature-plan/shared/pdf/ecb.climate_nature_plan_2024-2025.el.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230124~c83dbef220.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.climate_change_indicators202301~47c4bbbc92.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op328~2c44ee718e.en.pdf?7793485730460e4e0b4e170237eb7429
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230906~a3d6d06bdc.en.html
https://www.ngfs.net/en/about-us/membership
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kiizdelemhez. Kozzétette az éghajlatvaltozasbdl fakadd
pénzigyi kockazatok kezelése érdekében kidolgozott hosszu
tava makropénziigyi és rovid tavu klimaforgatékonyveket,
valamint a vegyes finanszirozas (blended finance) kérnyezet-
védelmi célok mentén térténd felhasznalasaval kapcsolatos
technikai dokumentumokat.®2 939495

A kiadvanyok mellett a halézat a 2023. szeptember 7-én
tartott rendezvényén uj kezdeményezést jelentett be. En-
nek célja egy olyan pénziigyi kockazatok kezelésére vonat-
kozd keretrendszer felallitdsa, amely tudomdanyosan megala-
pozott. Egységes nemzetkdzi meghatdrozasok és ajanlasok
megfogalmazasaval kivanja el6segiteni mind a jegybankok,
mind a felUgyeleti hatésagok klimaadaptacié terén végzett
tevékenységét.%®

A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) 2023-ban is kulcssze-
repet toltott be a klimakockazatok pénziigyi stabilitasra
gyakorolt hatasainak vizsgalataban. Az FSB 2023 juliusaban
publikdlta a 2021-ben kiadott klimakockazati dtmutaté (FSB
Roadmap for Addressing Financial Risks from Climate Chan-
ge) 2023. évi statuszjelentését.’’” A dokumentum ravilagit,
hogy mind a négy fékuszterileten — (1) klimakockazati je-
lentéstételek; 2) adatok; 3) klimasérilékenység elemzése;
4) szabalyozdi és fellgyeleti kérdések — elGrelépés tortént
a tavalyi évhez képest. A kozzétételekkel kapcsolatban ki-
emelked6en fontos a statuszjelentés szerint az, hogy a Nem-
zetkozi Fenntarthatdsagi Szabvanyigyi Testilet (Internatio-
nal Sustainability Standards Board — ISSB) kiadta els6 két
jelentési standardjat, az IFRS S1-et (a fenntarthatésaggal
kapcsolatos pénzilgyi informacidk kozzétételére vonatko-
z6 altalanos kovetelmények) és az IFRS S2-t (az éghajlat-
tal kapcsolatos kozzétételek a fenntarthatd dontéshozatal
el6segitése érdekében). Az FSB arra is felhivta a figyelmet
a statuszjelentésében, hogy a tavalyi év soran folytatédott
az adatmin@ség javitasat és az adatok hozzaférését tamo-
gatd munka, emellett az olyan intézmények, mint az NGFS
vagy az OECD, illetve maga az FSB is tdmogatta a klimaséri-
|ékenységek elemzésével, valamint a szabalyozasi kérdések
javitasaval kapcsolatos eréfeszitéseket.®®

Az FSB éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel
foglalkozé munkacsoportja (TCFD) 2023 oktéberében adta
ki friss jelentését. A beszamold szerint az éghajlatvaltozassal
és a klimakockazatokkal kapcsolatos informacidkat nyilva-
nossagra hozo vallalatok aranya folyamatosan nétt. A 2022-
es pénzlgyi évben a villalatok 58 szazaléka hozta nyilva-
nossagra a klimakockazatait a tizenegy ajanlasbdl legalabb
o0t mentén, ugyanakkor minddssze a vallalatok 4 szazaléka
vette figyelembe az 6sszes ajanlast.®® Mindemellett az is
kiderlt a statuszjelentésbdl, hogy Eurdpaban, valamint az
azsiai-csendes-6ceani régidban nagyobb hajlanddsag mu-
tatkozik az éghajlattal kapcsolatos mér&szamok kozzététe-
lére, mint Eszak-Amerikaban. Mig Eurépaban a vallalatok 78
szazaléka, az dzsiai-csendes-6ceani régidban pedig a cégek
49 szazaléka teszi kozzé a klimakockazatokkal kapcsolatos
mérészamait és adatait, addig Eszak-Amerikaban ez az ardny
csak 35 szdzalék volt. 1

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) 2023 soran harom fébb
intézkedéssel erdsitette tovabb a globalis klimavédelem
melletti elkotelez6dését. Egyrészrél a 2022 oktéberében
bejelentett, az alacsony jovedelm( orszagok klimaadapta-
ciéjat tdmogatd pénziigyi alap, a Resilience and Sustainabi-
lity Trust (RST) keretében 6t fejl6d6 orszagban (Costa Rica,
Barbados, Ruanda, Banglades, Jamaica) inditott kisérleti
programot az IMF, mikozben szakért6k szerint tovabbi 44
orszagban lenne sziikség hasonlé nemzetkozi pénzigyi ta-
mogatasra. A finanszirozas bévitése érdekében egyre tobb
fejlett orszag jelenti be anyagi hozzajarulasat az alaphoz.1?
A klimavédelmi egyiittm(ikodés erdsitése céljabol az IMF
és a Vilagbank k6z6s nyilatkozatot irt ala 2023 szeptem-
berében. Ennek értelmében létrehoztak egy Uj éghajlatvé-
delmi tanacsado csoportot (Climate Advisory Group), amely
kéthavonta Uilésezve attekinti a szervezetek éghajlatvédel-
mi vallaldsaival kapcsolatos fejleményeket mind globalisan,
mind orszagszinten.'®2 Az IMF legfontosabb éves jelenté-
seiben (Global Financial Stability Report, Fiscal Monitor)
kiemelten foglalkozik a karbonsemleges gazdasagra vald
atmenethez szikséges klimafinanszirozads kérdéskorével,

92 NGFS publishes latest long-term climate macro-financial scenarios for climate risks assessment

93 NGFS publishes a conceptual note on short-term climate scenarios
%4 NGFS publishes Conceptual Note for the Blended Finance Handbook

95 NGFS publishes a document on Scaling up Blended Finance in EMDEs

% The NGFS organises a launch event in Paris for the release of its Conceptual Framework for nature-related financial risks
97 FSB Roadmap for Addressing Financial Risks from Climate Change: 2023 Progress Report - Financial Stability Board

98 FSB Roadmap for Addressing Financial Risks from Climate Change Progress report: 2023 progress report

92 2023 TCFD Status Report: Task Force on Climate-related Financial Disclosures - Financial Stability Board (fsb.org)

100 p121023-2.pdf (fsb.org)
101 Resilience and Sustainability Trust

102 joint Statement of the IMF Managing Director and of the World Bank President
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https://www.ngfs.net/en/communique-de-presse/ngfs-publishes-latest-long-term-climate-macro-financial-scenarios-climate-risks-assessment
https://www.ngfs.net/en/communique-de-presse/ngfs-publishes-conceptual-note-short-term-climate-scenarios
https://www.ngfs.net/en/communique-de-presse/ngfs-publishes-conceptual-note-blended-finance-handbook-0
https://www.ngfs.net/en/communique-de-presse/ngfs-publishes-document-scaling-blended-finance-emdes-0
https://www.ngfs.net/en/ngfs-organises-launch-event-paris-release-its-conceptual-framework-nature-related-financial-risks
https://www.fsb.org/2023/07/fsb-roadmap-for-addressing-financial-risks-from-climate-change-2023-progress-report/
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P130723.pdf
https://www.fsb.org/2023/10/2023-tcfd-status-report-task-force-on-climate-related-financial-disclosures/
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P121023-2.pdf
https://www.imf.org/en/Topics/Resilience-and-Sustainability-Trust
https://www.imf.org/en/News/Articles/2023/09/06/pr23305-joint-statement-imf-managing-director-world-bank-president

HAZAI ES NEMZETKOZI SZABALYOZAS ES VARHATO VALTOZASOK

valamint az éghajlatvaltozas fiskalis politikara és az allam-
haztartasra gyakorolt hatdsaival.103,104

A Gazdasagi Egylittmiikodési és Fejlesztési Szervezet
(OECD) 2023-ban is szamos publikaciéval gazdagitotta
a fenntarthatésag témakorét. Az OECD tobbek kdzott olyan
témakban jelentetett meg tanulmanyokat és szakmai anya-
gokat, mint a nettd zérd célkitlizésekhez szlikséges méré-
szamok; az ipari szektor dekarbonizacidja; a zold hidrogén
koltségei; valamint a klimavaltozasra adott kormanyzati
valaszok.1% Az OECD 2023-ban is publikalta a nettd zéro
kibocsatas nyomon kévetéséhez sziikséges egyik legfonto-
sabb kiadvanyat, a The Climate Action Monitor 2023 névre
keresztelt jelentést. A kiadvanyban az OECD-tagok, valamint
partnerorszagok Uveghazhatdsu gazkibocsatasairdl, a klima-
véltozassal 6sszefliggb kockazatokrol és az éghajlatvaltozas-
sal kapcsolatos trendekrél esik szé. A kiadvany arra a kévet-
keztetésre jutott, hogy a nemzeti klimaprogramok névelése
nélkil az dllamok nem lesznek képesek elérni a nettd nulla
kibocsétast.10¢

Az Egyesiilt Nemzetek Kornyezetvédelmi Programjanak
Pénziigyi Kezdeményezése (UNEP FI'%7) 2023-ban is aktivan
hozzajarult a fenntarthato finanszirozas elémozditasahoz.
A szervezet jelent8ségét, egyuttal a fenntarthatdosag téma-
korének fontossagat jol tikrozi az, hogy a UNEP Fl Ujabb
mérfoldkéhoz érkezett tavaly: tagsaga 2023-ra tébb, mint
500-ra nétt. Figyelemre mélté az, hogy az ENSZ felels banki
tevékenységeirél sz616 okmanyt (Principles for Responsible

8. keretes iras

Banking — PRB) a 2019-es létrehozasa 6ta a kezdeti 130-rdl
2023-ra 80 orszag 325 bankja irta ald, amelyek a vilag banki
eszkézeinek megkozelitéleg 50 szazalékat, 90 ezermilliard
USD-t tesznek ki. A természet is egyre inkabb a pénzigyi
szféra fokuszaba keriilt tavaly: a természettel kapcsolatos
pénzigyi kozzétételekkel foglalkozdé munkacsoportban
(Taskforce on Nature-related Financial Disclosures, TNFD)
—amelynek a UNEP Fl az egyik alapitdja — a résztvevik sza-
ma nétt és tobb, mint 25 orszadg 50 pénzintézete vett részt
a keretrendszer kidolgozasaban, amelyhez a UNEP Fl tech-
nikai segitséget is nyujtott.

A netto zéro atallashoz sziikséges szabalyozas és politika
terén is elGrelépés tértént 2023-ban. A COP28 klimakonfe-
rencian egy Uj munkacsoport elinditasaban csucsosodott ki.
A Nettd Zérd Politika munkacsoport (UN Task Force on Net
Zero Policy) célja segitségnyujtas a kibocsatasokat érint6
kotelezettségvallaldasokhoz sziikséges politikdk megfelel6
kialakitasdban és ellen&rzésében.

A fenntarthatd pénziigyekkel kapcsolatos taxonémiarend-
szerek kialakitasaban is aktivan részt vett a UNEP FI. Ennek
eredményeképpen sziiletett egy keretrendszer a fenntartha-
t6 pénziigyekre vonatkozd taxondmiat illetéen, amely els6-
sorban Latin-Amerikat és a Karib-térséget célozza (Common
Framework for Sustainable Finance Taxonomies for Latin
America and the Caribbean). Emellett Brazilia, Panama és
Costa Rica fenntarthaté taxondmiarendszerének kialakita-
sahoz technikai segitséget is nyujtott.

A Banque de France (BdF) fenntarthatésagot tamogaté intézkedései

A Banque de France (BdF) a vilag egyik legatfogobb klimastratégiajat kidolgozva uttérének szamit a jegybankok
ko6zott a klimavaltozas elleni kiizdelemben. A BdF fenntarthatdsagot szolgalé kezdeményezései négy pillérre épuil-
nek: 1) a monetaris politikai miveletek hozzaigazitasa a klimakockazatokhoz, 2) a pénziigyi rendszer zolditése aktiv
jegybanki vezetéssel, 3) a klimavaltozas figyelembevétele a jegybank altal nyujtott szolgaltatasokban és 4) a pénzlgyi
stabilitds el6mozditasa forgatokdnyv-elemzésekkel, stresszteszteléssel és a pénziigyi intézmények klimavallalasa-
inak nyomon kovetesével. Mindezen klimacélok elérésének biztositasa érdekében a BAF 2021-ben Klimavaltozasi
Kozpontot hozott létre, amely szorosan figyelemmel kiséri az éghajlatvaltozassal kapcsolatos valamennyi jegybanki

kezdeményezést és biztositja azok koordinalasat is.

103 Global Financial Stability Report 2023

104 Fiscal Monitor / Climate Crossroads: Fiscal Policies in a Warming World 2023

105 OECD Climate Change - Resources

106 The Climate Action Monitor 2023 : Providing Information to Monitor Progress Towards Net-Zero | The Climate Action Monitor | OECD iLibrary

(oecd-ilibrary.org)

107 https://www.unepfi.org/industries/banking/2023-in-review-a-growing-membership-continues-ambitious-action-on-sustainable-finance/
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A BdF a jegybanki portféliokezelésben is példamutatéan jar el. Az elsé pillér szerinti vallalasaval 6sszhangban a leg-
fejlettebb fenntarthato befektetési stratégidval rendelkezik a G20-as orszagok kozott, amely szinte teljes mértékben
kizarja a fosszilis tizel6anyagokkal kapcsolatos befektetéseket a jegybanki portfoliéban. Mig 2021-t6l kezd6d6en
minden olyan vallalatot kizarnak a portfoliébdl, amely forgalmanak tobb mint 10 szdzaléka kéolajbdl, palagazbal,
olajhomokbdl, valamint ezen fosszilis energiahordozdk kitermelése érdekében végzett sarkvidéki és mélytengeri
kutatdsbdl szdrmazik, addig 2024 végére teljes befektetési tilalom Iép hatadlyba a készénnel kapcsolatos tevékeny-
séget folytato, tovabba az Uj fosszilis alapu energiaprojekteket indité véllalatokkal szemben. A kizarasokkal a BdF
elsédleges célja, hogy befektetései megfeleljenek a Parizsi Megallapodasban foglalt, az iparosodas el6tti szinthez
képest maximum 1,5 Celsius-fokos h6mérséklet-emelkedés elérésére vonatkozo globdlis klimacélnak.

A BdF kiemelt hangsulyt helyez a z6ld pénziigyi termékeket kindlo piacok tamogatasara is. Ennek keretében
eddig 6sszesen csaknem 2 milliard eurdt fektetett be zold kotvényekbe és fenntarthatédsagi alapokba, valamint 160
millié eurd értékben vasarolt fenntarthatdsagi és tarsadalmi kdtvényeket: mig elGbbiek kornyezetvédelmi, addig
utébbiak tarsadalmi célok mentén megvaldsuld projektekhez nyudjtanak finanszirozast. Emellett a BAF a vilagon elsé
jegybankként 2022-ben csatlakozott a legnagyobb kornyezettel kapcsolatos kézzétételi rendszert m(ikodteté Carbon
Disclosure Projecthez (CDP), amely a vallalatok kornyezetvédelmi tevékenységére vonatkozo, kiterjedt adatbazist
biztositva nagymértékben hozzajarul a francia jegybank fenntarthatdsagot szolgald befektetési dontéseihez.

A BdF sajat tevékenységeinek zolditése azonban 6nmagaban nem elégséges a karbonsemleges gazdasagra valé
atallashoz. Ahhoz feltelenil szlikséges az egész pénziigyi rendszer hozzajaruldsa is. Felismerve ezt a BdF folyamato-
san monitorozza a pénzigyi rendszer miikodését veszélyeztetd klimakockazatokat, kiilonds tekintettel a rendezetlen
és kés6i atmenetbdl fakadd pénziigyi kockdzatokra. Mindezek mellett a BdF kulcsszerepet jatszik a nemzetkozi
klimavédelmi egylttm(ikddésben is: nemcsak jelentésen hozzajarult a kordbban bemutatott NGFS klimavédelmi
haldzat elinditasahoz, hanem annak allandd titkarsagat is vezeti. A hdldézattal kbzésen a francia jegybank 2023-ban
egyedilallé kezdeményezést jelentett be, amelynek célja egy olyan keretrendszer felallitdsa, amely a jegybankoknak
és a felUgyeleti hatésagoknak nyujt irdnymutatdst az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatkezelésben.
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Példak a kdzponti bankok fenntarthatésaggal kapcsolatos f6bb intézkedéseire 2023-b6l meghatarozott szempontok alapjant®

Makro- és mikro- Fenntarthatésagi Szervezeti egység / Kozzététel/
Jegybank prudencialis elemek a jegybanki Konferencia Stresszteszt'®® Publikacio munkacsoport TCFD ESG
rendszer portfélioban létrehozasa
Anglia Klimakockdzatok Vallalatikotvény- Klimakonferencia leen KI!’mastratégia TCFD-
g kezelése vasarlas zolditése Kiimakonferencia lgen Eves Jelentés jelentés
Az oszirak ESG szempontok
Ausztria Klimakonferencia Igen bankrendszer Szakértdi csoport TCFD-jelentés s
- - - . a portfélidban
klimakitettsége
Belgium energiﬂ%nvség Fenntarthato Klimakonferencia lgen Klimakockdzatok | Klimakockazatokkal TCED-jelentés ESG szempontok
T fi p ; - »
g témaban befektetési karta 1gen kezelése foglalkozé hub a portfolidban
. ’ ) ) j . . 7 . ’ ’ ,
- Hitelfeltételek EEn GGt iR . . Kérnyezeti és _Bankok’ Kozzététel és
Brazilia médositdsa szempontok a Eves konferencia Igen Klimakockdzatok kvantitativ " Kiadvan
— portfélioban — jelentése xiadvany
Klimakitettség Devizatartalék Intézmeényi befek-
Dania kezelése a karbonldbny- Klimakonferencia teték karbonldbny-
bankszektorban omdnak kozzététele oma
.. 7 , s . 7 . ) s
Egyesiilt Fenntarthato Fenntarthatésagi Klimakonferencia A_f_e;&?rtf;zto Fenntarthatd
Arab pénziigyek szempontok a a COP28 éqgisze Igen penzugyex. pénzigyi ESG felligyelet
Emirségek dlldsfoglalds portfélidban alatt m, . munkacsoport
- technologidi
. ’ i Q 5 .gk j ’ s ’ .
Egyesiilt Klimakockdzatok p . 4 penzu /s’ze{(tor Klimakockdzatokkal Kockdzatkezelési
2 : Klimakonferencia Igen klimakitettségének o . ;
Allamok kezelése P~ foglalkozo Bizottsag avaslat
— meérése
Portfoliokhoz Klimakonferencia;
Klimakockdzatok L, ~ Energiadtmenettel , L. EKB Klimavaltozas
EKB . kapcsolodo Igen Klimastratégia; -
kezelése o kapcsolatos Kozpont
kozzététel ;
e konferencia
Esztorszég Fenntarthatdsagi Verseinvkege.sseql Klimakoordindcids TCED-ielentés Tanacsadas
elvek jelentés; hub Lro-lelentes ——
Francia- M Felelds befektetési Klimavdltozds Azoldgw limaké Csatlakozdas a CDP-
orszag S jelentés konferencidk , —hum.s.a az SR S hez
szektorban drstabilitdsra; -
e . , . Klimakitettségi Fenntarthatdsagi
Gorogorszag Klimakonferencia ; . -
jelentés Kozpont

108 A felsorolds nem teljeskérd, néhany kiemelt intézkedést tiintettiink fel. A tavalyi Zéld Pénziigyi Jelentéshez képest az Uj tartalmi elemek délt betivel szerepelnek.
109 A bejelentett stressztesztek is bekerdiltek a felsorolasba.
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https://www.nbb.be/en/articles/do-all-roads-lead-paris-climate-change-mitigation-policies-worlds-largest-greenhouse-gas
https://www.nbb.be/en/articles/do-all-roads-lead-paris-climate-change-mitigation-policies-worlds-largest-greenhouse-gas
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/information-investors/climate-related-disclosures
https://www.nbb.be/en/about-national-bank/national-bank-belgium/sustainable-and-inclusive-organisation/socially
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https://www.ancord.org.br/wp-content/uploads/2021/09/Resolu%C3%A7%C3%A3o-BCB-n%C2%B0-139-de-15_9_2021.pdf
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https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbanks-work-on-sustainability/climate-report/
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-worlds-first-multi-sector-transition-taxonomy
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-worlds-first-multi-sector-transition-taxonomy
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-finance-for-net-zero-action-plan
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-finance-for-net-zero-action-plan
https://www.channelnewsasia.com/business/mas-green-investment-programme-climate-change-sustainability-1844036
https://www.channelnewsasia.com/business/mas-green-investment-programme-climate-change-sustainability-1844036
https://www.pointzeroforum.com/about
https://greencentralbanking.com/2023/12/04/singapore-banks-financial-loss-disorderly-climate-transition/
https://www.mas.gov.sg/publications/sustainability-report/2023/sustainability-report-2022-2023
https://www.mas.gov.sg/publications/sustainability-report/2023/sustainability-report-2022-2023
https://www.ssfa.org.sg/
https://www.ssfa.org.sg/
https://www.mas.gov.sg/development/sustainable-finance/regulatory-and-supervisory-approach
https://www.mas.gov.sg/development/sustainable-finance/regulatory-and-supervisory-approach
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-digital-platform-for-seamless-esg-data-collection-and-access
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-digital-platform-for-seamless-esg-data-collection-and-access
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4.2. AZ NGFS AJANLASAI ES AZ MNB
KAPCSOLODO INTEZKEDESEI

Az MNB intézkedései igazodnak a jegybankok zoéldiilését
tamogato egyik legfontosabb nemzetkozi szervezet, az
NGFS ajanlasaihoz. A z6ld pénziigyi szabalyozasok kapcsan
nemzetkozi legjobb gyakorlatnak a pénziigyi rendszer z6l-
debbé tételére létrejott (a 4.1. fejezetben mar bemutatott)
NGFS cselekvési javaslatai és ajanlasai tekinthetéek. Az MNB
az intézkedéseinek (4. tablazat) bevezetésekor ezeket figye-
lembe véve alakitotta ki programjait.

Az MNB 2023 szeptemberében kiterjesztette a Zold t6-
kekévetelmény-kedvezmény program igénybe vételi le-
hetdségét. A bankok a 2025. december 31-ig folydsitott
z6ld hiteleik utan o6t évig — tehat akar egészen 2030-ig —
alkalmazhatjdk a kedvezményes t6kekovetelményeket az
id6beni hosszabbitds révén. Tovabba a jegybank bévitette
a z06ld hitelcélokat is az energiahatékonysdg, az energiaha-
|6zatok korszer(sitése, az energiatarolds, a z6ldebb tavhé és
a megujulo energia szélesebb kord alkalmazasa érdekében.
A meghosszabbitott programrol bévebb informacidkat az
3.1.1. fejezet tartalmaz.

Ez elmult év sordn adta ki az MNB
a biztositéi Zold Ajanlasat. Az ajanlas
célja egyrészt az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos és kornyezeti kockazatok
azonositasa, mérése, kezelése, vala-
mint kdzzétételének elGsegitése a biz-
tositok részérél. Masrészt a biztositok
lizleti tevékenységé-ben a kérnyezeti fenntarthatdsagi szem-
pontok érvényesitésére vonatkozé MNB elvarasok megfo-
galmazasa. Emellett a bank az ajanlastdl a jogalkalmazas
kiszdmithatdsaganak ndvelését, a vonatkozd jogszabalyok
egységes alkalmazdsdnak elGsegitését is elvarja. Tovabbi
részletek az ajanlasrol az 4.4. fejezetben.

A 2023-as év soran elinditotta az MNB
a Zold Pénziigyi TermékkeresGjét.
A honlap célja a z6ld befektetési lehe-
t6ségek népszerUsitése, az informacidk
hozzaférhet6ségének megkdnnyitése
és a z0ld pénzigyi termékek 6sszeha-
sonlithatdsaganak fokozasa. Az oldalon
a latogatok egyarant megtalalhatjak a zold befektetési alapo-
kat, unit-linked biztositasokhoz kapcsolhaté z6ld eszkdzala-
pokat és az onkéntes nyugdijpénztarak zold kinalatat.

4. tablazat
NGFS-ajanlasok és MNB-intézkedések

# Javaslat

MNB-intézkedések

Hosszu és rovid tavu klimastressztesztek elvégzése a hazai bankszektorra

A biztositok eszkozeinek klimakockazati stressztesztje és klimakockazati
felkésziiltségének elemzése

Az MNB Zold Ajanlasanak frissitése, konkrét hatarid6k meghatarozasa
a hitelintézetek felé, a felligyeleti elvarasok teljesitésére

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
1 |kockazatok beépitése a makro- és

Biztositok szdmara sz6l6 Zold Ajanlas kiadasa

mikroprudencialis feligyeletbe

A teljes magyar bankszektort lefed6 elemzés elvégzése az MNB Zé6ld
Ajanlasanak vald megfelelés kapcsan

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

Z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény program meghosszabbitasa és bévitése

A fenntarthatosagi elemek beépitése
2 |a kozponti bank sajat portfélidinak
kezelésébe

Dedikalt zold portfélio létrehozasa

A Z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény programok részeként zold adatok

3 | Adathianyok lekiizdése

riportalasanak elvarasa

A tudatossag és a relevans tudas
fejlesztése, valamint a technikai
segitségnyujtds és az ismeretek
megosztasanak 6sztonzése

Z6ld Pénziigyi Termékkeresd elinditasa, a befektet6k informalasa érdekében

A hosszu és rovid tavu klimastressztesztek médszertandnak publikdlasa

Az ENSZ felel6s banki irdnyelveinek tdmogato statuszu alairasa

Egyetemi oktatdsi és kutatasi programok, banki és tékepiaci képzések
folytatdsa

Z6ld pénzugyi jelentés, cikkek és tanulmanyok publikalasa

Nemzetkozi zold konferencidk szervezése

Az MNB Zold Ajanlas részeként az adatokkal és modszertanokkal kapcsolatos
forrasok gylijteményének elkészitése a hazai hitelintézetek szdmdra
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https://www.mnb.hu/letoltes/12-20123-biztositoi-zold-ajanlas.pdf
https://zoldpenzugyitermek.mnb.hu/fooldal/zold-termekek
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4. tablazat
NGFS-ajanlasok és MNB-intézkedések

Az MNB klimavaltozassal kapcsolatos pénztigyi jelentésének (TCFD riport)
Megalapozott, illetve a nemzetkozi publikalasa
megkdzelitéssel 6sszhangban |év6, az

5 | éghajlatvaltozassal és kornyezeti
kockdazatokkal kapcsolatos nyilvanossagra

hozatalok elérése

Az MNB hitelintézeti és biztositdi Zold Ajanlasanak kiadasa, amelynek egy
fejezete a nyilvanossagra hozatallal kapcsolatos elvarasokat fogalmazza meg

Az SFDR szerinti nyilvanossagra hozatali kotelezettségek tamogatdsa vezetGi
korlevéllel

Az EU z06ld taxondmia egyszerUsitett alkalmazasa a t6kekovetelmény-

6 | Egy taxondmia kifejlesztésének tdmogatasa kedvezmény programok keretében

Megjegyzés: A délt betlivel szedett elemek uj intézkedések az el6z6 évi jelentésben feltiintetettekhez képest.

9. keretes iras
Az MINB felmérése a Green Central Banking Scorecard alapjan

Az MNB felmérte sajat zold torekvéseit a Green Central Banking publikus médszertana alapjan. A Green Central
Banking Scorecard egy jegybanki fenntarthatdsagot értékel§ pontozasi rendszer, amelyet a Positive Money és a Green
Central Banking nevl szervezetek hoztak létre. A Scorecard pontozza és rangsorolja a vilag legnagyobb gazdasagait
tomorité G20 orszagok kdzponti bankjait zold intézkedéseik, programjaik alapjan. A Magyar Nemzeti Bank —amely
bar nem G20 orszag jegybankja — Ugy dontott, hogy felméri sajat, fenntarthatdsag terén tett Iépéseit. A felmérést
a Scorecard létrehozéi ellenérizték és validaltak.

Az MNB nemzetkozi 6sszehasonlitasban kiemelkedden teljesit a fenntarthatosag terén. Az ellendrzott felmérés
alapjan az MNB fenntarthatdsagi cselekvések terén 0sszességében a G20 orszagok jegybankjai el6tt jar. A Magyar
Nemzeti Bank az elmult években kiemelt figyelmet forditott a fenntarthatdsagra és a zold atmenetre. Felismerve,
hogy a klimavaltozas érinti els6dleges és masodlagos mandatumait, ezért az MNB monetaris politikajat és felligyeleti
politikdjat is zolditette. Megalkotta Zold eszkodztar stratégiajat, melynek részeként létrehozta a Z6ld Otthon Prog-
ramot, valamint a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Programot, amelyek a lakasallomany korszer(ibbé tételét szolgaltak.
Ezenkiviil az MNB zolditette fedezetkezelési keretrendszerét is, legutdbb pedig fenntarthato és felel6s befektetési
chartdjat publikalta. Feligyeleti tevékenységének részeként pedig az MNB stresszteszteket végez, ajanldsokat ad
ki a pénziigyi szektor szereplGinek. Tovabba az MNB felligyeleti aga olyan unikalis programokat is bevezetett, mint
a Zo6ld t6kekovetelmény-kedvezmény program.

A felmérés lehetGséget adott az onreflexiora és a fejl6dési lehetGségek felmérésére is. Az MNB a Green Central
Banking Scorecard alapjan torténé felmérése segit feltérképezni, hogy a jegybank jelenleg hol tart és hova szeretne
eljutni a zold uton. Az er6sségek mellett olyan teriileteket is azonositottak, amelyeken érdemes javitani vagy fejl6dési
potencidllal rendelkeznek. A felmérés egyik fontos eredménye és tanulsaga, hogy a jegybankok sokat tanulhatnak
egymastdl, egymas programjaibdl. Kiemelt jelentSségli tehat a tuddsmegosztas és a példamutatés.!!!

4.4. NEMZETKOZI FEJLEMENYEK
2023-BAN

zoldkotvényekrél és a kornyezeti szempontbdl fenntartha-
téként forgalmazott kotvényekre és a fenntarthatésaghoz
kapcsolédo kotvényekre vonatkozd opcionalis kdzzétételek-

Az EU 2023-ban is folytatta a szabalyozas teriiletén a glo-
balis felmelegedés elleni harcot. A fenntarthaté névekedés
és a klimasemleges gazdasagra torténd atallas jegyében,
a kérnyezeti szempontbdl fenntarthatd kétvényekre vonat-
kozdan standardokat allapitott meg az eurdpai zoldkotvé-
nyekrél sz6l6 rendelet elfogadasaval 2023-ban. Az eurdpai

rél szolo (EU) 2023/2631 rendelet!'? egységes kovetelmé-
nyeket allapit meg 2024. december 21-t6l azon kotvények
kibocsatdira vonatkozdan, amelyek kérnyezeti szempontbdl
fenntarthato kotvényeik esetében az ,,eurdpai zoldkotvény”
(,European Green Bond”, roviden ,EuGB”) megnevezést ki-
vanjak hasznalni.

111 https://greencentralbanking.com/2024/01/16/hungary-green-monetary-policy-scorecard-mnb/

112 A7 Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2023/2631 rendelete
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Az eurdpai zoldkétvények a fenntarthaté tevékenysé-
gekre vonatkozo unids taxonémiahoz fognak igazodni.
A kornyezeti szempontbdl fenntarthato kotvények az egyik
f6 eszkozét jelentik a zold technoldgiakhoz, az energia- és
eréforras-hatékonysaghoz, valamint a fenntarthaté kozle-
kedési infrastrukturahoz és kutatasi infrastrukturahoz kap-
csolddé beruhdzdsok finanszirozdsanak. Ahhoz, hogy egy
kotvény megfeleljen az eurdpai zoldkotvény mindsitésnek,
szlikséges, hogy a kibocsatasbdl szarmazo bevétel felhasz-
naldsa a rendeletnek megfelelGen toérténjen. Az eurdpai
zoldkodtvényekbdl szarmazd bevételeket olyan gazdasagi
tevékenységek finanszirozasara kell forditani, amelyek kor-
nyezeti szempontbodl fenntarthatok, és igazodnak a taxono-
mia rendeletben meghatdrozott kdrnyezeti célkitlizésekhez,
vagy hozzdjarulnak a kibocsatd tevékenységének atalaki-
tasdhoz, hogy az kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatéva
valjon. A taxondmiai kbvetelményeknek valé megfelelésrdl
kiilsé felllvizsgalok fuggetlen véleménye alapjan tudnak
majd a befektet6k tdjékozddni, amely egyuttal hozzajarul
a zOldre festés visszaszoritasdhoz is.

A kozzétételi rendszer fejlédéstorténete Gjabb fejezet-
tel boviilt 2023-ban. A pénzigyi szolgdltatasi dgazatban
a mar jol ismert EU SFDR rendelet!!? szabalyozastechnikai
sztenderdjei (SFDR RTS) alkalmazanddva véltak 2023. janu-
ar 1-t61'*. A felhatalmazason alapuld rendeletben elvart
szamos tartalmi és formai kévetelménynek megfelelGen
kellett a pénzligyi piaci szereplGknek szamot adniuk ter-
mékeik fenntarthatdsagi jellemz8irél. Az intézmények éves
jelentésiikben el6szor tették kozzé az SFDR RTS altal megha-
tarozott sablonban a fenntarthatdsagi tényez6kre gyakorolt
karos hatasaik eredményeit a PAI'*> indikatorok kotelezd
hasznélataval (pl.: karbonldbnyom, UHG-intenzitds, bal-
esetek aranya). A zold pénziigyi termékek vonatkozasaban
mar lathatdk a szerz6déskotés eldtti kozzétételekben, hogy
milyen fenntarthatdsagi mutatokat alkalmaznak az el6moz-
ditani kivant kérnyezeti vagy tarsadalmi jellemz6k, valamint
a fenntarthatd befektetési célkitlizés elérésének mérésére.
Az alkalmazandd sablonokkal lehet6ség nyilik megismerni,
hogy egy adott pénziigyi termék minimum hany szazaléka
z06ld, illetve fenntarthato, tovabba a befektetések mekkora
aranya felel meg az EU Taxondmia rendeletének!6, Ugyan-
ezeket az informaciodkat felfedezhetjiik ezen pénzigyi ter-
mékek éves jelentéseiben is, vagyis, hogy a tdjékoztatdkban

szerepl6 tervekhez képest hogyan alakultak a tényleges
eredmények.

Az SFDR RTS kotelez6 alkalmazasa egyértelmiien nagy el6-
relépést jelentett a transzparencia névelésében. Ugyanak-
kor ezzel még kordnt sem ért véget a szabalyozdi intézke-
dések sora. Az MNB Z6ld Pénzligyi Jelentés 2022 3.2.5-0s
fejezete betekintést nyujtott a zold pénziigyi termékek altal
a leggyakrabban alkalmazott fenntarthatdsagi stratégiakba,
melyek kozil latszolag az ESG integracid/értékelés a legfon-
tosabb elem. Probléma azonban az Uj piaci szolgaltatassal,
hogy nem egyértelm( a befektetések mingsitésének maéd-
szertana. Az ESMA egy korabbi piaci konzultacié''” soran
felmérte az EU-ban kialakult ESG értékelési gyakorlatot,
amelynek egyik f6 megallapitdsa szerint nem atlathaté az
ESG pontszamok kialakulasa, illetve a kiilonb6zd kornyezeti
és tarsadalmi, valamint a vallalatiranyitasi tényezék milyen
sullyal keriilnek figyelembevételre. Gyakori, hogy a kibocsa-
tok eltérd értékelést kapnak ESG adatszolgaltatonként, me-
lyek az ESG értékelés hitelességét is rontjak, mindemellett
megtéveszthetbek lehetnek a fogyasztok szamara. A fenn-
tarthato pénzigyi termékekbe vetett befektetdi bizalom
erd@sitése érdekében az Eurdpai Bizottsag 2023 juniusaban
ESG mindsitési tevékenységekrdl szold rendeletjavaslatot
terjesztett el6, melynek tartalmardl e Jelentés 4.5. fejeze-
tében adunk részletesebb tajékoztatast.

A CSRD iranyelv fenntarthatosagi jelentések kozzétételét
irja el6 a vallalkozasok szamara. Ezt els6 alkalommal 2025-
t6l kell egységes formaban megtenniik az érintett vallalko-
zadsoknak. 2024. januar 1-jével hatalyba lépett a fenntartha-
tésaggal kapcsolatos vallalati jelentéstételrdl sz616 iranyelv
(Corporate Sustainability Reporting Directive, a tovabbiak-
ban: CSRD!8), ami levaltotta a kordbban hatalyban l1évé nem
pénziigyi informdcidk kozzétételérdl sz616 irdnyelv (Non-Fi-
nancial Reporting Directive, a tovabbibakban: NFRD'°) &l-
tal bevezetett szabdlyokat. A CSRD iranyelv Uj elvarasokat
tdmaszt a fenntarthatdsagi jelentések terén. A szabalyozas
célja, hogy a vallalatok transzparensen, 6sszehasonlithaté
formdaban kommunikaljak a fenntarthatdsaggal kapcsolatos
informacidkat, igy 6sztonozve Sket a fenntarthatébb maga-
tartdsra. Az Uj szabdlyozas els6ként csak a kdzérdekl&désre
szamot tarté gazdalkodénak mindsiilé nagyvallalkozasokat
érinti 2025-t6l, a 2024. Uzleti évi tevékenysége tekintetében.

113 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/2088 rendelete
114 A Bizottsag (EU) 2022/1288 felhatalmazason alapuld rendelete
115 principal Adverse Impact, magyarul: F6bb karos hatas

116 Az Eurdpai Parlament és a Tanécs (EU) 2020/852 rendelete

117 ESMA publishes results of its Call for Evidence on ESG ratings, ESMA, 2022

118 A7 Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2022/2464 Iréanyelve
119 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/95/EU Irdnyelve
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A CSRD 2026-t6l minden nagyvallalatra, 2027-t6l pedig a ko-
zérdeklGdésre szamot tartd gazdalkoddnak mindsilé kis- és
kozépvallalkozasra is kiterjed majd. Unids szinten a szaba-
lyozas korilbelul 50 000 véllalatot fog érinteni. A jelentések
0sszehasonlithatésaganak biztositasara az Eurdpai Pénz-
Ugyi Beszamolasi Tanacsadd Csoport (European Financial
Advisory Group, EFRAG) éltalanos kozzétételi elvarasokat
alakitott ki a kérnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi di-
menzidk vonatkozasaban, ezek képezik az eurdpai fenntart-
hatdsagi jelentéstételi szabvanyokat (European Sustainabi-
lity Reporting Standards, ESRS). Az elkésziilt ESRS-ekrdl sz616
felhatalmazdson alapulé rendeletet!?° 2023 decemberében
fogadtak el. Az eddig kidolgozott ESRS-ek szektorsemlege-
sek. A szektorspecifikus jelentéstételi elvarasok kidolgozasa
folyamatban van, ezeknek az alkalmazasa azonban legkorab-
ban 2026 kozepétdl varhato.

Az Eurdpai Bankhatésag (EBA) 2023-ban is nagyon aktiv
szerepet toltott be. 2023 februdrjaban az EBA az EU Bizott-
sagtol kapott Call for Advice alapjan egy felmérést inditott
az EU-s hitelintézetek kérében, amelynek keretében infor-
maciokat kért a bankok altal nydjtott zold hitelekrdl, jelza-
logokrodl és az ezekhez kapcsolédo gyakorlatokrol. A felmé-
résben tobb mint 70 bank vett részt, és annak eredményeit
az EBA 2023 decemberében tette kdzzé'?. A jelentés fébb
megallapitasai kozé tartozott, hogy a zold hitelek jelenleg
még alacsony részaranyt képviselnek a bankok tevékenysé-
gében, és a zold hitelek azonositdsi modszereiben is vannak
eltérések a banki gyakorlatokban. A felmérés eredményei
alapjan az EBA javaslatokat is megfogalmazott az EU Bi-
zottsag részére, amelyek kozé tartozik, hogy célszer( lenne
kozos definicidkat meghatarozni a zold hitelekre, illetve az

tgyfelek megfelel6 tdjékoztatdsa érdekében elGirni, hogy
milyen feltételek esetén lehet a zold jelzést alkalmazni egy
termékre.

Az Eurépai Bankhat6sag a szabalyozashoz kothetd egyéb
teriileteken is tevékenynek bizonyult. 2023 oktdberében
az EBA kozzétette a kornyezeti és tarsadalmi kockdzatoknak
a hitelintézetek és befektetési vallalkozdsok prudencialis sza-
bélyozasdban betdltott szerepérdl sz616 jelentését!??. A je-
lentésben az EBA elismeri, hogy a kornyezeti és tarsadalmi
kockdzatok hatdssal vannak a hitelintézetek és befektetési
vallalkozasok hitelezési, piaci és m(ikddési kockazataira.
Javaslatot tesz arra, hogy a stressztesztek térjenek ki a kor-
nyezeti kockdzatokra, a kiils6 hitelmingsit6 intézetek a ming-
sitéseik soran vegyék figyelembe a kornyezeti és tarsadalmi
tényezbket, és a felligyeleti jelentések is egésziiljenek ki az
ilyen kockazatok koncentracidinak a mérését lehet6vé tevd
informdcidkkal. Az EBA ugyanakkor jelenleg nem tamogatja
a zold hitelek kedvezményes, illetve a barna hitelek biin-
tetd kockdzati sulyozasainak a bevezetését, csak abban az
esetben, ha azokat tényleges kockazati felmérések is ala-
tamasztjak.

Az EBA megvizsgalta a zoldre festés aktuadlis helyzetét és
potencialis veszélyeit is. Errél 2023 majusaban egy jelen-
tést tett k6zzé?3. A bankok és a befektetési vallalkozasok
esetében a zoldre festés elsGsorban egy bizalmi kockaza-
tot jelent, de egyben veszélyezteti a szabalyozas altal ki-
tlizott célok elérhetdségét is. Bar jelenleg a zoldre festés
még nem jelent meg komolyabb mértékben, de a jové-
ben ennek elkerilése érdekében megfeleld Iépéseket kell
tenni.

120 A Bizottsag (EU) 2023/2772 felhatalmazason alapul6 Rendelete

121 The EBA proposes a voluntary EU green loan label to help spur markets
122 The EBA recommends enhancements to the Pillar 1 framework to capture environmental and social risks

123 EBA progress report on greenwashing monitoring and supervision
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4.1. dbra
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4.5. HAZAI FEJLEMENYEK 2023-BAN

2023-t6l a hitelintézeteknek ujabb
elvarasokat kell teljesiteniiik a Zold
Ajanlasnak valé megfelelés érdeké-
ben. A hitelintézetek kérnyezeti koc-
kdzatkezelési rendszereire vonatkozd
Z6ld Ajanlasanak!?* Gjabb rendelkezé-
sei |éptek hatalyba 2023. julius 1-t6l,
mellyel tovabb gyarapodtak azon elvardsok, amelyeket az
MNB az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kérnyezeti koc-
kazatok tekintetében elGirt a magyarorszagi hitelintézetek
szamdra. Az MNB tovdabba felligyeleti tevékenységének ré-
szeként 2023-t6l megkezdte az Ajanlasban foglaltak telje-
stlésének nyomon kovetését a hitelintézeteknél esedékes
atfogd vizsgalatai soran.

2023 decemberében az MNB Ajanlast
adott ki a hazai biztositoknak. A biz-
tositoi Ajanlas segitséget nyujt az ég-
hajlatvaltozassal kapcsolatos, illetve
koérnyezeti kockazatok azonositasdhoz,
kezeléséhez és kozzétételéhez, vala-
mint a biztositdk Uzleti tevékenysége
soran a kérnyezeti fenntarthatdsagi szempontok érvényesi-
téséhez. Az el6z6 évi Zold pénziigyi jelentés beszamolt a ha-
zai biztositasi szektorban végzett klimakockazati kérddiv
fontosabb tanulsagairdl, mely egy felligyeleti szabalyozo
eszkoz kiadasat hivatott el6késziteni. A felmérés tanul-
sagaival felvértezve, az MNB irdanymutatast kivan adni a ma-
gyar biztositotarsasagok szamdra a fenntarthatdsagi fordu-
lat megvaldsitasaban, a zoldebb pénziigyi rendszer érdeké-
ben.

A klimavaltozas és a valtozé kornyezeti kockazatok a biz-
tositokat is komoly kihivasok elé allitjak. Mint a gazda-
sag kiemelt kockdzatkezelGi, a biztositok mar tapasztaltak
a kornyezeti hatasok és az altaluk hordozott kockazatok
értelmezésében, mérésében és arazasaban. Azonban a kli-
mavaltozas kovetkeztében a kdrnyezeti kockazatok jellege
és sulyossaga egyre gyorsabb Utemben képes valtozni.
A hagyomanyos kockdzati modellek ezzel parhuzamosan
egyre kisebb bizonyossaggal képesek el6re jelezni a varha-
t6 kareseményeket, igy a biztositasi kockazatok varhatdéan
névekednek. Ebben a turbulens idGszakban az MNB felligye-
intézményeket a z6ld atallas megvaldsitasaban és a kérnye-
zeti anomalidk kovetkeztében megjelend kockazatokra vald
felkészulésben.

Az MNB Ajanlasa az elsé mérfoldké a biztositéi szegmens
klimasemlegességének és kornyezeti fenntarthatosaga-
nak elérésében. A dokumentum legfontosabb célkitlizései
a hazai biztositok 6sztonzése a kérnyezeti tényez6k és koc-
kazatok figyelembevételére, Utmutatdt nyujtani a fenntart-
hatd m(kodés elérésére, valamint névelni a jogalkalmazas
kiszamithatdsagat, ezzel is megkdnnyitve a jogszabdlyi alkal-
mazkodast. Az Ajanlasban megfogalmazott elvarasok és jo
gyakorlatok négy témakor szerint csoportosithatok, melyek
a kovetkezdk:

. Elvarasok a biztositd lizleti modelljére és stratégidjara
vonatkozdan

i. Elvarasok a biztosité vallalatiranyitasaval kapcsolatban

Elvardsok a biztosité kockdzatvallaldsi és -kezelési gya-
korlataval kapcsolatban (kiilénos tekintettel a m(ikodési
kockazat kezelésére)

iv. Elvarasok a biztositd beszamolasi és kozzétételi kotele-
zettségeit illetGen.

A klimavaltozas soran nemcsak a kockazatok azonositasa
és kezelése kulcsfontossagu, hanem a lehetGségek felta-
rasa is. Az Uzleti modell és stratégiaalkotas tekintetében
az éghajlatvaltozasbdl és a kornyezetkarosodasbdl fakadd
rovid, kozép- és hosszu tavu (legaldbb 10 éves id6horizonton
vizsgélt) kockdzatok szamos lehetdséget rejtenek maguk-
ban. Szlikséges tovabba a tagabb értelemben vett kérnyezeti
szempontok beépitése is az Uzleti modellbe és a biztositd
stratégiajaba. Bar ezek a kockdzatok ma még nem minden
intézmény szamara egyforman materialisak, kezelésiik
hosszu tavon a profitabilis mikodés egyik alapfeltételévé
is valhat. A gazdasagilag és kdrnyezetileg fenntarthaté mu-
kodés szempontjabdl j6 kiinduldsi alapot jelenthet, az ajan-
Idsban jé gyakorlatként kiemelt atfogd karbonsemlegességi
terv kidolgozdsa, valamint az ENSZ fenntarthatd biztositasi
iranyelveinek adaptacidja.

A vallalatiranyitas kapcsan lényeges, hogy jol kériilhata-
rolt felel6sségi koroket alakitson ki a biztositd. Egy olyan
irdnyitasi rendszer kialakitdsa sziikséges, mely figyelembe
veszi a jelentds kornyezeti és a klimavaltozassal 6sszefliggd
kockazatokat és azokkal kapcsolatban kévetkezetes mddon
alakitja ki a felel&sségi koroket a vallalaton belil. A belsé
iranyitas sikerességének zaloga az igazgatasi, iranyité vagy
felligyeld testlilet megfelel§ informaltsaga. Ez azt jelenti,
hogy a testiilet egyfel6l rendelkezik minden relevans adattal

124 A Magyar Nemzeti Bank 10/2022. (VIII.2.) szdmU ajanlasa az éghajlatvaltozdssal kapcsolatos és kérnyezeti kockazatokrdl, valamint a kérnyezeti
fenntarthatdsagi szempontok érvényesitésérdl a hitelintézetek tevékenységeiben
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és elemzési eredménnyel, masfel6l pedig annak a tuddsnak
is a birtokaban van, amellyel a kapott informaciét a biztositd
Gzleti kontextusaban értelmezni tudja. A fenntarthatdsagi
fordulathoz vezetd Gton az elsd javasolt l1épés praktikusan
egy fenntarthatdsagért felel8s szervezeti egység felallitasa,
vagy kisebb intézményméret esetén felelSs vezetd kineve-
zése, aki a kezdeményezések élére all és katalizalja azokat.
Természetesen a szikséges kompetenciak biztositasara
a munkavallalék megfeleld irdnyu tovabbképzése és belsd
motivacidja (példaul vezet6 beosztasu kollégak esetében
fenntarthatdsagi javadalmazasi szempontok bevezetése) is
elengedhetetlen.

Az Ajanlas a legtobb elvarast és alapelvet a kockazatkeze-
lésre vonatkozdan fogalmaz meg. Ezen belil is kiilondsen
kiemelt szerepet kapnak a m(ikddési kockazatok. Annak ér-
dekében, hogy a biztositd képes legyen értékelni a klimaval-
tozdsnak vald kitettségét, meg kell vizsgalnia a klimavalto-
zashoz kothetd és kornyezeti kockdzatok potencialis hatasat
a sajat mlkodése, Uzletfolytonossaga és szolgaltatasainak
elérhetdsége tekintetében is. A relevans kockazatok sikeres
azonositasat kovetden az eredményiil kapott megallapita-
sokat be kell épiteni az alapvetd folyamataiba, figyelemmel
a fizikai, 4tallasi és a biztositok esetében specialis felelGsségi
kockazatokra is. A legfontosabb, hogy a biztositasi funkcid
mellett az intézmény befektetési dontéseibe is agyazzak be
ezeket az eredményeket. J6 gyakorlatnak szamit, ha a koc-
kazatértékelés és -kezelés szakértGjeként a biztositd az igy
megszerzett tudasat megosztja az tgyfeleivel is, ezaltal javit-
va a kockazatokkal szembeni ellendlléképességliket (egyut-
tal csokkentve a biztosito altal viselt kockazatok mértékét).
Tovabba fontos, hogy a biztositd veszteség kapcsolatos
adatgylijtése terjedjen ki a szamviteli nyilvantartasokban
kimutathatd éghajlatvaltozas okozta veszteségekre is.

Az Ajanlas a kett6s Iényegességi perspektiva alkalmazasat
szorgalmazza. Ennek értelmében a fenntarthatésagi fordu-
lat szempontjabol nem elég a kornyezeti hatasok kdvetkez-
ményeit megvizsgalni az adott vallalatra nézve, a vallalat
sajat kornyezeti hatdsait is szamba kell venni. A kérnyezet
és a klimavaltozas biztositdra gyakorolt hatdsanak vizsgalata
mellett tehat |ényeges, hogy a biztositd sajat kdrnyezeti l1ab-
nyomat is felmérje és aktivan térekedjen annak folyamatos
csokkentésére. Ennek megfelelGen az Ajanlas elvarja példaul
az egyes'?® és kettes!?® kibocsatasi korre (Scope 1-2'%7) vo-
natkozé emisszids adatok mérését. A gazdasag zolditésé-
vel és a fenntarthatosaggal kapcsolatos jogszabalyi keretek

szigorodasdval varhatéan novekszik a jogi és reputacios koc-
kazatok valdszinUsége is. J6 gyakorlat lehet e szempontok
kezelésére egy koérnyezeti irdnyitasi rendszer mikodtetése,
amely (megfelel6en alkalmazva és kvantitativ teljesitmény-
mutatdkkal aldatdmasztva) a kdrnyezeti teljesitmény javitasa
mellett a biztositd kilsé megitélését is pozitivan befolya-
solhatja.

Ajanlas utolsé tematikus fejezete a biztositok kozzététe-
li, jelentési kotelezettségeivel foglalkozik. Habar a zold és
fenntarthatdsagi jelentések jogszabalyi hatterét elsésorban
az eurdpai jogalkotas hatarozza meg, az ezekre torténd fi-
gyelemfelhivas mellett az MNB szamos altaldnos érvényd
elvarast fogalmaz meg a kozzétételek kontextusaban. Az el-
varasok vezérfonala, hogy a biztositok megbizhaté adatokra
alapozva tegyenek kozzé a piac szamara érdemi és jol értel-
mezhet6 informacidkat. Annak érdekében, hogy a biztositok
fenntarthatdsdagi dtmenetérdl és kdrnyezeti teljesitményérdl
informalni tudjak a gazdasagi szerepldket, a biztosité miko-
dése szempontjabdl relevans klimavaltozashoz kothet6 és
kérnyezeti kockazatokat is sziikséges kozzétenni. A kockaza-
tok lényegességi elemzését legalabb évente kell elvégezni,
dokumentalt médon. Arrdl is érdemes informalni a piacot,
hogy a fenntarthatdsagi fordulatban rejlé lehet&ségeket
hogyan értékeli és hasznositja az intézmény, illetve, hogy
a biztosito tevékenysége milyen mdédon és mértékben jarul
hozza a kornyezeti célkitlizések megvaldsitdsahoz.

Jelenleg a hazai biztositok egy hianyelemzés elkészitésén
dolgoznak az Ajanlas elvarasabol adédoan. Ez alapjan am-
bicidzus, de megvaldsithatd akcidtervet kell alkotniuk az
Ajanlasban foglalt elvarasok 2025. januar 1-ig torténd tel-
jesitésére. A terveket a 2024-es év sordn az MNB szakértgi
a biztositok szakmai stabjaival bilateralis megbeszélések ke-
retében kozosen értékelik, illetve az intézmények kérdéseit
az elvdrdsok teljesitésével kapcsolatban egyeztetik. Az MNB
célja, hogy ezekkel az egyeztetésekkel segitse az intézmé-
nyeket a fellgyeleti elvarasok egységes értelmezésében,
0sztonozze Gket a fenntarthatdsagi torekvéseik megvalo-
sitasaban, illetve, hogy kozelrél kovesse a hazai biztosito-
szektor kdrnyezeti kockdzati kitettségeit és a klimavaltozas
hatasaival szemben felépitett ellenalléképességét.

2024. januar 1-jén lépett hatalyba Magyarorszagon a 2023-
ban elfogadott ESG térvény'?3, A térvény a Magyarorszag
terlletén székhellyel rendelkezé, kozérdekl6désre szamot
tart6 gazdalkoddnak mingsulé vallalkozdsok és a pénziigyi

125 A tevékenységekbdl ered kdzvetlen kibocsatas
126 A megvésarolt energiahoz kapcsolddo kdzvetett kibocsatas

127 Az alkalmazasi kérékkel kapcsolatos részletes informdaciok az UHG protokoll szabvéanyaiban érhet8ek el: https://ghgprotocol.org/
128 2023. évi CVIII. térvény a fenntarthatd finanszirozas és az egységes vallalati felel6sségvallalas dszténzését szolgald kdrnyezettudatos, tarsadal-
mi és szocialis szempontokat is figyelembe vevd, vallalati tarsadalmi felelGsségvallalas szabalyairdl és azzal 6sszefliggs egyéb torvények mddo-

sitasarol
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mutatoik tekintetében bizonyos kiiszobdket eléré nagyval-
lalkozasok ESG adatszolgaltatasi kotelezettségeinek elGirasa
mellett a hazai ESG 6koszisztéma legfontosabb szerepl&inek
tevékenységét is szabdlyozza. A torvény az érintett véllalko-
ir el6. A torvény az ESG-vel 0sszefliggs egyéb torvények —
tobbek kdzott a 2000. évi C. térvény a szamvitelrél — mdédo-
sitd rendelkezéseit is tartalmazta. A mddositasok célja, hogy
a CSRD iranyelvvel 6sszhangban megteremtsék a megfeleld
és 6sszehasonlithato fenntarthatdsagi informaciok kozzété-
telére vonatkozd kotelezettség alapjait, azaz szabalyozzak
a fenntarthat6ségi jelentést'?®, valamint 6szténdzzék az ESG
szempontokat is figyelembe vevd, tudatos vallalatiranyitdst.

A kotelezett vallalatoknak évente ESG beszamolét kell ké-
ségik teljesitésérdl. Az ESG beszamoldt akkreditdlt ESG
tanusitoval kell auditdltatniuk. A véllalat a hatdsagi jogkor
gyakorldjaként kinevezett Szabalyozott Tevékenységek Fel-
Ggyeleti Hatésaga (SZTFH) altal nyilvantartasba vett ESG
tandacsadot is bevonhat az ESG beszamolo elkészitési folya-
matdba. A magyar nyelv(i ESG beszdmol¢ tartalmat az SZTFH
elnékének rendeletében fogjak szabalyozni 2024 folyaman.
Az ESG beszamolodt elektronikus formaban kell feltélteni az
ESG menedzsmentplatformra, amely egyablakos ligyintézési
pontként m(ikodé elektronikus felilet lesz.

A vallalkozasoknak ESG szempontu kockazatkezelési
rendszereket kell miikédtetniiik. A torvény rogziti, hogy
az érintett vallalkozdsoknak kockazatkezelési rendszert kell
|étrehozniuk és beépiteniik valamennyi relevans lzleti fo-
lyamatukba, hogy kisz(rjék a Iényeges tarsadalmi felelGsség-
vallalasi és kornyezeti kockazatokat. Amennyiben a kocka-
zatelemzés indokolja, megel3z6 intézkedéseket szlikséges
végrehajtani (pl. a kozvetlen szallitdk kivalasztasanal a fenn-
tarthatdsagi szempontok megkovetelése) és azok eredmé-
nyességét értékelni kell. A kotelezett vallalatok a fentieken
tul kotelesek panaszkezelési rendszert is fenntartani, amely
alkalmas arra, hogy barki bejelentést tegyen tarsadalmi fe-
lelGsségvallalasi és kornyezeti kockazatokra, vagy ezzel kap-
csolatos kotelezettségek megsértésére vonatkozodan.

A torvény szabdlyozza az ESG mindsit6k miikodését is.
Az ESG mindsit6k szolgaltatdsait a vallalkozasok dnkéntes
alapon vagy az lzleti partnereiknek vald megfelelés célja-
bdl veszik majd igénybe a fenntarthatdsagi teljesitményiik
mindsitésére. Az ESG mindsit6 munkajat az ESG menedzs-
mentplatformra feltdltott informacidk alapjan végzi, és

kiegészitheti azt egyéb kozhiteles és nyilvanos adatbazisok-
bél szarmazé informacidkkal. A mindsités mddszertananak
nyilvanosnak kell lennie.

A torvény elGirasait be nem tarté véllalatok pénzbiinte-
tésre is szamithatnak. A torvény egyel6re még nem szaba-
lyozza a birsag mértékét, azt kés6bb kormanyrendelet fogja
szabdlyozni, azonban 2026-t6l akdr pénzbiintetés is jarhat
annak a kotelezett véllalatnak, amely nem az el&irasoknak
megfelelGen jelent, vagy a jelentéstételi kotelezettségének
nem tesz eleget.

4.6. VARHATO VALTOZASOK A ZOLD
JOGSZABALYOKNAL, AJANLASOKNAL
ES ADATSZOLGALTATASOKNAL

Az Eurdpai Bizottsag Fenntarthaté Pénziigyi Platform-
ja'3® kulcsszerepet jatszik a kooperdcié megalapozasa-
ban. A platform az allami és a magdanszektorbdl szarmazé
érdekelt felek széles kére kozotti szoros egylttm(ikodés
megteremtését teszi lehet6vé. A platformot elGszor 2020
oktéberében hoztak létre, kétéves mandatummal, a pro-
jekt ezen kezdeti szakasza 2022 oktdberében zarult le, majd
a platform 0] 6sszetételét 2023. februar 8-an jelentették be.
A tagok és a megfigyel6k harom témakoérben kezdik meg
a munkajukat a f6 célkitlizések elérése érdekében:

I. tandcsadas az unids taxondmia hasznalhatdsagaval és
a tagabb fenntarthaté pénzlgyi keretrendszerrel kap-
csolatban

Il. tanacsadas az unids taxondmia technikai sz(irési kritéri-
umaival kapcsolatban

Ill. a fenntarthato befektetésekbe torténé tékedramlds nyo-
mon kdvetésében.

A platform egyik friss projektje az EU Taxondmiahoz iga-
zod6 benchmarkok (EU Taxonomy-Aligning Benchmarks
— TAB). A benchmarkok legfrissebb draft jelentése!3! 2023
decemberében jelent meg. Létrehozasat eredetileg az EU
Parizsi iranyelvekhez igazodé benchmarkok sikere inspiral-
ta és a zérd szén-dioxid-kibocsatasu, kornyezeti hatasoknak
ellenalld, korkérosen miikodé és kornyezetileg fenntarthatd
gazdasag jovijének finanszirozasara 6sszpontositanak. A ja-
vasolt iranyelvek célja a rugalmassag és az 6sszehasonlitha-
tdsdag biztositdsa a Taxondmiahoz igazodd iranyelvek mod-
szertanaiban, valamint a befektet6k szamdara egy megfeleld

129 A fenntarthatdsagi kérdésekre vonatkoz informéciokrdl sz616 jelentés (réviden: fenntarthatéségi jelentés) felvéltja a korabbi nem pénziigyi

kimutatast.

130 platform on Sustainable Finance - European Commission (europa.eu)

131 Climate Change Taxonomy and the EU Regulatory Response: (europa.eu)
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eszkoz biztositdsa a Taxondmia és befektetési stratégidjuk
Osszehangolasdban. Emellett cél a befektetések hatdsa-
nak transzparenciajanak novelése, visszaszoritva a zoldre
festés kockazatat, illetve az innovativ eszk6zok fejlesztésé-
nek tdmogatdsa a befektetési portféliok dekarbonizacidja
és zolditése érdekében. A benchmarkok alapjaul szolgald
eszkozoket ugy valasztjak ki, sulyozzak vagy esetleg zarjak
ki, hogy az igy kapott benchmark portfélié kérnyezetileg
fenntarthaté befektetéseinek részaranya egy skalazodo,
novekvd palyan van, mig a kérnyezetileg nem fenntarthaté
befektetések aranya egy dekarbonizacids pdlyat kovet (tehat
folyamatosan csokken).

Az egyedi befektetési benchmarkok nem csupan pénziigyi
célokat szolgalnak. Konkrét célkit(izéseket is magukban
foglalnak a t6kebefektetések zolditésére és az alacsony
szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag felé torténé atmenetre.
Ezek a benchmarkok passziv befektetési stratégiak alapjai
lehetnek, szolgadlhatnak befektetési teljesitmény mérésé-
re referenciacélokként az alacsony szén-dioxid-intenzitasu
portféliok tekintetében, valamint eszkozként a policy célok
eléréséhez az eszkozallokacid-stratégidban. A benchmarkok
f6 felhaszndaldi varhatdéan az intézményi befekteték lehet-
nek majd, akik a kezelt eszkozeiket az éghajlatvaltozassal és
az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag felé torténd
atmenettel kapcsolatos kockazatokkal szemben ellenalld
portfélidban kivanjak elhelyezni.

Az EU jogalkot6 szervei dontottek az SFDR RTS szerinti koz-
zétételi sablonok feliilvizsgalatardl. Az RTS elfogadasaval
hamar vilagossa valt, hogy a rendelet tovabbi egyértelma-
sitése és cizelldlasa sziikséges, igy az Eurdpai Felligyeleti
Hatdsagok mandatumot kaptak a felhatalmazason alapuld
rendelet fellilvizsgalatara. A felllvizsgalatrdl szolé elGre-
haladasi jelentés mar 2023 januarjaban elkésziilt, melyet
kés6bb nyilvanos konzultaciora bocsatottak!3?, végiil 2023
decemberére megsziletett a rendelet médositasardl sz6ld
végsd jelentés!. A jelentésben a PAI mutatékhoz szdmolasi
képleteket és kapcsolddd definicidkat alakitottak ki, tovab-
ba Uj indikatorokat vezettek be. A kornyezeti és tarsadalmi
jellemz8ket el6mozditd pénzigyi termékek sablonjai Uj
szakasszal béviltek, igy hamarosan az esetleges dekarbo-
nizacids célokkal kapcsolatos informacidkat is megismerhe-
tik a befektet6k. Sor kerilt a Terméktajékoztatd sablonok
egyszerUsitésére, valamint a rendelet szOvegezésének tisz-
tazasara is. A rendelettervezet jelenleg az Eurdpai Bizottsag

elfogaddsara var, melyet még a tobbi EU-s jogalkotdnak is
el kell fogadni, ezért varhatéan a mdédositott SFDR RTS-t
legkorabban 2025-ben kell alkalmazni.

A jovében az ESMA engedélyezheti és felligyelheti az ESG
minGsitést szolgaltaté vallalatokat. Mint ahogy a kordbbi
alfejezetben emlitésre keriilt, az Eurdpai Bizottsag 2023
letjavaslatot terjesztett el. A javaslat tobbek kdzott a ko-
vetkez6kre terjed ki:

I. Az ESG mindsit6k engedélyezése és felligyelése az ESMA
altal

. Minimalis atlathatésagi kovetelmények a nyilvanossag
szamara a minGsitési modszerekrdl és célkitlizésekrdl,
valamint részletesebb informdcidk nyujtasa az el6fizetSk
és a mindgsitett vallalatok szamara (pl.: E, S, G faktorok
sulyozdsa és kiilonallo értékelése, haszndlt indikatorok
bemutatdsa, modszertani leiras)

. A dijak atlathatdsaga és a dijak tisztességes, ésszer( és
megkulonboztetéstdl valé mentessége

IV. Az Gizleti tevékenységek szétvdalasztdsa az 6sszeférhetet-
lenségek megelGzése és kezelése érdekében.

A rendelettervezet kapcsan mar szamos trilégus zajlott
le. Végiil 2024 februdrjaban az Eurdpai Parlament és a Ta-
nécs ideiglenes megallapoddsra jutott3*. Azonban csak az
ideiglenes politikai megallapodas elfogadasat kovetSen
indulhat el a hivatalos elfogadasi eljaras. A rendelet végiil
18 honappal a hatalybalépését kévetSen valik alkalmazan-
dova.

Az Eurdpai Bankhatdsag 2023 folyaman el6készitette az
ESG kockazatok kezelésérdl sz616 iranymutatasanak a ter-
vezetét'3s, Ezt 2024 janudrjaban nyilvdnos konzultaciéra is
kozzétette. Az iranymutatds-tervezet f6 lizenete, hogy az
ESG kockazatoknak be kell épilnitik a hitelintézetek altala-
nos stratégiai tervezési és kockdazatkezelési folyamataiba,
beleértve a belsd téke- és likviditasi kdvetelmények megha-
tdrozasat is, és ezt megfelelS adatgydjtésekkel, mérésekkel,
belsékontroll-folyamatokkal és -jelentésekkel kell aldtamasz-
tani. Az irdnymutatdsokat az EBA a beérkezett észrevételek
alapjan 2024 folyaman fogja majd véglegesiteni.

132 Joint consultation on the review of SFDR Delegated Regulation, ESMA, 2023
133 ESAs put forward amendments to sustainability disclosures for the financial sector, ESMA, 2023
134 Environmental, social and governance (ESG) ratings: Council and Parliament reach agreement, Eurépai Tanécs, 2024

135 The EBA consults on Guidelines on the management of ESG risks
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HAZAI ES NEMZETKOZI SZABALYOZAS ES VARHATO VALTOZASOK

A t6kekovetelmény rendeletbe is beépiilnek az ESG szem-
pontok. A hitelintézetekre vonatkozd prudencialis kdvetel-
ményekrél az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU
rendeletének (CRR) hamarosan megjelené legijabb mo-
dositasai szamos Uj feladatot hataroznak majd meg az EBA
szdmara. Ezek kdzott az EBA-nak a rendelkezésre 4ll6 adatok
alapjan értékelnie kell, hogy ki kell-e igazitani a kdrnyezeti
vagy tarsadalmi tényez6k hatasainak kitett eszk6zokhoz vagy
kotelezettségekhez kapcsolddo kitettségek egyedi prudencia-
lis kezelését. Ehhez kapcsoldddan az EBA-nak azt is meg kell
vizsgalnia, hogy ehhez megfelel8en rendelkezésre allnak és
hozzaférhetGek-e az egyes kitettségi osztalyokra vonatkozé
megbizhaté és kovetkezetes ESG adatok. Az EBA a feladat
végrehajtdsa érdekében 2024 januarjaban felmérést indi-
tott, amiben a piaci szerepl6k észrevételeit kérte az adatok
rendelkezésre 4lldsara vonatkozéan'3®. A CRR 2025 januarja-
tol hatdlyba 1ép8 mddositasai azért is fontosak, mert szamos
olyan definicié (pl.: kornyezeti kockazat, fizikai kockazat, atal-
Iasi kockazat, tarsadalmi kockazat) meghatdrozasat tartalmaz-
zak, amelyek nélkll6zhetetlenek ahhoz, hogy a témakérben
megfeleld adatgyijtést és elemzést lehessen végezni.

Nemcsak a CRR-t érinti az ESG szempontok integraloda-
sa. A hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrdl
és a hitelintézetek prudencidlis felligyeletérdl az Eurdpai
Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelvét (CRD) is mo-
dositani fogjak, amely modositasokat a tagallamoknak 2025
végéig kell atiltetnitik a nemzeti jogrendjiikbe. A CRD mé-
dositasa hangsulyosan kezeli az ESG kockazatokat. Egyrészt
megkoveteli, hogy az intézmények megfelelen kezeljék az
éghajlati kockazatokat, valamint a kdrnyezetkarosodasbol
és a bioldgiai sokféleség csokkenésébdl ered6 kockazato-
kat. Emellett felhatalmazza a felligyeleti hatdsagokat arra,
hogy megfeleld |épéseket tegyenek ennek kikényszeritése
érdekében. Az intézményeknek az ESG kockazatok kezelé-
sét célzd vallalatiranyitasi rendszereik és belsé folyamataik,
tovabba a vezet§ testlleteik altal jévahagyott stratégiaik
kidolgozasa soran nemcsak a jelenlegi, hanem a késGbbi ha-
tasokat is figyelembe kell vennitik. A CRR és a CRD mddosi-
tasai elsésorban a felligyeleti adatszolgdltatds, a banki bels6é
folyamatok, a forgatékonyv-elemzések, a stressztesztek és
a nyilvanossagra hozatali kotelezettségek vonatkozasaban
tartalmaznak szigoritasokat az ESG kockazatok kapcsan.

136 The EBA seeks inputs from credit institutions on the classification methodologies for exposures to ESG risks
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5. A z0ld pénziigyek akadémiai vonatkozasa

Ma Magyarorszdgon egy pénziigyi intézménynek mdr foglalkoznia kell a klimavdltozdssal, illetve az ebbél eredeztethetd
kockdzatok menedzselésével. A szabdlyozds szigoroddsa miatt egyre nagyobb igény mutatkozik a z6ld pénziigyi ismeretekkel
rendelkezd szakértGkre, akik képesek kiigazodni a jogszabdlyi vdltozdsok utvesztiben. Szakértd viszont senki nem lesz egyik
naprdl a mdsikra, ehhez oktatds és az oktatds tdmogatdsa sziikséges. Ezt érzékelve a Magyar Nemzeti Bank tobb magyar
fels6oktatdsi intézménnyel is kooperdl annak érdekében, hogy kiterjessze a tanuldk zéld pénziigyi ismereteit. Az egyetemi
polgdrok mellett nem szabad megfeledkezni a mdr munkatapasztalattal rendelkez8krél sem, akiknek tovabbképzéséhez
is hozzdjdrul a jegybank és lehetdséget biztosit szamukra ismereteik kibévitésére.

Az edukdcio mellett a kutatds jelenti a fejl6dés mdsik alapkévét. Az MINB hisz abban, hogy dttérést a kutatdsok dltal lehet
elérni, ezért 2021 ota tdmogatja a hazai és nemzetkézi kutatokat a zéld pénziigyek teriiletén elért eredményeikeért. A kli-
mavdltozds elleni harcban akkor lehetiink hatékonyak, ha az eddigi tuddsbdzisunkat folyamatosan gyarapitjuk, illetve

széles kérnek tessziik elérhetévé a megfelel (z6ld) pénziigyi ismereteket.

5.1. AZ MNB ZOLD PENZUGYI
OKTATASI TEVEKENYSEGE

A munkaerGpiacon évrél-évre novekvé igény mutatkozik
a z6ld pénziigyi ismeretekkel rendelkez6 szakértdk irant.
Az MINB Z6ld Programjaban kiléonosen nagy hangsulyt kap
a z0ld szemléletmod megerdsitése a fiatalok pénziigyi isme-
reteiben, ideértve a fenntarthatd pénziigyekkel kapcsola-
tos tudasatadason tul a kdrnyezeti-életviteli szempontokat
is. Ennek keretében a jegybank oktatasi tevékenységének
kdzéppontjaban a partnerintézmények képzési profiljahoz
illeszkedd zold pénzigyi kurzusok tdmogatasa all.

Az MNB aktiv oktatasi fokuszu egyluttm(ikodést folytat sza-
mos magyar egyetemmel. Ezek nevezetesen a Budapesti
Metropolitan Egyetem (METU), a Neumann Janos Egyetem
(NJE), a Szegedi Tudomanyegyetem (SZTE) és a Debreceni
Egyetem (DE). Az egyes kurzusok oktatdsa az MNB-s szakér-
t6kon tul, az egyetemek sajat oktatdi és tovabbi, nemzetkozi
elismertségli szakemberek bevonasaval torténik.

1. A METU-n az érdekl6dék immdron két szakiranyu to-
vabbképzésre is jelentkezhetnek, amelyek oktatasdhoz
MNB-szakért6k is aktivan hozzajarulnak. A Pénzlgyi sza-
balyozasi és felligyeleti szakért6i szakiranyu tovabbképzés
két féléves, levelez6 munkarend(i program, amely 2022
szeptemberétdl érhet6 el az egyetem szakkindlataban.
Ebben a pénziigyi szervezetek felligyeletének specifi-
kus kérdéseivel foglalkozd képzésben a z6ld pénziigyek
témaja is helyet kap. Szintén két félév alatt végezhetd
el a Fenntarthatdsagi menedzsment szakirdnyu tovabb-
képzés, ami elsé alkalommal 2023 &szén rajtolt. E képzés
keretében a hallgatok a fenntarthatdsag mindharom pill-
érének (Okoldgiai, tarsadalmi, vallalatiranyitasi) elméleti
és gyakorlati 6sszefliggéseit megismerhetik.
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2. Az NJE Gazdasagtudomanyi Kardn a 2020/2021-es tanév
tavaszi szemeszterétsl kezdédéen két, egymasra épi-
I6 targy érhet6 el a hallgatok szamara. A Fenntarthatd
pénzigyek nevl alapozé kurzus elvégzésével a hallgatok
széleskor( tudast szereznek a fenntarthatdsag — gazda-
sag — pénziugyek Osszefliggéseirél. Azon hallgatdk, akik
sikeresen teljesitették az alapozé targyat, a kiscsoportos,
mhelymunka fékuszu Fenntarthatd esettanulmanyok
cimd tantargy keretében folytathatjak tanulmanyaikat.
Az MNB Intézetnél meghirdetett Nemzetkdzi Gazdasag és
Gazdalkodds mesterszak is kiilon Zold pénzigyek kurzust
szentel a témakdrnek a negyedik félévben.

3. Az MNB az SZTE Gazdasagtudomanyi Kar Kutatokézpont-
javal, illetve a Pénziigyek és Nemzetkozi Gazdasagi Kap-
csolatok Intézetével is egyuttmUikddik a fenntarthatdsag
gazddlkodastudomanyi vonatkozdsanak oktatasaban.
A 2023/2024-es tanév Gszi félévében angol nyelven in-
dult el egy Uj mesterszakos targy Green Finance and ESG
reporting cimmel, amelynek oktatasaban MNB-s szakér-
ték is részt vettek.

4. A Debreceni Egyetemen a 2023/2024-es tanév Gszi fél-
évében is indult A jov6 fenntarthatd gazdasagtana cimi
kurzus azzal a céllal, hogy a hallgatok megismerkedjenek
a hosszu tavu, tartds gazdasagi névekedés alappilléreivel:
a pénzigyi, tarsadalmi, redlgazdasagi és 6koldgiai fenn-
tarthatésaggal.

Az akadémiai partnereken tul a Bu-
dapest Institute of Banking (BKF
Fenntarté Korlatolt FelelGsségti Tar-
sasag) banki-pénziigyi képzései is
elérhet6ek az egyetem kindlataban.



A ZOLD PENZUGYEK AKADEMIAI VONATKOZASA

a Képesitett zold pénzigyek szakért6 kurzus, amely kivald
lehetGséget biztosit a mar komoly munkatapasztalattal ren-
delkezd, fenntarthatdsag irant érdekl6d6 szakembereknek
tudasuk tovabbi bévitéséhez. A kurzus oktatdsdban részt
vesznek az MNB szakértdi is.

5.2. EGYETEMI KUTATASI
EGYUTTMUKODESEK

Az oktatasi tevékenység mellett elsGsorban kutatasi tar-
gyu egyittmiikodést folytat az MNB a Budapesti Miszaki
és Gazdasagtudomanyi Egyetemmel (BME). Az MNB-BME
egyuttmikodés jegyében 2019 6ta miikodik az egyetemen
a Zold pénziigyek, z6ld gazdasag muihely. Ennek célja, hogy
elGsegitse azon teriletek feltarasat, ahol a pénziigyi vilag
hozza tud jarulni a zold célok megvaldsulasahoz. Az alabbi-
akban a miihely 2023. évi stratégiai fontossagu projektjeit
mutatjuk be.

e Energiafiiggetlenségi programok. Az MNB mandatumait
érint6 inflacids és pénzligyi stabilitasi hatasok felértékel-
ték az energiafiiggetlenség és a helyben el&allitott energia
jelent8ségét az elmult években. E két cél el6segitésére az
MNB és a BME Zéré Karbon Kézpontja mihelymunka ke-
retében két akcidtervet dolgozott ki. A munka fékuszaban
a magyar energiafliggetlenséget és megujuld aramterme-
|és-penetraciot kiemelten szolgald programok kialakitdsa,
valamint azok részletes miiszaki és gazdasagi elemzése
allt. A GreenGas akcioterv négy olyan program végre-
hajtasat javasolta, amelyek 2021. évi bazison 6sszesen 2
millidrd kdbméter import foldgaz tartds kivaltasat ered-
ményezhetik koltséghatékony mddon a 2020-as évtized
masodik felében. A GreenPower akcidterv javaslatai pedig
lehetévé teszik, hogy Magyarorszag mar 2028-ra elérje
a hatalyos energiastratégiaban 2040-re meghatarozott,
megujuld villamosenergia termelési céljait.

Reziliens és fenntarthato vizgazddlkodds - Az éghajlat-
vdltozds és tdjhaszndlat kapcsolata a Zala vizgydijtéjén,
vdrhato trendek és javaslatok a vdltoztatdsra. A projekt
célul tlizte ki, hogy integralja kiilonb6z6 szakteruletek ku-
tatasainak legfrissebb eredményeit, és a Zala vizgy(ijt6jén
bemutassa és értékelje a vizkészletek alakulasat, a viz kli-
maszabalyozd szerepét, a vizmegtartason alapulé termé-
szetkozeli megoldasokat. A mihely keretében elkésziilt
tanulmanyban felvazolt Uj mdédszertan beazonosithatéva
teszi azokat a kritikus, relative kis kiterjedés( teruleteket,
amelyeken jol célzott tajhaszndlat-valtozasi beavatkoza-
sokkal jelentds hatast lehet elérni. A mddszertan a leg-
Ujabb kutatasi eredmények 6tvozésére és térinformatikai
eszkozokre épul. Alkalmazasaval a Zala vizgy(jtGjére ké-
szllt egy térkép, amely a tertlethasznalati konfliktussal
terhelt helyszineket dbrazolja és megoldasi javaslatokat
mutat be a kdrnyezeti kihivasokra. A Zala vizgyUjt6jére

kidolgozott mddszertan lehet6séget nyujt arra, hogy mas,
szintén dombvidéki jellegli hazai vagy esetleg nemzetkozi
vizgy(jt6re is konnyen alkalmazni lehessen.

Reziliens és fenntarthatd vizgazddlkodds - Vizi kbzm(ihdlo-
zatok szdmdra kockdzati hatdstérkép elkészitése egy kiva-
lasztott mintatertiletre. A széls6séges idGjarasi események
gyakorisaga a jov6ben tovabb névekszik, mikozben a vizi
kdozm(ihaldzatok jelentdsen elavultak, ezek egylttese pe-
dig nemzetgazdasagi szinten is karokat eredményezhet.
A mhely célja volt, hogy az tzemeltet6knek, dnkormany-
zati, allami szerveknek a vizikdzm fejlesztési terveikhez
a hagyomanyos eljarasok mellé uj, innovativ, digitalis, tér-
informatikai alapokon nyugvé dontéstamogatdsi rendszert
fejlesszen, mely képes a vizkorlatozasok, vizhidny hata-
sanak feltérképezésére. A vizellatasbiztonsagi vizsgalatot
Torokbalint terlletén végezték el.

Hazai 6nkéntes karbonpiaci mechanizmus kialakitdsa.
A BME Mdhelyek keretében az MNB azzal bizta meg az
egyetem keretein belll m(ikodé Zérd Karbon Kézpontot,
hogy magyarorszagi szén-dioxid-eltavolitasi (carbon remo-
val) projektek finanszirozasdnak elGsegitése érdekében
vizsgdlja meg egy ,nemzeti tanusitdsi rendszer” (domestic
crediting scheme) felallitdsdnak lehet6ségét. Nemzetkozi
tanusitasi rendszerek az ugynevezett dnkéntes karbonpia-
cokon mar mikodnek, de Magyarorszagon kevés projekt
beindulasat 6sztonozték. A projekt eredményeként elké-
szlilt tanulmany attekintést ad az Eurdpai Unid jelenleg
el6késziletben |évs, kozos szén-dioxid-eltavolitasi tanu-
sitasi keretrendszerérdl (Carbon Removal Certification
Framework, CRCF) is.

Mobilitds almiihely: Fenntarthatd kézlekedési megolddsok.
A projekt keretében egy olyan webalkalmazast fejlesztet-
tek ki, amely a Budapesten és kdrnyékén dolgozd MNB
alkalmazottak munkahelyi mobilitasi dontéseit tamogatja
és figyelembe veszi a fenntarthato kozlekedési megolda-
sokat is. Az utazdstervezés sordn kilonbozd kozlekedési
modokat lehet dsszehasonlitani négy indikator alapjan,
melyek az utazasi id6, az utazas koltsége, a kdrnyezeti ha-
tas és az utazd egészségére gyakorolt hatds. Az MNB dol-
gozok ingazdsi adataibdl statisztikak készithetbk, melyek
segitséget nyujthatnak a Magyar Nemzeti Banknak ahhoz,
hogy kdnnyebben elemezze az ingazék utazasi szokasait,
felmérje a CO,-kibocsdtas mértékét, és javaslatot tegyen
a dolgozdk fenntarthatd kozlekedési modok igénybevéte-
Iének motivaldsara.

Energetika almiihely: A tet6laborfejlesztés kutatdsi és ok-
tatdsi céljai. Az almUhely célja a BME Energetikai Gépek
és Rendszerek Tanszéken torténé napelemes tetGlabor ki-
alakitasa volt. A tet6labor feldllitasara oktatas-fejlesztési
fokusszal kerilt sor, mellyel a hallgatdk gyakorlati tuddsa
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elmélyithet6 a korszerl, megujuld energiatermelési, és
-tarolasi technoldgiak gyakorlatban torténd vizsgalata-
val. A laboratdrium segitségével az energiatermelési, és
-tarolasi modellek szimulacids eredményei kisérletileg is
validalhatéva valnak. Az 6sszedllitott mérérendszert a ter-
vek szerint a 2024. tavaszi félévtdl integraljdk az egyetemi
oktatdsba.

Szakkollégiumok fenntarthatdsdgi foruma és modelljei.
Az alm(ihely keretein belll az MNB és BME munkatarsai,
illetve a Liska Tibor Szakkollégium hallgatéi a Budapesti
Metropolitan Egyetem szakmai tdmogatasaval rendez-
ték meg a Szakkollégiumok fenntarthatdsagi forumat. Ez
a kezdeményezés a fenntarthatdsag témdjaban szdlitotta
meg a hazai szakkollégiumi kbzosséget és egy verseny ke-
retében adott szamukra lehet&séget sajat, innovativ, fenn-
tarthaté megolddsaik megmutatasara, illetve elemzéseik,
kutatasaik bemutatdsara.

Fenntarthato k6zgazdasdgtan vitairat feldolgozdsa, disz-
szemindcidja. Az almihely célul tiizte ki, hogy az ,,Uj Koz-
gazdasagtan a fenntarthatdsagért” szakkonyv alapjan egy
egyetemi oktatdi kézikdnyv késziljon. A kézikonyv célja,
hogy el@segitse a magyarorszagi egyetemeken az uj fenn-
tarthaté kozgazdasdgtan elméleti és gyakorlati oktatasat,
elmélyitse az oktatasban a forraskotethez tartozo vitairat
fogalomrendszerét és bemutatott adatait, érvelését, ezal-
tal hozzajaruljon a fenntarthatdsagi szemlélet ergsitéséhez
a hazai fels6oktatdsban.

2024-ben is tobb kutatassal kivanja tamogatni az MNB
a fenntarthatdsagi fordulatot. Az emlitett GreenGas akci-
Oterv egyik programpontja a geotermikus energia hasznala-
tanak fokozasat célozta. Az MNB a ZKK-val egyuttm{kodés-
ben szandékozza a hazai foldhd vagyon jelenlegit meghaladé
kiakndzasahoz szlikséges intézkedések meghatarozasat az
energiaimport csokkentése érdekében. Egy masik tervezett
kutatds Magyarorszag fenntarthatdsagi fejlettségét vizsgal-
na az ENSZ altal meghatarozott 17 Fenntarthaté Fejlédési
Cél alapjan, tobbfélre terileti bontasban. Az eredmények
a fenntarthatdsagi hasznok mellett gazdasagpolitikai dén-
téseket és a fenntarthatdsagi beruhdzasok célzottsagat ta-
mogathatjak.

5.3. TUDOMANYOS ELISMERESEK ES
KUTATASTAMOGATAS

Az MNB 2021 6ta évente teszi kozzé felhivasat a Zold Pénz-
ligyi Tudomanyos Dijak és a Zéld pénziigyi tudomanyos
kutatasi kezdeményezés targydban. Az MNB a kornyeze-
ti fenntarthatdsag tdmogatasanak Osztonzése céljabal,
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valamint annak érdekében, hogy a kiemelked6 z6ld pénz-
Ggyi kutatasi teljesitményt nyljté magyar és nem magyar
allampolgdrsagu szakemberek iranti megbecsilését kifejez-
ze, 2021-ben megalapitotta a Zold Pénziigyi Tudomanyos
Dijakat, tovdbba létrehozta a Z6ld pénziigyi tudomanyos
kutatdsi kezdeményezést. A hagyomanyteremtd szandéku
kezdeményezés keretében 2023-ban az MNB két dijkate-
goriat, illetve a kutatdsi kezdeményezésekre vonatkozé fel-
hivast hirdette meg. A Nemzetkozi Z6ld Pénziigyi Eletmi-
dij odaitélésérdl a szakmai el6készitést kbvetGen az MNB
nyilt nominalast, illetve kutatdsi terv benyujtasat kovetéen
a (tuddsokbdl és a Monetaris Tanacs egyes tagjaibdl allo)
Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Tandcs dontott. A dijatadé cere-
monidra — az Eletm(idij kivételével - az MNB Z6ld Pénzigyi
Konferencidjan kerdilt sor.

A dijcsalad kiemelt eleme a Nemzetkézi Z6ld Pénziigyi
Eletm(idij, mivel vilagviszonylatban is kiemelkedd és ut-
toré munkaval lehet elnyerni. A Nemzetkozi Z6ld Pénziigyi
Eletm(idij olyan nem magyar &llampolgarsagt szakember
szamara adomdnyozhatd, aki nemzetkozi relevanciaju, vi-
lagviszonylatban is meghatarozoé kutatasi eredményekkel
jarult hozzd a z6ld pénziigyek tudomanyos vizsgalatanak
fejlédéséhez. Az Eletm(dijat 2021-ben Naoyuki Yoshino,
a tokioi Keio Egyetem emeritus professzora, 2022-ben Sean
Kidney, a Climate Bonds Initiative tarsalapité-vezérigazgato-
ja és a SOAS University of London Fenntarthatd pénziligyek
kdzpontjanak professzora vehette at.

Tavaly a Nemzetkozi Z6ld Pénz-
tigyi Eletm(idij dr. Ma Jun,
a pekingi székhely(i Institute of
Finance and Sustainability (IFS)
alapitéja és elndke kapta. Ma
Jun a Kinai Pénzligyi és Banki
Tarsasag Zold Pénzlgyi Bizott-
saganak elndke, a G20 fenntart-
hatd pénziigyi munkacsoportjanak tarselnoke, a Hongkongi
Z6ld Pénzigyi Szovetség elnoke és a Pekingi Z6ld Pénziigyi
Szovetség elndke. A kordbbi évek gyakorlatatdl eltéréen
2023-ban a Budapesti Eurdzsia Férumon keriilt sor az Elet-
mdij Gnnepélyes dtadasara.

A Talentum dijjal 2023-ban Németh-Durké Emiliat jutal-
maztak kiemelkedé kutatéi munkajaért. Németh-Durkd
Emilia a Budapesti Corvinus Egyetem (BCE) Vallalati Pénziigy
Tanszékének tandrsegédje. F6 kutatasi teriilete a zoldkotvé-
nyek és befektetések, valamint a kdrnyezeti Kuznets-gorbe.
A fenntarthatdsag targykorét kézvetlenil pénziigyi szem-
pontbdl vizsgdlja. A Zold Pénziigyi Tudomanyos Talentum Dij
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az elmult évek publikacios tevékenysége alapjan kiemelkedd
z6ld pénziigyi kutatast végz6, magyar allampolgarsagu, 41
évnél fiatalabb szakember szdmara adomanyozhata.

A Z6ld pénziigyi tudomanyos kutatasi kezdeményezésre
2023-ban is kutatasi tervvel lehetett nevezni. A kutatdsi
kezdeményezés harmadik kiirdsakor négy kutatasi terv nyert
palyazati dijat.

I. Az |. helyezést Lippai-Makra Edit — Bodd Regina kuta-
téparosanak itélték oda az Eurdpai Unid Fenntarthatd
Pénziigyek Akcidtervének hatasa a magyar bankok fenn-
tarthatdsagi kozzétételére témaban kidolgozott kutatasi
tervikért. Kutatasi céljuk megvizsgalni, hogyan hathat
a Tanacs altal 2022-ben jévahagyott fenntarthatésaggal
kapcsolatos vallalati beszamolasrél sz616 iranyelv (CSRD)
a magyar bankok fenntarthatdsagi kdzzétételére. A kuta-
técsoport tagjai a Szegedi Tudomanyegyetem kutatadi.

II. All. helyezett a Pécsi Tudomanyegyetem ESG Pénziigyek
kutatdcsoportja lett. Kutatdsukban a hazai kkv-k ESG-tu-

protokoll kidolgozasat fogalmaztdk meg. Céljuk azonosi-
tani a kkv-k ESG érintettségét, vélt és valds ESG teljesit-
ményét, ravilagitva az ESG teljesitmény pénziigyi és nem
pénzigyi befolyasoldira.

IIl. A lll. helyezést Naffa Helena és kutatdcsoportja nyerte el
a koérnyezeti lényegesség tényezbinek hatdsa a vallalati
pénziigyi teljesitményre és hitelképességre témaju ku-
tatasi tervikkel. Kutatasi céljuk feltarni a vallalatok altal
kibocsatott éghajlatvaltozast és biodiverzitast érintd fébb
karos hatasok kapcsolatat a vallalatok pénzlgyi teljesit-
ményével és hitelképességével. A kutatdcsoport tagjai
a Budapesti Corvinus Egyetem kutatéi.

IV. A Z6ld pénzigyi tudomanyos kutatasi kezdeményezés
elnevezés( palyazat Kulondijat Németh-Durkd Emilianak
itélték oda a bankok a zold atallas szolgalataban témaban
kidolgozott kutatasi tervéért. Célja a banki teljesitményt
befolydsold hatdsok azonositasa, valamint informaciot
szolgaltatni arrdl, milyen jovedelmezGség és nemtelje-
sitési kockazati rata varhato a zold hitelezéssel kapcso-

dasanak, tudatossaganak fejlesztését célzo stakeholder latban.

10. keretes iras
Technikai segitségnyujtasi programokban valé részvétel

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) Nemzetkozi Kapcsolatok Bizottsagan beliil miikodd, jegybanki egyuttm(ikédéssel
foglalkozé6 munkacsoportja egy, a nyugat-balkani térség felzarkoztatasat célzé projektet valdsitott meg 2019-
2021 kozott, amelyhez az MNB is aktivan hozzajarult. A program koézéppontjaban az Eurdépai Unidhoz torténé
csatlakozas el6tt all6 tagjelolt, valamint potencidlis tagjelolt orszdgok jegybankjainak és felligyeleti hatdsagainak
kapacitasfejlesztése allt a tagallamok jo gyakorlatainak és tapasztalatainak megosztdsa altal. A mintegy 2 millié
eurds 0sszkoltségvetési unids projekt kedvezményezettjei kozé tartozott Albania, Bosznia-Hercegovina, Koszovo,
Eszak-Maceddnia, Montenegrd és Szerbia. A projekt sikerességére tekintettel 2022-2025 kdzott egy Ujabb regionalis
programot kezdeményezett az Eurdpai Bizottsag, amely szdmos képzési rendezvény, szemindrium, magas szint(
szakmai workshop, szakmai gyakorlat, illetve kétoldalu egylttm(ikodési program (pl. tanulmanyut) megvaldsitasat
teszi lehet6vé. A 3 millié eurds 6sszkoltségvetésii projektben az MNB tovabbra is aktiv szerepléként vallalt részvételt,
a projekt koordinatori feladatait a Deutsche Bundesbank (DBB) latja el.

A nyugat-balkani unids felzarkéztaté projekt keretében a Banca d’Italia 2023. november 15-17. k6z6tt Romaban
tartotta meg a ,,Financial Markets and fx reserve management - Focus on green and sustainable finance” elneve-
zésli szeminariumat. A programon a hdazigazda olaszok mellett az EKB, az osztrak-, a belga- és a holland jegybankok,
illetve az MNB szakértGi biztositottak a szakmai tartalmakat. Az MNB szakértGinek el6adasai az MNB Zold Program-
jat, illetve a klima-stresszteszthez kapcsolodo tapasztalatokat mutattak be. A szemindriumon a hat balkani orszag
jegybanki szakértdi vettek részt.

Az MNB 2023 juniusaban inditotta el, ,Stability and Innovation” névre keresztelt technikai segitségnyujtasi prog-
ramjat. A Magyar Nemzeti Bank nemzetkozi kapcsolati haldja révén eddig is rendszeresen adott otthont szakmai kép-
zéseknek és tuddsmegosztdsi eseményeknek, melyeken partnerorszagaink jegybanki szakértdi, vezetéi vettek részt.
Az MNB sajat technikai segitségnyujtasi programjaval az eddigi, kereslet alapu szakmai képzések és tuddsmegosztasi
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események szervezett keretbe kertltek, ezzel segitve el6 az MNB j6 gyakorlatainak megosztasat, kilféldi kapcso-
latrendszerének megerdsitését és sajat, szakmai megolddsainak és megkozelitésének népszerdsitését. A program
négy szeminariumot kinalt a tavalyi év soran, amelyek témai mind a hagyomanyos jegybanki funkcidkat, mind pedig
a pénzlgyi életben megjelend innovacidkat érintik.

A technikai segitségnyujtasi program a ,,Green and Sustainable Finances — Introducing the MNB'’s Green Program”
cim(i szeminariummal vette kezdetét 2023. junius 14-16. kozott. A haromnapos programnak az MNB Fellgyeleti
Kozpontja adott otthont. A magyar jegybank szakértGi az MNB Zold Programjanak harom pillérében foglalt témak
mentén tartottak el6addsokat. A konkrét témak az alabbiak voltak: a fenntarthatésag az MNB felligyeleti tevékenysé-
gében, a fenntarthatdsdg az MNB monetaris politikajaban, tartalékkezelésében és makroprudencialis felligyeletében,
a fenntarthatésag az MNB sajat tevékenységében, illetve a jegybank kutatasi és oktatasi programjai. A 20 résztvevé
12 jegybank képviseletében érkezett Budapestre a balkdni, kaukdzusi, kdzel-keleti, kozép- és kelet-azsiai térségekbdl.
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Fobb mozaikszok és roviditések

BKI — Banki Karbonkockazati Index

BNEF — Bloomberg New Energy Finance

COP28 — ENSZ éghajlatvaltozasi konferencidja

CPRS — Klimavaltozdassal kapcsolatos szabdlyozasok altal érintett szektorok

CRD — Tékekovetelményekrél sz6lo iranyelv

CRR — T6kekovetelményekrdl sz616 rendelet

EBA — Eurdpai Bankhatdsag

EKB — Eurdpai K6zponti Bank

ENSZ — Egyesilt Nemzetek Szervezete

ESG — kdrnyezet (Environmental), tarsadalom (Social) és vallalatiranyitas (Governance)
FSB — Pénziigyi Stabilitasi Tanacs

IEA — Nemzetkdzi Energiatigynokség

IMF — Nemzetkdzi Valutaalap

JMM - Jelzdloghitel-finanszirozas megfelelési mutato

NFRD — Nem pénzligyi informacidk kdzzétételérdl sz616 iranyelv

NGFS — Haldzat a pénziigyi rendszer z6ldebbé tételéért

NKP — Novekedés Kotvényprogram

OECD — Gazdasagi Egylttm(ikddési és Fejlesztési Szervezet

OMSZ — Orszagos Meteoroldgiai Szolgalat

SFDR — Befektetési szolgdltatokat érint6 fenntarthatdsaggal kapcsolatos kdzzétételekrdl sz616 rendelete
TCFD — Eghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel foglalkozé munkacsoport
UNEP Fl — ENSZ Kornyezetvédelmi Program Pénziigyi Kezdeményezése

UHG — Uveghazhatasu gazok

ZKK — Zéro Karbon Kézpont

ZOP —Z6ld Otthon Program

ZOLD PENZUGYI JELENTES  2024. MAJUS

71



72

Fliggelék

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

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

o

i

o

o~

- MezGgazdasag (A01)

- \/egyipar (C20)
Szarazfoldi, csévezeték szallitds (H49)
— \/illamosenergia (D35)

Forrds: MNB

2. fiiggelék
Agazati BKI-k havi értékei (Gompertz-féle stilyozas)

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

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

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

o o < wn [te) ~ 0 ()] o — N m
) —l ) - - - - - o~ o~ o o~
o o o o o o o o o o o o
o~ (o] o~ (o] o~ o~ (o) (o] ~N (o} o o~

= Linedris stlyozas

= Linedris sulyozas - eredeti

« = - Gompertz-féle stlyozas

= = Gompertz-féle stlyozas - eredeti

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 bankigazgatd. 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-
kozas fordulatot hozott Telkes Mdria életében: nagybatyja hivasanak eleget téve Amerikaba koltdzott. 1925-ben a clevelandi
Biofizikai Intézet kutatdlaboratériumaban 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 kapcsolédott 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(ikodé 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 kilondsen Indidban valt népszerlivé, ahol magas a napsii-
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 ota
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 DicsGségcsarnokaba (National Inventors Hall
of Fame).
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