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Tovdbbra is szamottevéd pozitiv kérnyezeti hatdst generdlnak az MNB
zoldkotvény-befektetései

A Magyar Nemzeti Bank 2019-ben kezdte meg dedikdlt zéldkotvény-portfdlidjdnak kiépitését, és

ezdltal a kbrnyezeti fenntarthatdsdgi szempontok megjelenitését a tartalékkezelésében. A portfolio
kiépitésén tul kiemelt jelent6sége van a befektetésekkel generdlt pozitiv kérnyezeti hatdsok
nyomon kévetésének is. Ezt figyelembe véve az MINB a z6ldkétvény-befektetések éves pozitiv
kérnyezeti hatdsdt is monitorozza, valamint a transzparencia és a jo példamutatds céljagval madr
negyedik éve publikdlja azt. 2023-ban ez a hatds 66 ezer tonna CO; kibocsdtds-elkeriilés volt, amely
hozzdavetblegesen egy 13 ezer f6s magyar telepiilés éves karbonldbnyomdnak felel meg. A
z6ldkétvény-portfélioval az MINB aktiv szerepléje a fenntarthaté névekedést tdmogatd piaci
szegmensnek a manddtumdban megfogalmazott klimakockdzati célokkal G6sszhangban a
tartalékkezelés elsédleges feladatainak (likviditds, biztonsdg, hozam) veszélyeztetése nélkiil.

Az MNB devizatartalékanak zolditése tovabb folytatodik

Az MNB 2019-ben kezdte meg elkiilonitett zoldkotvény-portfélidjanak kiépitését. A portfélid
aranya a tartalékon bellil megkozelit6leg a zoldkotvények globalis piacanak méretét (~1-2%)
tlkrozi. A zoldkotvény-portfélié kockazat-hozam karakterisztikdi a zold befektetések szandékolt
céljabol fakaddan csak a kamatkockazat (némileg hosszabb duration) tekintetében térnek el a
devizatartalék egyéb kotvény-tipusi befektetéseit6l, mivel ezek az eszkozok jellemzéen
hosszabbtavu beruhdazasokat finansziroznak.

A z6ldkotvény-portfolio kezelése soran kiemelt jelentGséggel bir a befektetések koérnyezeti
hataselemzése, a varhato, vagy megvalosult pozitiv kérnyezeti hatasok monitorozasais. Az egyes
kibocsaték szintjén megismert kornyezeti hatasok lehetévé teszik, hogy a portféliét ne csak
pénzigyileg, hanem az elért CO; kibocsatas-elkeriilés szintjén is monitorozni lehessen az
elsédleges pénzigyi célok — hozam/kockdzat — megtartdsa mellett. A szén-dioxid emisszids
mutaton felll egyéb adatok (példaul energiahatékonysagi mutatok az épililetek esetében stb.) is
megjelennek a riportokban, azonban jelenleg még nem kell6en széles korl ezen informacidk
publikaldsa a kibocsaték kérében ahhoz, hogy megfelel6 6sszesités készilhessen. Az MNB az
adatok minGségének és elérhetGségének varhatd jovbbeli javuldsaval parhuzamosan torekszik a
minél atfogdbb hatdselemzés készitésére.

A z6ldkotvények altal finanszirozott projektek pozitiv kornyezeti hatasa elsésorban valamilyen
alappalyaval szemben értelmezendd: ez utébbi a zoldprojektek megvaldsulasanak hidnya esetén
torténd hipotetikus szén-dioxid kibocsatast és egyéb kornyezeti terhelést jelenti. A z6ldprojektek
pozitiv hatdsa igy a varhatéan elkerilt szén-dioxid kibocsatasban érheté tetten. Ezen alappalyak
meghatdrozasa azonban szdmos feltételezésen alapul, valamint projekttipusonként, régiénként is
valtozik. Ezen fellil némi bizonytalansdgot hordoz az adott zoldprojektek teljes életciklusban
ténylegesen megvaldsulé hatdsa is, ami a fizikai paraméterek (példaul a megujulé kapacitdsok
idGjarasfiiggdsége, degradacios liteme, élettartama stb.) becslésébdl ered. Ezért hosszabb tavon
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lényeges elem lenne a tényleges és a korabban vart pozitiv kdrnyezeti hatasok aggregalt szinten
torténd Osszevetése is, azonban ez még jelentds kihivasok elé allitja az elemzGket.

Fontos hangsulyozni, hogy a zoldkotvényeknek idedlis esetben az adott kibocsatoé vallalati szintd
zoldstratégiajaba kell illeszkednie: az egyes megvaldsuld zoldprojektek épitékockat kell
jelentsenek a cég hiteles kibocsatas-csokkentéssel kapcsolatos terveiben. Amennyiben a
kotvények a késSbbiekben zold szempontbdl nem teljesitik a vdrakozasokat, ugy az MNB
mérlegelheti az érintett kotvények eladdsat, ezzel tdmogatva a portfélié és tagabb értelemben a
z6ldkotvények piacanak integritasat, a greenwashing (,zoldre festés”, tehat a tényleges pozitiv
kdrnyezeti hatassal nem jaré z6ld mindsités) jelenségének lehet&ség szerinti visszaszoritasat.

Az MNB 2023 decemberében dontoétt arrdl, hogy a devizatartalékban dupldjdra, 500 millié eurdra

emeli a dedikalt zoldkotvény-portfélio méretét. Ezzel a dontéssel az MNB tovabb tamogatja a

kdrnyezeti fenntarthatdsagot, 6sszhangban a nemzetkozi legjobb gyakorlatokkal és a jegybank z6ld
mandatumaval. A zoldkotvény-portfélio novelése valds, révid tavd pozitiv kérnyezeti hatdst
eredményez. Dontésével az MNB véleményformald gazdasagi szerepl6ként rdirdnyitja a piaci
szereplGk figyelmét a fenntarthatd pénziigyek fontossdgara. A portfoliénovelés eredménye a
kovetkez6 évi hataselemzésben mutathaté majd ki.

Az MNB zo6ldkotvény-portfolidjanak pozitiv kornyezeti hatasai

A zo6ldkotvény-portfolio létrehozasat kovetden kulcsfontossagu a befektetésekkel generalt
pozitiv kornyezeti hatasok nyomon kovetése. Ezt szem el6tt tartva az MNB negyedik alkalommal
készitette el zoldkotvény-portfélidjanak kornyezeti hatdselemzését. Az elemzés kimutatta, hogy
hozzavetSlegesen egy 13 ezer f8s magyar telepuilés éves karbonldbnyomanak® megfelels, mintegy
66 ezer tonna CO,? kibocsatas elkeriilésével egyenérték(i évente az MNB dltal tartott z6ldkdtvény-
portfélid hatasa (1. abra). llyen mennyiségl CO; kibocsatas-elkeriilés hozzavetblegesen 25 ezer
személyautd atlagos éves kibocsatasanak, vagy 876 ezer mobiltelefon gyartasbol és 1 évre jutd
hasznalatbdl ered§ kibocsatdsanak felel meg3.

1 Mddszertantdl fligg8en az értékek 4,5-5,5 tonna koézott szérédnak, igy kdzépértékként az 5 tonna/fé CO2 kibocsatés
kerul alkalmazasra.

2 A CO; kibocsatas elkertilésén kivil mas pozitiv kdrnyezeti hatasok is megragadhatéak lennének, azonban az adatok
elérhetGsége, mindsége jelenleg nem teszi lehetévé azok megbizhatd szamszerdsitését. A zoldkotvény-kibocsatok je-
lentéseinek fejlédésével parhuzamosan az MNB is torekszik a jov6ben minél atfogdbb hataselemzést késziteni.

3 Személyautdk esetében atlagosan 7 literes fogyasztassal szamoltunk 100 km-en és éves futdsnak 16000 km-t vettiink.
Mobiltelefonok esetében atlagosan 75 kg CO2 kibocsatdssal szamoltunk a gyartasbol és 1 évre jutd hasznalatbdl ere-
déen.
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1. dbra: Az MNB z6ldkétvény-portféliojanak hatasa
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876 ezer mobiltelefon gyartasabol és 1 éves
hasznalatabdl eredd kibocsatas

Forrds: MNB

Az el6z6 évben kimutatott, 2022-re vonatkozé mintegy 73 ezer tonndnyi CO, kibocsatas

elkeriiléséhez képest tapasztalt csokkenés tobb tényez6bdl fakad, amelyek koziil kiemelhetd a
zoldkotvény-portfolion belili kétvények koézotti atrendezédés. Mivel a zoldkotvény-portfélio
kezelése nem tér el a tobbi portfélid kezelésétbl a pénziigyi és egyéb tradicionalis tartalékkezelési
célok (példaul benchmarkok kévetése) tekintetében, a zoldkotvények altal generdlt kornyezeti
hatdsok mértéke nem optimalizaltan célzott, hanem egy kovetkezmény. Emiatt el6fordulhat, hogy
a magasabb kornyezeti hatast felmutatni tudd (példaul a megujuléd projekteket finanszirozd)
kotvények eladasat alacsonyabb kornyezeti hatdsu (példdul energiahatékony épileteket
finanszirozé fedezett) kotvények vétele kdvet, amely igy az Osszesitett hatds csokkenéséhez
vezethet. A zold atalakulasban azonban minden projekttipus fontos szerepet kaphat, ezért a
kdrnyezeti hatdsok egydimenzids — példaul csak kibocsatds-csokkentd hatdsok mentén torténd —
optimalizalasa akkor sem lenne célravezet§, ha nem a pénziigyi megfontolasok vezérelnék
els6sorban a dontéseket. Tovabbi eltérést okozhat a megspdrolt karbonldbnyom méretében a
fentebb mar emlitett kibocsatasi-alappalya hipotézis, amely hasonld projektek esetén is eltéré
kornyezeti hatdst generdlhat régiénként, kibocsatéként egyarant.

A finanszirozott projekttipusok egymashoz viszonyitott aranya 6sszhangban van a teljes piaci
eloszlassal. A zoldkotvény-portfolié altal finanszirozott projektek tobb mint 60 szazalékat a
megujuld energia és zold éplletek adjak (2. dbra). Tovabbi 30 szazalékot az energiahatékonysagot
és kozlekedést célzo zold projektek finanszirozasa teszi ki. Fontos kiemelni, hogy az MNB nem az
adott projektek kockazatat, hanem a magas besoroldsi — sok esetben ‘AAA’ — kibocsatok
hitelkockazatat vallalja.
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2. abra: Finanszirozott zoldprojektek tipus szerinti megoszlasa
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Forrds: Kétvénykibocsatok sajat jelentései

A zoldkotvény-portfélié eurdban denominalt, amely a kibocsatok eurdpai tulsulyaban, valamint
a megvalosult zoldprojektek féldrajzi eloszlasaban is megmutatkozik. Ugyanakkor — elsGsorban a
szupranaciondlis kibocsatdk projektjeinek koszonhetéen — azsiai és afrikai projektek is
finanszirozasra keriltek, amelyek sok esetben még hatékonyabb 3ltalanos z6ld ,megtériilést”
generdlnak az ezen orszdgok sokszor szennyez6bb mikddését felvaltd z6ld beruhazasok miatt (3.
abra).

3. abra: Finanszirozott zoldprojektek foldrajzi eloszlasa

0.3% 0,3% 8,5%
,3%

2,5%

m Eurdpa

11,7% m Azsia
Amerika
Afrika

Ausztrélia

= Nincs adat

76,9%

Forrds: Kétvénykibocsdtok sajat jelentései
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A kotvénykibocsaték a jelentéseikben rendszerint nevesitik, hogy a finanszirozott projektek az
ENSZ Fenntarthato Fejl6dési Célok (Sustainable Development Goals - SDG) koziil melyeket érintik.
Az ENSZ altal 2015-ben elfogadott 17 atfogd cél a 2030-ig tartd id6szakra fogalmaz meg egy
keretrendszert, mely szdmos el6re definialt feladaton keresztil kisérli meg fenntarthaté palyara
allitani a vilagot. A célok koziil a vasarolt zoldkotvények elsGsorban az éghajlatvaltozashoz,
energiahatékonysaghoz, tiszta energiahoz kapcsolédo célokat segitik eld.

4. dbra: Az MNB zoldkotvény-portfélidjaval finanszirozott projektek altal érintett SDG-k
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Forrds: Kétvénykibocsatok sajat jelentései

Az MNB 2023-ben 66 ezer tonna CO: kibocsatas-elkeriilést ért el az altala tartott z6ldk6tvény-
portfélionak koszéonhet6en, ami hozzavetblegesen egy 13 ezer f6s magyar telepiilés éves
karbonlabnyomanak felel meg. Osszességében elmondhatd, hogy a zéldkétvény-portfélidval az
MNB aktiv szerepl6je a fenntarthatd novekedést tamogatd piaci szegmensnek a tartalékkezelés
elsédleges feladatainak (likviditas, biztonsag, hozam) veszélyeztetése nélkil. Az MNB
devizatartalékdanak részletesebb klimakockazati elemzését Az MNB klimavaltozdssal kapcsolatos

pénziigyi jelentése tartalmazza.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2024. mdjus 15-én.”
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