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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az arstabilitas
elérését és fenntartdsat jeldli meg. Az MNB els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénzugyi kdzveti-
térendszer stabilitdsanak fenntartasat, ellenalloképességének novelését, a gazdasagi névekedéshez vald fenntarthaté
hozzdjarulasanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszkdzokkel a Kormany gazdasag-, valamint a kérnyezeti fenn-
tarthatésaggal kapcsolatos politikajat.

Az OrszdaggyUilés 2021. mdjus 28-i dontése alapjan az MNB manddatuma kiegésziilt a kormdany kdérnyezeti fenntarthato-
saggal kapcsolatos politikdjanak tdmogatdasaval, ezzel az els6 z6ld mandatumot szerz eurdpai unids jegybankka valva.
A kornyezeti fenntarthat6sag magdaban foglalja az éghajlatvaltozas mérséklését, ahhoz valé alkalmazkodast, a vizi er6-
forrasok fenntarthatd hasznalatat, a korforgasos gazdalkodasra valo atallast, a kdrnyezeti szennyezés megel6zését,
illetve csokkentését valamit a bioldgiai sokféleség és az 6koszisztémak védelmét és helyredllitdsat. A ,,Zold pénzigyi
jelentés” cimi kiadvany f6 célja, hogy éves rendszerességgel atfogd képet adjon a hazai pénzigyi szektor kornyezeti
fenntarthatdsaghoz kapcsolddo kockazati kitettségérdl, illetve a fenntarthatdsagot el8segit6 finanszirozéi tevékenysé-
geirdl, valamint a Magyar Nemzeti Bank kapcsolodo fenntarthatdsagi programjairdl.

Az elemzés Balogh Balint igyvezets igazgato altalanos iranyitasa alatt késziilt a Fenntarthaté pénziigyek f6osztaly ko-
ordinacidjaban. Az elemzés készitésében részt vettek a Fenntarthatd pénzigyekért felels f6osztaly munkatarsai: Deak
Viktéria, Holczinger Norbert, Jokuthy Laura, Juhdsz Katalin, Kim Donat, Kovacsné Bota Nikolett, Kruppa Marton, Lérant
Balazs, Parkanyi Szabolcs, Raciborski Eszter, Ritter Renatod, Sarvari Balazs, T6ros-Barczel Nikolett, Varged6 Balint,
Vincze-Pintér Vivien. Kozremikoddtek tovabbda Sdndor Nora Anna és Tischler Patrik a Nemzetkozi kapcsolatok igazgat-
6ség részérél, Bereczki Akos, Szabd Beata a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsag részérdl, Sulyok Andras a Mone-
téris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsag részérdl, Dévényi Rebeka Agota a Strukturélt finanszirozas stratégiai
igazgatdsag részérél, Bai-Paulik Eva, Biré Marcell, Horvéth Balazs Istvan és Dr. Szabadkai Daniel a Jegybanki eszkoztar,
devizatartalék és kockazatkezelési igazgatdsag részérdl, Seregdi Laszlé Akos a Engedélyezésért és jogérvényesitésért
felelds Ugyvezetd igazgatdsag részérdl. A Jelentéshez értékes gondolatokkal jarult hozza Horvath Aron, az ELTINGA
Ingatlanpiaci Kutatékézpont alapitdja és Székely Gaborné, a Kdzponti Statisztikai Hivatal lakdsstatisztikai osztalyveze-
t6je. A publikacidt a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs hagyta jova. A jelentés készitése soran értékes tandcsokat kaptunk az
MNB mas szakterileteitdl, Kandracs Csaba Pénziigyi szervezetek felligyeletéért és fogyasztévédelemért felelGs alel-
noktdl és a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcstol.

A jelentés elkészitése els6sorban 2023. december 31-ig rendelkezésre allé adatok alapjan tortént. A kiilonbozé frek-
venciaju adatok eltér6 maddon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet. A nyomtatott
verzid a redlisan elérhetd legkisebb kornyezeti terheléssel jaré megoldassal késziilt. Az elektronikus verziot, kérjik,
csak indokolt esetben nyomtassa ki!
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ELOSZO

A Magyar Nemzeti Bank térténetében kiemelkedden fontos szerepet télt be a 2024-es esztendd, hiszen Magyarorszag
jegybankja idén linnepli megalapitdsdnak 100. évforduldjdt. A centendrium jo alkalmat ad arra, hogy visszatekintsiink
a mégéttiink Iévé szdz esztenddre, és — a legfontosabb mutatokon keresztiil — felvillantsunk néhdny olyan meghatdrozo
vdltozast, amelyek segitségével jol Iathato, hogy mdra honnan hovd jutottunk el.

Taldn a legfontosabb, hogy az 1924-es év ota a vdrhato élettartam Magyarorszdagon 43,1 évrél (nGk esetében), illetve
41 évrél (férfiakndl) 79,3 évre, illetve 72,9 esztendére nétt. Ez a javuld trend szerencsére nem csak ndlunk figyelhet6
meg, hanem vildgszerte érvényes. Ez a nagy siker a gazdasdg fejlédése nélkiil nem valdsulhatott volna meg. Az egy fére
esé brutto hazai termék redlértéken tobb mint a hétszeresére nétt 1924 ota hazdnkban. A nemzetkézi szintéren vannak
olyan orszdgok, amelyek ndlunk lassabban fejlédtek, igy példaul Nagy-Britannidban és Hollandidban négy-6tsz6rds
gyarapoddst jelez ugyanez a mutatd 1924 és 2018 kézétt. A vildg mds tdjain viszont sokkal nagyobb ltemd volt a
béviilés, mint hazdnkban: Dél-Koredban és Szingapurban példdul tobb mint huszszoros.

Szamos egyéb terliletrél lehetne olyan trendeket ismertetni, amelyek azt bizonyitjdk, hogy a gazdasdgi fejl6désnek
kdszénhetben sem Magyarorszdgon, sem pedig a vildg legtébb orszdgdban nem taldini a jelenleginél kedvezébb idé-
szakot. Ez nemcsak az elmult 100 évre, hanem a civilizacio kialakuldsa 6ta eltelt idGszakra is igaz. Az egészséges ivoviz-
hez, illetve az energiaghoz (azon beliil is legféképp az dramhoz) valé hozzdférés, az iskoldzottsdg helyzete, a mélysze-
génységben él6k és az éhez6k szamdnak csékkenése vagy a gyermekhalanddsdg visszaszoruldsa mind-mind olyan te-
riilet, ahol globdlis és lokdlis szinten is dridsit léptiink elére.

A ldtvdnyos eredményeknek azonban jelentGs kérnyezeti dra volt. Gazdasdgi névekedésiinket a fosszilis energiaforrad-
sok elégetésére alapoztuk, amelynek kévetkeztében Magyarorszdgon 1924 és 2023 kézott tébb mint dupldjdra, vildg-
szerte pedig csaknem Gtszérésére nétt az évenkénti szén-dioxid-kibocsdatds mértéke. Ennek kévetkeztében dramaian
nétt a szén-dioxid ardnya a légkérben, ami egyre gyorsuld globdlis felmelegedést okoz. Fél6, hogy a folyamat vissza-
fordithatatlannd vdlik.

Nem csak a klimavdltozds szamit a gazdasdgi fejl6dés nem kivanatos globdlis melléktermékének. A tuddsok szerint
jelenleg a Féldén zajlo hatodik kihaldsi hulldmnak is tanui vagyunk. Az elmult 100 évben csak a gerinces fajok kéziil
tébb mint 500 tiint el (egyebek mellett Ausztrdlidban az erszényes farkas vagy Afrikdban a zebrdkhoz hasonlé kvagga)
bolygonkrdl, ami a természeteshez képest legaldbb tizszer gyorsabb kihaldsi litemet jelent. Tuddsok szerint a 8 milli,
dltalunk ismert dllat- és névényfajbdl 1 milliot kihalds veszélyeztet, ami biodiverzitdsi vdlsdggal, az élelmiszer-el6dllitdsi
és egészségligyi kockdzatok miatt pedig — mirednk, az emberekre nézve — egzisztencidlis vdlsdggal fenyeget.

Madra egyértelm(ivé valt, hogy az eddig kévetett gazdasdgi modelliink nem tarthato fent, mert a tovdbbi gazdasdgi és
tdrsadalmi el6nyék mdr csak ardnytalanul nagy kérnyezeti kockdzatok drdn érheték el. J6 hir, hogy rendelkeziink azok-
kal a lehetséges megolddsokkal, amelyek szén-dioxid-kibocsatds nélkiil (vagy legfeljebb csekély mértékii kibocsatds
mellett) és a természet kdrositdsa nélkiil mikodnek (példaul megujuléenergia-technoldgidk, regenerativ mezégazda-
sdgi technikdk) és amelyekre egy uj gazdasdgi modellt lehet alapozni. Egy olyan fenntarthato pdlydt lehet felépiteni,
ahol a gazdasdg névekedése elvdlik a kibocsdtdsaink, szennyezéseink, természetpusztitdsunk eddigi gyakorlatdatdl, en-
nek kdszénhetben visszaszorulhatnak az eddigi kdros gyakorlatok.

Szorit az id6, erre a gazdasdgi modellvdltdsra j6 esetben is mdr csak néhdny évtized dll a rendelkezésiinkre. Az dtdllds
gyorsitdsdt segithetik a fenntarthatd pénziigyek. Kiadvdnyunk ennek a szakteriiletnek az aktudlis magyarorszadgi dlla-
potdrdl kivan beszamolni. A Magyar Nemzeti Bank —a 2021-ben a Magyar Orszdggy(iléstél kapott z6ld manddtumabdl
kévetkezéen — 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: tarsadalmi, gazda-
sdgi mutatdink ugy javultak, hogy ezzel egyiitt a teremtett vildgunkat is megdriztiik és gazdagabba tettiik.

Dr. Matolcsy Gyérgy

a Magyar Nemzeti Bank elnéke
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

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 visszatekintenilink az id6ben,
hogy hasonldan kiugréan meleg évvel szembesiljiink. A névekvé szén-dioxid-kibocsatas miatt alulrdl megkozelitettiik
a kritikus 1,5-2 Celsius fokos parizsi célsavot és elGrejelzések szerint 2024 Gj rekordnak fog bizonyulni. Ugyanakkor
egyes kutatdintézetek latnak reményt, hogy 2024 fordulépont legyen az liveghazhatasugaz-kibocsatasban, ami elen-
gedhetetlen lenne, hogy elkeriljik a visszafordithatatlan egzisztencialis fenyegetést. Az optimizmust az energiaatme-
netre forditott beruhazasok jelentik, ugyanakkor sziikséges, hogy a beruhazasi Gitem a jovGben is fennalljon, amelyhez
kormanyzati forrasokon feliil a privat szféra befektetései is elengedhetetlenek.

Az EU-s klimacélokkal 6sszhangban, Magyarorszag klimapolitikaja is ambicidzus, 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 &tlagot meghaladva 41,7 szazalékos UHG-kibocsatascsokkentésnél jarunk. A 2023-as évi kdzéphé-
mérséklet hazankban is rekordmelegnek bizonyult az 1901-es mérések 6ta, ugyanakkor csicsmennyiségl csapadékkal
és viharokkal tarkitva. Nagy valtozas ez a 2022-es aszalyos évhez képest, és ez az idGjarasi széls6ség a jovGben is fenn
fog allni, mivel hazank is a kevésbé ellenall6 orszagok kozé tartozik a klimavéltozas szempontjabél. Az UHG-kibocsa-
tascsokkentés nemzetgazdasagi szempontbdl is kivanatos, mivel Magyarorszag jelentés mértékben importra szorul
tobbek kozott foldgazbdl és kéolajbdl, amely jelentésen néveli az orszag sérilékenységét. A Magyar Nemzeti Bank a
Zéré Karbon Kozponttal kozésen tobb kutatdst és konferenciat is szervezett energiahatékonysag és zéldaram témaban,
ezzel is segitve a hazai gazdasdg karbonsemleges atdllasat. A kutatdsok is aldtdmasztottak az energiahatékonysag javi-
tasanak kiemelt fontossagat, valamint, hogy névekvé energiaigénylink kielégitésében elengedhetetlen a megujuld
energia tovabbi térhdditasa. Ehhez azonban szabalyozasi Iépések és mliszaki fejlesztések is szlikségesek.

Eddigi legmagasabb értékén all az MNB Banki Karbonkockazati Indexe és a klimakockazati halé alapjan is né6ttek a
hitelezési portféliokban a klimakitettségek. A hitelintézetek klimakockazatai emelkedtek 2023-ban. Tovabbra is az
energiatermelést és az agrariumot finanszirozo hitelek szamitanak a leginkabb sériilékenynek atallasi kockazati szem-
pontbdl, ahol a hitelkitettségek 6sszege novekedett. Ez megmutatkozott a 2023-as révid tavu klimastresszteszt gya-
korlatnal is, ahol a karbonar-emelkedési sokk jelentGsebb hatast gyakorolt, mint a 2022-es év folyaman, ugyanakkor a
vizsgalt nyolc intézmény t6kehelyzete stabil az elemzési id6horizonton.

A kockazatok csékkentését a magasabb foku transzparencia tudja biztositani, ezért az MNB negyedévente z6ld ada-
tokat publikal, valamint a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok szamara ESG ajanlassal késziil. A z6ld adatpubli-
kacidban elérhetéek a zold hiteldllomanyok adatai, az alapkezel6i és biztositdi szektorhoz tartozé SFDR alapok
adatsora, tovabba a hazai szereplSk altal kibocsatott zold értékpapirok tételes listaja. Az MNB tovabba kidolgozta
ajanldsat az ESG informacidk felmérését szolgdld minimum kérdéssor alkalmazdsardl, amelyet széles korben
véleményeztek az érintettek. A kérdéssorra vonatkozo ajanlastervezet célja, hogy a hazai pénzlgyi szervezetek és raj-
tuk keresztil a hiteligényl6 vallalkozasok is fel tudjadk mérni ESG kockazataikat, tovabba, hogy az ESG kockazatok fel-
mérése is beépiiljon a pénziigyi szervezetek kockazatkezelési folyamataiba. Az ajanlas varhatéan 2025 januar elsejétdl
fokozatos Gtemben keriil bevezetésre.

Az MINB a zold atallas tamogatasa érdekében, 2023 szeptemberében dontott a Zold t6kekdvetelmény-kedvezmény
program kiterjesztésérdl és meghosszabbitasardl. A vilagszinten is egyedilallé programban 2023. végén mar 879 mil-
liard forint bruttd kitettség utan érvényesitettek t6kekovetelmény-kedvezményt a hitelintézetek, ami ezaltal jelentés
piac- és intézményfejleszt6 hatdssal bir. A program empirikusan igazolta a z6ld hipotézist, azaz valéban kevésbé koc-
kazatosak a zold kitettségek, a programban résztvevé cégek esetén jelent&sen alacsonyabb a nemteljesité hitelek ara-
nya. A zold kedvezmény alapjaul szolgald vallalati hitelek tilnyomdrészt tovabbra is a megujuld energiatermeléshez
kapcsolédnak. Nemzetgazdasagi szinten kiemelendd, hogy a villamosenergia-termelésen beliil egy év alatt 13,2 szaza-
Iékrdl 18,4 szazalékra emelkedett 2023-ban a napelemekkel el&allitott dram részaranya. Az MNB szamos kutatdsban
mikodott kozre energiahatékonysag témakorben, mivel a karbonsemleges atallashoz elengedhetetlen az Uj
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energiahatékony ingatlanok felépitése és még ennél is fontosabb a meglévs épiletdllomanyok korszerisitése. Jelen-
tésen bdvilt a Programban az elektromobilitdsi hitelezés: a kitettség egy év alatt dupldzédott és elérte a 24 milliard
forintot.

fontos mérfoldkd, hogy elfogadasra kerilt az eurdpai zoldkotvény-standard létrehozdasardl szolé rendelet. 2023 nov-
emberében publikalta a Magyar Nemzeti Bank Fenntarthato és felel6s befektetési chartajat, amelyben tett vallalasai-
nak megfelel6en az MNB novelte a zoldkotvény-portfolidjat. 2023-ban a hazai zold vallalatikbtvény-arany nemzetkozi
szinten is magasnak szamitott, mivel 24 szazalékat tette ki a teljes kotvénydllomanynak. Jelzdloglevelek esetén a zold
arany 11,3 szazalékra novekedett és 6t sikeres zoldkotvény-kibocsatds is megvaldsult a tavalyi évben. A zold allampa-
pirok részaranya esetén viszont csékkenés volt megfigyelhetd, ugyanakkor hazank meguijitotta az allamaddssagfinan-
szirozas kapcsan a Zold Kotvény Keretprogramjat. AlapkezelGi piacon is jelent8s t6ke daramlott be a z6ld befektetések-
hez tavalyi évben, mivel az ESG alapon kezelt vagyon 6sszege meghaladta a 328 milliard forintot, amely a tavalyi évhez
képest kozel 80 szazalékos névekedést jelent.

2023 jelentds eldrelépést jelentett a befektetdi bizalom erdsitésében, a kdzzétételi rendszer fejlesztésében, 6sszes-
ségében a greenwashing elleni fellépésben. A CSRD iranyelv fenntarthatdsagi jelentések kdzzétételét irja el6 a vallal-
kozadsok részére, amelyeket eurdpai fenntarthatdsagi jelentéstételi szabvanyokat (ESRS) figyelembe véve kell elkészi-
tenitk. Az ESG minGsitések esetén pedig fontos megjegyezni, hogy a heterogén maddszertanok miatt jov6ben varha-
téan az ESMA engedélyezheti és felligyelheti az ESG mindsitést szolgaltatd vallalatokat. Az ESG szempontok a hitelin-
tézeti t6kekovetelmény iranyelvben és rendeletben (CRD és CRR) is megjelennek és megkovetelik, hogy az intézmé-
nyek megfelel6en kezeljék ezeket a kockdzatokat.

A hazai szabalyozasok koziil kiemelendd, hogy az MNB 2023-ben kiadta biztositéi Z6ld Ajanlasat és a banki Zold
Ajanlas ujabb részletszabalyai léptek életbe, amelyet a Felligyelet ellendriz. 2023 decemberében kdzzétette az MNB
a biztositoi Zéld Ajanlast, mivel ez a szektor is komoly kihivasok elé néz a valtozo kérnyezeti kockazatok és a klimaval-
tozas miatt. Az Ajanlasban az MNB elvdrasokat fogalmaz meg a biztositok Uzleti modelljét, vallalatiranyitasat, kocka-
zatkezelési és kozzétételi kotelezettségeit illetGen. A banki Z6ld Ajanlasban megfogalmazott elvarasok ujabb csoportja
|épett hatalyba 2023. julius 1-jét6l, amelyet a Felligyelet dtfogd vizsgalatok folyaman ellendriz. Fontos megemliteni,
hogy 2024. januar 1-jén lépett hatalyba Magyarorszagon az Un. ESG torvény, amely szabalyozza tobbek k6zott az éves
ESG beszamold készitésére kotelezett vallalatok korét és a beszamold tartalmat.

A munkaerdpiacon évrél-évre novekvd igény mutatkozik a z6ld pénziigyi ismeretekkel rendelkez6 szakértdk irant,
ezért az MNB a z6ld pénziigyi oktatdst és kutatast is kiemelten tamogatja. Az MNB aktiv oktatasi és kutatasi egytt-
mikodést folytat a Budapesti Metropolitan Egyetemmel (METU), a Neumann Janos Egyetemmel (NJE), a Szegedi Tu-
domanyegyetemmel (SZTE), a Debreceni Egyetemmel (DE) és Budapesti Mszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetemmel
(BME), amelynek keretében az MNB szakért6i tudasatadassal segitik az egyetemek munkait. Ezenfeliil az MNB szdmos
orszag jegybankdrainak részére is tartott oktatast és tréniget. Mindezeket 6sszevetve 2023 a Green Central Banking
modszertana és validalasa alapjan a jegybank a fenntarthatdsagi cselekvéseinek eredményeként a G20 orszagok jegy-
bankjai el6tt jar, ugyanakkor igy is szdmos tovabbi lehetdség all nyitva, amellyel az MNB segitheti a z6ld dtmenetet.
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NGFS DASHBOARD

Kategéria Mutaté Mértékegység Mag’yar‘o’rsz?’\g Magya’r(iorsz’ég EU Vonattk:)zési E|mOZdl’l|éS
korabbi érték utolsé érték idé tavaly 6ta
Az 6koldgiai gazdalkodasba bevont teriletek aranya % 6,03 9,10 2021 hd
Védett természeti (Natura 2000) terlletek aranya % 21,40 18,50 2020 —
A megujuld energia ardnya a teljes végsé felhasznalasban % 14,12 23,02 2022 rFs
A gazdasag energiaintenzitasa olajegyenérték (kg)/€1000 205,94 107,42 2022 F
Netto energiaimport % 56,60 55,50 2021 rFs
Regisztralt elektromos és hibrid elektromos autdk ardnya % 7,03 21,60 2022 F
Redlgazdasdg |Uveghdazhatasu gazok kibocsatasanak csokkenése 1990 éta % 30,64 30,34 2020 |
Egységnyi megtermelt értékre jutd szén-dioxid-kibocsatas ezer tonna CO2/millié $ 0,15 0,13 2020 =]
Eurdpai Unids kibocsataskereskedelmi egység ara EUR/tCO2e 86,50 57,19 2023 hd
Kornyezettel kapcsolatos addbevétel GDP % 2,05 2,02 2022 hd
Kornyezetvédelemi raforditas aranya GDP % 1,70 2,30 2020 hd
Kiigazitott netté megtakaritas GNI % 11,50 11,60 2021 =
Kiigazitott netté nemzeti jovedelem &tlagos novekedése 2009 6ta % 2,45 1,22 2021 F
Természeti er6forrdsok jaradéka a GDP szazalékaban GDP % 0,20 0,20 2021 hd
Kockazat Az 6koldgiai deficit (6koldgiai labnyom - biokapacitas) millié globdlis hektar/f6 1,29 1,91 2022 F
Banki Karbonkockazati Index (Linearis) % 7,11 7,98 2023 v
Banki Karbonkockazati Index (Gompertz) % 13,60 16,26 2023 hd
Zoldkotvények aranya - kormanyzat - dllomany % 4,03 3,60 2023 hd
Zoldkotvény ardnya az Uj kibocsatasok esetén - kormanyzat % 6,16 0,46 2023 hd
Zoldkotvény aranya - vallalatok - dllomany % 15,38 24,13 2023 hd
Mobilizalds Zoldkotvény ardnya az Uj kibocsatasok esetén - vallalat % 45,15 85,78 2023 F
Zold vallalati hitelek aranya (T6kekedvezmény-program) % 2,11 3,31 2023 Fes
Z6ld/ESG alapon kezelt befektetési alapok - allomany % 1,64 2,05 2023 Fes
Biztositasi szektor - z6ld unit-linked eszkézalapok % 4,33 5,39 2023 Fes
Z61d/ESG alapon kezelt 6nkéntes nyugdijpénztari dllomany % 0,46 0,44 2023 v
Globalis ENSZ kezdeményezéshez csatlakozott bankok aranya % 50,00 65,00 2023 Fes
kezdeményezés | ENSZ kezdeményezéshez csatlakozott bankok mérlegf6osszegének ardnya % 84,04 90,26 2023 F




1. NEMZETKOZI FEJLEMENYEK ES HAZAI FENNTARTHATOSAG

Az elmult évtizedek hémérsékletemelkedési tendencidit nem sikeriilt letérni 2023-ban sem. Ez nem is csoda, hiszen
szén-dioxid-kibocsdtdsunk tovdbbra is emelkedé pdlydn maradt, ami vdarhatdan a kévetkezd évekre is kitarthat. Ennek
természetesen kévetkezményei vannak, a tavalyi évben sorra déltek meg a h6mérsékleti melegrekordok szdrazféldén
és vizen egyardnt. A vdltozds pedig nem csupdn annyi, hogy tébbet haszndljuk nydron a Iégkondiciondldt vagy keve-
sebbet kell fiiteni télen. A probléma ennél sokkal 6sszetettebb, felboritja a természet egyensulydt, cs6kkenti regenerd-
cids képességét. Emellett az emberekre gyakorolt hatdsa sem elhanyagolhatd, kedvezétleniil befolydsolja az egészsé-
glinket, produktivitdsunkat, komfortérzetiinket.

A jelenlegi helyzetben az ember, vagyis az emberi tevékenység egyszerre jelenti a probléma forrdsdt és lehet a megol-
dds kulcsa is. Az ilyen mértékii és iitemii globdlis felmelegedésért mi vagyunk a felelGsek, ugyanakkor médunkban all
ezen vdltoztatni. A technoldgidk gyors litem( fejlédése lehetbséget kindl arra, hogy dtdlljunk egy karbonszegény gaz-
dasdgra, ezzel védve természeti er6forrdsainkat. A feladatunk ezen a ponton az, hogy finanszirozzuk ezt a valtozdst,
tékét invesztdljuk a technoldgidk fejlédésébe, kialakitdsdba a fenntarthato dtdllds érdekében.

Magyarorszdg is azon orszdgok kézé tartozik, amelyek kevésbé ellendlléak a klimavdltozdsnak, igy még inkdbb érde-
kiinkben dll a klimavédelem. Mig a 2022-es évben az aszdly jatszotta a fGszerepet, addig a tavalyi évet rekord meleg,
sok csapadék és jelent@s viharkdr-Gsszegek jellemezték. Az elkételez6dés megvan, a klimaterv a rendelkezésiinkre dll,

mdr ,,csak” az ambicidzus célokat kell valéra vdltani.

1.1. Globalis kitekintés

Vilagszinten 2023. volt a legforrébb év, amit az elmult
tobb mint masfél évszazadban tapasztalni lehetett. Koz-
vetett adatokra tdmaszkodva — fak évgydirtii, jégfuratok,
talajmintak adatai alapjan — a tuddsok merészebbet alli-
tanak. Azt valdszindsitik, hogy az elmult 125 ezer eszten-
dében sem fordult el6 olyan extrém meleg év, mint az
idei. Magyaran az is elképzelhetd, hogy legutoljara a va-
daszé-gylijtogetd Gseink tapasztaltak meg olyan szélsé-
ségesen meleg évet, mint amilyen a 2023-as volt.

Tavaly! a globalis dtlagh&mérséklet 1,48 Celsius-fokkal
haladta meg az 1850-1900 k6zotti atlagot, vagyis az ipa-
rosodas el6tti szintet. Ez a névekmény els6 ranézésre
nem tlnhet soknak. Am a klimavéltozds szempontjabdl
mar egy-egy tized Celsius-fok felmelegedés jelentds ha-
tasokkal jarhat a kiilonb6z6 billenépontok (tengeri aram-
latok megvaltoztatasa, a fagyott talaj alatt rekedt metan-
gazok kiszabadulasa) bemozditasaval. Nem véletlen,
hogy 2015-ben Parizsban a vilag vezetGi azt tlizték ki cé-
lul, hogy a globalis felmelegedés mértékét semmiképpen
sem engedik 2 Celsius-fok f6lé, s6t igyekeznek lehetGleg
1,5 Celsius-fok alatt tartani azt.

! Surface air temperature for December 2023

2 Global temperatures set to reach new records in next five years

A tavaly regisztralt globalis atlaghémérséklet mar alul-
rél nyaldosta a parizsi célsav aljat. Ennek ellenére egy-
el6re nincs jele még atmeneti enyhtlésnek sem. Az ENSZ
Meteoroldgiai Vildgszervezet elérejelzése szerint? a
2024-es év Uj rekordnak igérkezik, és az elkbvetkezé négy
év valamelyikében vélhet6en — egészen pontosan 66 sza-
zalékos valdszin(iséggel —nemcsak megkozelitjiik, hanem
atis lépjuk a +1,5 Celsius-fokos lélektani hatart. A parizsi
hémérsékletcél fels6 korlatja révid tavon remélhetdleg
még nincs veszélyben, és a +1,5 Celsius-fokos szint tartds
(tobb éven keresztiili) meghaladdsa is még ideig-oraig el-
odazhatd. Am ha nem cseleksziink mielébb, akkor a fel-
melegedés egyre nagyobb terhet ré gazdasagainkra, tar-
sadalmainkra. Ami leginkabb féls, hogy egy ponton visz-
szafordithatatlanna valva egzisztencialis fenyegetést je-
lent az emberiség szamara.

A felmelegedés oka ma mar nem kérdés. A kialakult
helyzetért a tudomdnyos konszenzus szerint ,minden
kétséget kizaréan”3® mi, emberek vagyunk a felel8sok,
mégpedig a fosszilis energiaforrasok elégetése és a ter-
mészetes vegetacid pusztitasa révén. A klima valtozasa-
nak foldtorténeti l|éptékkel villamgyors valtozdsa a

3 Human Influence on the Climate System



https://climate.copernicus.eu/surface-air-temperature-december-2023
https://wmo.int/news/media-centre/global-temperatures-set-reach-new-records-next-five-years
https://www.ipcc.ch/report/ar6/wg1/downloads/report/IPCC_AR6_WGI_Chapter03.pdf

levegében feldusuld CO. és mas liveghdzhatdsu gdzok
(UHG) miatt kévetkezik be. Epp ezért a felmelegedés las-
sitdsa és idedlis esetben a hémérsékletszintek stabiliza-
lasa az Uveghazgazok kibocsatdsainak csokkentésével és
azok levegbbdl valdo megkotésének novelésével biztosit-
haté.

A 2023-as év UHG-kibocsatasok szempontjabél is rekor-
dernek szamitott. A fosszilis energia égetésébdl szar-
mazé CO»z-kibocsatdsok (ez az dsszes lUveghdzgdz koril-
belll hdromnegyedét teszi ki) egy év alatt 1,1 szézalékkal
37,5 millidrd tonnara emelkedtek?* (1.1. dbra). A trend az
éves atlagh6mérséklethez hasonléan az UHG-kibocsata-
sok esetében is évtizedek ota folyamatosan emelkedd,
csak néha tapasztalhaté idGszakos csokkenés (pl.: az
1990-es évek elején a Szovjetunié Osszeomlasa vagy a
2008-2009-es pénzligyi krizis idején). Legutdbb a pandé-
mia miatt torpant meg és csdkkent a globalis UHG-kibo-
csatas. A COVID-jarvany megszelidilésével azonban
nemcsak a gazdasagi teljesitmények pattantak vissza, ha-
nem a kibocsatasok is, és ennek kovetkeztében 2023-ban

mar 1,9 szazalékkal pofogtiink tébb UHG-t a levegébe,
mint 2019-ben.

Szerencsére vannak biztato jelek is. Amig a hGmérséklet-
emelkedés lelassuldsa és stabilizalédasa a legjobb forga-
tékonyvek esetén is még tobb évtizednyi messzeségben
van, addig elképzelhetd, hogy az UHG-kibocsatasok mar
tet6ztek és a 2023-as szintnél mar sosem kusznak fel-
jebb. A német Climate Analytics elemz8cég 70 szizalékos
esélyt 1at> arra, hogy 2024-ben elkezdenek csékkenni az
UHG-kibocsatasok és ezzel 2023 vdlik a régen vart fordu-
I6pontta. A Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) is ha-
sonlé allasponton® van, bar elemz8ik eggyel dvatosabban
fogalmaznak és a ,2020-as évek kdzepe tajt” bekovet-
kez8 tet6pontot és egy ideig magas szinten stagndlast
prognosztizalnak. A szervezetek az optimizmusukat arra
alapozzak, hogy az elmult években dinamikusan néttek a
vilaggazdasag dekarbonizacidojdhoz — szlikebb értelem-
ben az energiadatmenethez — sziikséges beruhazasok és
azzal a feltételezéssel élnek, hogy ez a trend folytatddik.

1.1. dbra: Vilag fosszilis energiaforrasaibdl szarmazo COz-kibocsatasa
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Forrds: Global Carbon Project és Global Carbon Budget

4 Global Carbon Budget 2023

5 When will global greenhouse gas emissions peak?

6 World Energy Outlook 2023
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https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2023/executive-summary

Az UHG-trend lehetéSleg minél meredekebb csékkenésé-
hez elengedhetetlenek az uj technolégiak. A kibocsatasi
tet6pont eléréshez és utana sziikséges még a technologi-
akat lehet6vé tevd befektetések. A Bloomberg New
Energy Finance (BNEF) szerint” 2023-ban egy év alatt 17
szazalékkal 1.769 millidrd USD-re n6tt az energiadtmene-
tet elGsegité befektetések értéke (pl.: megujuld energia,
elektromos autok, akkumulatorok, dramhaldzat-fejlesz-
tések). A 2023-as szint tébb mint triplaja a 2019-es érték-
nek, ami figyelemremélts felfutds, de még mindig jelen-
t6sen elmarad a parizsi h6mérsékletkorlattal kompatibi-
lis palyatdl (1.2. abra). ABNEF szerint a 2024-2030-as id6-
szakban évente legalabb atlagosan 4.840 milliard USD
tiszta energia befektetésre van sziikség ahhoz, hogy a 2
Celsius-fok alatt tartsuk a felmelegedést.

A befektetések ilyen litemii feltornazasa viszont kihi-
vast jelent. Még egy olyan makrogazdasagi kdrnyezetben
sem lenne egyszerld, mint amilyen 2015-ben a parizsi

megallapodas idején volt. Akkor az alacsony

kamatkornyezet megkdnnyitette a hitelhez jutast, a vi-
szonylag nyugodt geopolitikai kornyezet pedig kedve-
zG6en hatott az altalanos befektetési étvagyra. Sajnos
2023-at és a minden jel szerint az el6ttiink allé évet egy
egészen mas iddszak jellemzi. A legtobb helyen tovabbra
is a kivanatosnal magasabb az inflacio mértéke, a jegy-
bankok kénytelenek magasan tartani a kamatokat, ezal-
tal dragabb a befektetések finanszirozasa. Haboru dul®
Oroszorszag és Ukrajna, Izrael és a Hamasz kozott, vala-
mint harcok vannak Jemenben is. Fokozza a makrogazda-
sagi bizonytalansagokat a kinai ingatlanszektort sujto
gazdasagi krizis és az ahhoz szorosan kapcsolédé finan-
szirozasi piacon kibontakozdé bizalmi valsag. A vilag két
legnagyobb gazdasaga — és egyben UHG-kibocsatdja —, az
USA és Kina viszonya 2023 utolsé hénapjaiban tapasztal-
haté enyhiilés ellenére is fesziilt maradt. Fokozza a bi-
zonytalansagokat az a tény, hogy a vilag népességének
felét add orszagokban — pl. az USA-ban, Indidban és az
EU-ban — valasztasokat tartanak az idén, amik akar radi-
kalis irdnyvaltasokat is eredményezhetnek.

1.2. dbra: Vilagszerte az energiadtmenethez hozzajarulé befektetések alakulasa agazatonként
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7 Net Zero Roadmap: A Global Pathway to Keep the 1.5 °C Goal in Reach
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https://www.iea.org/reports/net-zero-roadmap-a-global-pathway-to-keep-the-15-0c-goal-in-reach/executive-summary

Egy recesszid6 — amitdl sokan tartanak — rovid tavon
csokkentheti az UHG-kibocsatasokat. Ezt tapasztaltuk a
jarvany évében, 2020-ban is. Vannak olyan aktivistak®,
akik kifejezetten a GDP zsugoritasaban latjak a megol-
dast. Hosszu tdvon azonban GDP csdkkenésre mar csak
azért sem lehetne klimapolitikat épiteni, mert egy zsugo-
rodd gazdasagi kornyezetben a technolégiai haladas las-
sulna és a dekarbonizacidhoz — tagabb értelemben pedig
a fenntarthatdsagi fordulathoz — a beruhazasokon tul in-
novaciodra, az arra forditott forrasok novelésére van sziik-
ség. Az IEA elemz6i szerint'® 2050-ben az akkori UHG-ki-
bocsatasok csokkenésének csaknem feléhez olyan tech-
nolégidkra leszlink kénytelenek tamaszkodni, amelyek
ma még csak demonstracids vagy prototipus fazisban
vannak, és piacra jutdsukhoz, illetve gyors elterjedésiik-
hdz még jelent8s innoviacio sziikséges. Kiilondsen igaz ez
a nehéziparra és a nagy tavolsagokra torténd szallitasra.

Szerencsére a tiszta technoldégidk innovacidja és a fenn-
tarthatdsagi fordulat ma mar nem feltétlen teher. A bo-
rus gazdasagi kilatdsok esetén a kormanyok mar nem so-
rolhatjak egyszer(ien hatra a prioritasi sorrendjiukben.
Eppen ellenkezéleg. Az olyan ipardgak, mint az elektro-
mos autdgyartas, a megujuld energiaforrasokkal kapcso-
latos tevékenységek, a hidrogéngyartas mara egyértel-
mden a gazdasag fenntarthatd novekedési palyara allita-
sdnak zdlogaiva valtak és a jov6beni geopolitikai viszo-
nyok meghatarozé tényezGi lettek. A vilag nagyhatalmai
kdzott mara egy olyan versengés bontakozott ki a zold-
befektetések terén, amit egyre gyakrabban ’zold fegyver-
kezési verseny’-ként emlegetnek. Kina mar évek 6ta kolt-
ségvetési forrasokat nem sajnalva épiti a napelem-, akku-
muldtor- és szélturbinagyartd bazisait és valt meghata-
rozoé szereplévé a vilagpiacon. Az USA 2022-ben az infla-
ciécsokkentési torvényével (inflation reduction act) szallt
be a versenybe, 370 millidrd USD koltségvetési forrast
csoportositva klima- és energiapolitikai beruhazasi forra-
sokat tdmogatva. Az EU az idei év elején véglegesitette a
klimasemleges iparrdl széldé jogszabalyat (net zero in-
dustry act), ami 2030-ra a stratégiailag fontos tiszta tech-
nolégidk eurdpai gyartdsat, COz-levalasztast és -taroldst
(CCS) lehetévé tevé megoldasok kiépitését és hidrogént
el6allité elektrolizatorok telepitését tlizte ki célul.

Az emlitett torekvések mind sziikségesek és lidvozlen-

déek fenntarthatésagi szempontbdl. Ugyanakkor

° Degrowth
10 Net Zero by 2050

11 Climate Crossroads: Fiscal Policies in a Warming World

kizarélag adofizetSi pénzekre tamaszkodd koltségvetési
forrdsokbdl nehezen tudnak megvaldsulni. Az IMF egy ta-
valyi elemzésében ugy szamol'!, hogy amennyiben az
egyes orszagok a 2050-es klimasemlegességi céljukat
tisztan fiskalis eszk6zokre tdmaszkodva kivanjak elérni,
akkor ez dnmagdban 45-50 szazalékponttal emelheti
addssagterhiket, ezzel fenntarthatatlan eladdsodottsagi
palyara dllitva gazdasagukat.

A privat szféra forrasainak bevonasa elengedhetetlen,
ami kiilonb6z6 formakat dlthet. Az elmult években évrdl
évre egyre nagyobb teret héditanak a fenntarthaté pénz-
lgyi eszk6zok, amik alapvet6en a fenntarthatésagi infor-
macids architektura erdsitésén (adatkozzétételi kotele-
zettségek, zold taxondmidk, kapcsolodd zold pénziigyi
szabalyozasok és termékek) keresztll célozzak a privat
forrasok zold irdnyba terelését. Ezek az eszkdzok Gnma-
gukban nem képesek a klima- és tagabb értelemben mas
fenntarthatdsdgi célokat teljesiteni, de a megkezd&dott
kedvezd folyamatok felgyorsitasaval elengedhetetlen ré-
szei az allami szabalyozdi fegyvertarnak.

1.2. A hazai gazdasag fenntarthatdsaga

A 2023-as év nem csupan globalis szinten, de hazankban
is rekordmelegnek bizonyult. Részletes adatok 1901 6ta
allnak rendelkezésre, azéta biztosan nem mértek maga-
sabb évi kozéphémérsékletet. Az ipari forradalom el6tti
szinthez képest viszonyitott 6sszehasonlitds adat hijan
nem lehetséges, de az 1991-2020-as id&szak atlagat a
2023-as év kozéphémérséklete 1,5 Celsius-fokkal haladta
meg'?. A felmelegedé trendet jol mutatja, hogy a tiz leg-
forrébb évbdl kilencet 2000 6ta tapasztalhattunk meg (a
10. helyezett 1994-es esztendd az egyetlen TOP10-es
esztendd az el6z6 évszazadbol). A 2023-as év soran sok
olyan példat lehetne emliteni, amikor az évszakhoz ké-
pest igencsak szokatlanul alakult az id6jaras. Ezek kozil
taldn a legkirivdbb az oktober 20-an az orszag tobb pont-
jan napkdzben mért 30 Celsius-fok feletti héség, illetve az
ugyanaznap 20 Celsius-foknal magasabb hajnali hémér-
séklet volt.

A tavalyi év nemcsak a meleg, hanem a viharok gyako-
risaga®® szempontjabél is figyelemremélté volt. Két egy-
mast kovetd, kiilonosen szaraz év utan 2023-ban az atla-
gosnal tobb csapadék hullott és sokszor hirtelen lezdduld
es6 formajaban. részletes

Olyannyira, hogy a

122023 a legmelegebb és a nyolcadik legcsapadékosabb év 1901 dta

132023 a nagy viharok éve
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adatszolgaltatas kezdete 6ta eltelt 123 évben csak hét
esztend6 multa felll a tavalyi évet esémennyiség szem-
pontjabdl. Mindennek kdvetkeztében a majus-szeptem-
ber kdzotti viharszezonban tobb mint 10 éve nem latott
mértékd karkifizetéseket jelentettek!* a biztositék. Az
esGs id6nek szerencsére adldasos hatasa is volt. Kukorica-
bél a 2022-es rekordaszalyos év 3,4 tonna/hektédros ext-
rém gyenge termésdtlaga utan 2023-ban atlag felett, 8,2
tonna/hektar koril* takarithattak be terményt a magyar
gazdak.

Magyarorszag sem reziliens a globalis felmelegedésre.
Tertletének jelent8s részét az Eurdpai Unid klimavalto-
zas szempontjabdl sérilékenyebbnek tartott régioi ko-
26tt1° tartjak szamon. Marpedig az elmult két évben ta-
pasztalt szélsGséges idGjarasi események egyre gyakrab-
ban, egyre erételjesebb formaban és egyre nagyobb ka-
rokat okozva kdvetkeznek be a jovében. A valtozd viszo-
nyokhoz valé alkalmazkodas (a klimazsargonban adapta-
ciénak nevezik) elengedhetetlen. Ugyanakkor az alkal-
mazkodasi intézkedéseknek — pl. szarazsagt(ir6 névény-
fajok vetése, arvizvédelmi miivek létesitése — megvannak
a maga korlatai. Ezért elemi érdekiink, hogy az adaptacié
1.3. dbra: UHG-kibocsatas valtozasa 1990-2022 kdzétt
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Forrds: EEA

14 Evtizedes rekordot déntéttek meg az idei viharszezon kérkifizetései

15 A 2023-as magyar aratasi adatok és a kukorica reménye

16 potential vulnerability to climate change

mellett ugyanugy hangsulyt kapjon a kibocsatasok csok-
kentése (mds néven mitigacid) is. A globalisan, EU- és ha-
zai szinten egyarant minél gyorsabb item{ kibocsatas-
csokkentéstdl azt remélhetjik, hogy a klimavaltozas
el6bb-utébb lelassul és tartani tudjuk a nemzetkozi kli-
mavédelmi torekvések koézéppontjaban allé h6mérsék-
letcélokat (+1,5-2 Celsius-foknal nem melegszik nagyobb
mértékben a foldfelszini globalis atlaghémérséklet).

A nemzetkozi klimapolitikdban Magyarorszag az EU ré-
szeként, az EU-val egységben lép fel és tiiz ki célokat. Az
EU klimacéljat — igy Magyarorszagét is — a vilag legambi-
cidzusabbjai kozott tartjdk szamon. Hazdnk a tébbi 26
tagallammal karoltve azt a kollektiv vallalast tette, hogy
2030-ra legaldbb 55 sz4zalékkal csékkenti az UHG-kibo-
csatasait az 1990-es szinthez képest (az erdék CO»-el-
nyel6 hatdsat is szamolva) és legkésébb 2050-ig kli-
masemlegessé valik (1.3. dbra). A klimacél elérését te-
kintve Magyarorszag az EU atlagdhoz képest jobban tel-
jesit. Amig el8zetes adatok alapjan a teljes EUY” 1990 és
2022 kozott 32,5 szazalékos UHG-kibocsatascsokkenést
ért el (erdék hatdsat is szamolva), addig Magyarorszag
41,7 szazalékot'®.
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A 2022-es évben Magyarorszag COz-egyenértékben sza-
molva 53,14 millié tonna UHG-t bocsatott ki (1.4. bra).
Ez az érték 6 szazalékkal kevesebb a 2021-es értéknél (az
erdék elnyeld hatasat is beleszamitva). Ez kiilondsen ugy
figyelemreméltd csokkenés, hogy ekézben a gazdasag
teljesitménye 4,6 szazalékkal bdévult. A kibocsatasok
esése mogott legnagyobb részt az orosz-ukran haboru
nyoman kialakult energiakrizis allt, ami jelent8s ener-
giaar-emelkedéshez vezetett, ami energiaspérolasra 6sz-
tonozte a vallalatokat, dnkormanyzatokat, haztartaso-
kat. A kibocsatascsokkentésben szerepet jatszott az ext-
rém magas foldgdzarak miatt visszaesd ipari termelés és
mdtragyahasznalat is. Némileg tompitotta ugyanakkor az
UHG-kibocsatasok esését a kozlekedési szektor, ahol 8
szazalékos novekedés kovetkezett be egy év alatt. A koz-
lekedés vilagszerte a klimavédelem f6 mumusa. Magyar-
orszag esetében a teljes gazdasag UHG-kibocsatasa ugy
csokkent az elmult tébb mint 30 évben (1990 és 2021 ko-
z6tt), hogy ekdzben a kozlekedési szektor emisszidja tobb
mint 60 szazalékkal ugrott meg és mara a legnagyobb
karbonlabnyomu agazatta valt.

1.4. dbra: Magyarorszag UHG-kibocsatasanak alaku-
lasa 1990-2022 kozott, illetve a 2050-es célhoz ve-
zeto6 palya
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Megjegyzés: LULUCF szektorral
Forrds: Orszdgos Meteoroldgiai Szolgdlat

2023-ban tovabb haladtunk a hosszu tava klimasemle-
gességi célunk felé. Ugyan 2023-as UHG-adatok nem &ll-
nak rendelkezésre, de a gazdasag egyéb mutatdi arra en-
gednek kovetkeztetni, hogy a kibocsatascsokkenés tavaly
sem szakadt meg. A foldgdzfogyasztasunk visszaesése®®
2023-ban folytatddott: a felhasznalas 8,5 milliard m3-t ért

el, ami 2022-hez képest 10,9 szdzalékos, az orosz-ukran

19 Két év alatt 2,5 millidrd kébméterrel csékkent a hazai gazfogyasztds

20 A MASZ tagvallalatok dsszesitett (izemanyag értékesitései

haboru el6tti (2021) szinthez képest pedig 23 szadzalékos
csokkenés. A visszaeséshez az energiakrizisen tul az el-
mult két év enyhe telei is hozzajarultak, hiszen igy a szo-
kasosnal kevesebbet kellett fiiteni. Aramfogyasztasunk is
mérsékl6dott 4,7 szazalékkal 41TWh-ra, Gzemanyagok-
bdl pedig 15,7 szazalékkal fogyott kevesebb?®, mint 2022-
ben.

A kibocsatascsokkenés nem csak bolygonk klimaja
szempontjabadl joé hir. Nemzetgazdasagi szempontbdl az
UHG visszafogasa ugyanis a fosszilis energiaforrasok
hasznalatanak mérséklésével érheté el, ami kedvez6en
befolyasolja a versenyképességet, a pénziigyi stabilita-
sunkat és az energiaszuverenitasunkat. Fosszilis energia-
hordozdkbdl — legféképp foldgazbdl és olajbdl — ugyanis
jelent6s mértékben importra szorulunk, ami, ha megdra-
gul, akkor az a kulkereskedelmi mérleglinket és a folyo
fizetési meérleglinket rontva megbillentheti a kilsé
egyensulyunkat. A fosszilis energia égetése a levegémi-
ndséget is hatranyosan érinti, ami pedig a turizmus bevé-
teleire és az egészségligyi kiadasokra tett negativ hata-
son keresztil hat a makrogazdasagi helyzetiinkre.

Az MINB torvényi mandatumaira is hatassal vannak az
energiapiaci fejlemények. Az elmult két év energiapiaci
fejleményei rairanyitottdk a figyelmet az energiaimport-
fliggbséglink miatti kitettséglinkbdl fakadd kockazatokra,
amelyek csokkentésére iranyuld l1épések egybevagnak az
MNB mandatumaival is. Az energiaarak hektikus valto-
zasa ugyanis nemcsak az MNB elsGdleges céljat, az arsta-
bilitas elérését és fenntartasat érintették, hanem a pénz-
ligyi stabilitasra, a gazdasagi novekedésre és a verseny-
képességre gyakorolt hatason keresztiil valamennyi tor-
vényi mandatumat. A felsoroldsbdl természetesen nem
hidnyozhat a fenntarthatdsagi aspektus sem, hiszen a
jegybanktorvény szerint 2021 6ta az MNB-nek feladata,
hogy —az els6dleges mandatumanak veszélyeztetése nél-
kil — tdmogassa a kormany kornyezeti fenntarthatdsag-
gal kapcsolatos térekvéseit??.

Az MINB a Zéré Karbon Kozponttal (ZKK) kozésen kuta-
tasi programot inditott a foldgazfogyasztas csékkenté-
sére. Ennek keretében az oktdberi, immar szokdsosnak
tekinthets éves nemzetkdzi Zold Pénziigyi Konferenciajat
az energiahatékonysag témakorének rendelte ald. Az
MNB-ZKK projekt keretében konkrét javaslatok szllettek
arra vonatkozdan, hogy miként lehet az elmult két évben

21 dr-kandracs-csaba-energiafuggoseg-es-jegybanki-mandatumok.pdf (mnb.hu)
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végbement foldgazfogyasztas-csokkentést  tartdssa
tenni. A javaslatokat — biometdn-termelés fellenditése,
éplleti energiahatékonysag javitasa, megujulé energia
alapu tavhészolgaltatas elterjesztése, megujulé alapu
aramtermelésben a szabalyozdsra hasznalt foldgaz kival-
tdsa akkumuldtorokkal —, illetve altaldban az energiaha-
tékonysag f6 kérdéseit a nemzetkozi konferencia kereté-
ben olyan szervezetek képvisel8i vitattdk meg, mint pél-
ddul a Nemzetkézi Energia Ugynokség, az Eurdpai Bizott-

sag vagy a University of Oxford.

A 2023-as év ugyancsak kedvezs fejleménye volt, hogy
a belfoldon megtermelt aram Osszetétele tovabb zol-
dilt. Folytatédott a naperémuvek dinamikus béviilése,
miutan a villamosenergia-termelésen beliil egy év alatt
13,2 szazalékrol 18,4 szazalékra emelkedett?? 2023-ra a
napelemekkel elGallitott dram részaranya (1.5. abra). A
‘napelem boom’-unk nemzetkézi szinten is figyelemre-
méltd. Az Eurdpai Unid atlaganak (9,2 szazalék) csaknem
duplaja a magyar érték, amit csak Gorégorszag mult feldl
(19,0 széazalék) 2023-ban. A naperémlivi termelésiink
kétharmadat napelemparkok, egyharmadat pedig hazte-
t6re szerelt napelemek adjak.

Az aramtermelés, azon belil is a CO2-mentes villamos-
energia-termelés felfuttatasa kulcsfontossagu. A gazda-
sag klimabarat palyara allitdsahoz az energiafelhasznala-
sunk egyre nagyobb részét fokozatosan aramalapuva kell
tennink. Ez az ,elektrifikdcioként” emlegetett irany a
kozlekedésben elektromos jarmuiveket jelent, mig ottho-
nainkban legf6képpen azt, hogy gazflitésrél elektromos
h&szivattydra allunk at. A villamositds két f6 ok miatt valt
a klimapolitika egyik vezérelvévé. Egyrészt az aramter-
melés mar most viszonylag tiszta, s6t j6 eséllyel kozépta-
von szinte teljesen CO2-mentessé tehetd. Mdasrészt az
elektromos berendezések altalaban sokkal kevesebb
energiat fogyasztanak, mint a hasonlé célra haszndlt nem
elektromos megfelel6ik, igy mar maga az aramalapu
technoldgidra valtas energiahatékonysdghoz vezet.

A foldgaz-fogyasztas tartds cs6kkentését célzé egyiitt-
miikddésen tul az MNB a ZKK-val kozésen egy masik ku-
tatast is végzett. Az elemzGk arra keresték a valaszt, hogy
az dramfogyasztdsunk elkdvetkezd évtizedekben varhato
megugrasat képesek vagyunk-e klimabarat médon leko-
vetni. A 2023 juliusdban nyilvanossagra hozott kutatds
tobb forgatokonyvet is vizsgalt és arra jutott, hogy meg-
Ujuld energiaforrasokra (nagyobb részt napenergiara,

22 European Electricity Review

kisebb részt szélenergiara) tdmaszkodva akar 2,2-szeres
aramigény-novekedés is fedezhet§ anélkil, hogy az
aramimportunk érdemben valtozna (aramtermelésiink
jelenleg kétharmad ardnyban fedezi az dramfogyaszta-
sunkat, a fennmaradd egyharmad az import). Mindehhez
azonban a tanulmany szerzdi szerint jelentds el6relépés
szlikséges nemcsak a villamosenergia-haldzat fejleszté-
sében, hanem a megujuld kapacitasok kiegyenlitésében,
egy jol mikods rugalmassagi piac megteremtésében és a
szélenergia kihasznaldsaban is. Ezek a lépések a ZKK sze-
rint nem veszélyeztetik az ellatasbiztonsagot, és Gssz-
hangban allnak a kormanyzat egyéb er6mdépitési terve-
ivel is (a harom tervezett gdzmotoros erémduivel és Paks
Il.-vel). Az MNB-ZKK ,Zélddram” projekt részeként egy 12
cikkbél all6 sorozat? jelent meg a Vildggazdasag gazda-
sagi napilap online feliiletén, tovdbba az MNB a tanul-
many altal érintett témak megvitatasara 2023. szeptem-
ber 14-én egy egynapos szakmai konferenciat is szerve-
zett.

1.5. abra: Napenergia részaranya a teljes aramter-
melésben 2023-ban
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23 Mit tesz az MNB a megUjuldenergia-termelés 8szténzéséért? — ZoldAram cikk-
sorozat 12.
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1. Keretes iras: Z6ldAram projekt

Az energiaszerkezet kérnyezetbaratabba alakitasa a megujuld energia alapu aramtermelés részaranyanak nove-
lésével tamogatja a fenntarthato gazdasagi novekedést. E forgatokonyv megvaldsuldasa magasabb gazdasagi kibo-
csatassal, a kiilsé sokkokkal szemben ellenallébb inflacids palyaval és javuld versenyképességgel jar. Raadasul fenn-
tarthatdsagi céljaink eléréséhez is kdzelebb kerillink. Ezzel az MNB elsédleges célja mellett a Kormany kdrnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikajat is tudja tdmogatni. Mindezen megfontolasoktdl vezérelve fogott dssze a
Magyar Nemzeti Bank és a Zéré Karbon Kézpont (ZKK) és készitette el kozds kutatasat ZoldAram cimmel. A projekt
végeredménye egy tanulmany lett, amelynek f6bb tartalmi elemeit a 2023. julius 21. és szeptember 12. k6z6tt meg-
jelent 12 részes cikksorozat mutatta be.

A cikkekben az MNB és a ZKK vezetdi, illetve szakértsSi egyértelmdisitik a jegybank és pénziigyi feliigyelet érde-
keltségét a nap- és szélenergia aramtermelésen beliili szerepének névelésében. A cikksorozat kiemelt Gizenete,
hogy a hazai energiamix és annak forrdsai szervesen érintik az MNB jegybanktdrvényben rogzitett mandatumat.
Egyrészt azért, mert az MNB elsGdleges célja az arstabilitds elérése és fenntartasa, az elmult években tapasztalt-
gyors energia- és nyersanyagdr novekedés pedig ravilagitott arra, hogy az importalt energia jelent8s inflacids koc-
kazatot hordoz magdban.

Az MNB az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitasanak fenntar-
tasat. A pénzlgyi stabilitdas szempontjabdl kiemelt jelent&ségl a kiils6 egyensuly alakulasa, amit kdzvetlenil befo-
lydsol az importenergia mennyisége és ara. Az orosz-ukrdn haboru kitorésének évében, 2022-ben a kiilkereskedelmi
egyenleg hianya a GDP 4 szazalékaval egyezett meg, ami dont6 részben az energiavalsagra volt visszavezethetd.
Ugyanis az energia és energiahordozok export-import viszonyat mutatd energiaegyenleg hianya tobb mint kétsze-
resére ugrott, ezzel a GDP 9,7 szazalékara rugva. Ez természetesen a folyd fizetési mérleget is negativan befolya-
solta. A gazdasagi novekedés fenntarthatdva tételéhez elengedhetetlen a belféldi megujuld energia részardnyanak
novelése és az energiahatékonysag erdsitése.

A ZoldAram cikksorozat foglalkozik az elektrifikacio jelentGségével is, és betekintést nyujt a magyar villamosener-
gia termelés és ellatas aktualitasaiba. A technoldgia fejl6désével és a gazdasagi termelés novekedésével az ener-
giaigénylnk novekszik, am ennek nem kell sziikségszerlien egylitt jarnia az energiafogyasztasunk névekedésével is.
Példaul kikiiszobolhetd a kozlekedésiink és a flitéslnk elektrifikacidjaval. Egyrészt mert az arammal m(ikodé tech-
noldgidk jobb energiahatékonysaguak, masrészt mert konnyebben allithatok megujuld alapokra. A cikkek szerzGi
taglaljak a megujulé aramtermelés felfutasanak makrogazdasagi és tarsadalmi hasznait. Az energiaszuverenitasunk-
hoz nélkilozhetetlen elektrifikacid és megujuld belfoldi energiael&allitas mérsékli a klimavaltozast okozd szén-di-
oxid-kibocsatast, csokkentheti a lakossagi rezsikoltségeket és az életmindség javulasahoz is hozzajarul, nem be-
szélve a hazai energiaszektorra gyakorolt vallalati versenyképességi elényeirél (beruhdzasok vonzasa, foglalkozta-
tas).

A cikksorozat a megujulopenetracio elharitandé technikai és pénziigyi akadalyait is targyalta, kijelolve a kovet-
kez6 lehetséges szakpolitikai lépéseket. Az id6jarasfliggé megujuld energiaforrasok terjedésének taldn legfébb
technikai nehézsége az Uj kapacitasok villamosenergia-rendszerbeli integralhatésaga. Ehhez a hazai villamosener-
gia-rendszer rugalmassaganak novelése sziikséges. A rugalmassagi piacépités lépései kozt megjelenik a nemzetkozi
piacosszekapcsolas, az elosztd haldzati rugalmassagi piacok kiépitése, a MAVIR rugalmassagi piacanak fejlesztése,
a fogyasztooldali rugalmassagképességek létrehozdsa és a meglévik piacra l1épését segits feltételek megteremtése,
valamint az aggregatorok és az energiakoz6sségek terjedése. Ugyanakkor a megujuléerémii-beruhazéknak pénz-
ligyi oldalrdl is megvannak a sajat nehézségeik: koltségeik tébbségében devizaban meriilnek fel, ami arfolyam- és
kamatkockazatokat rejt magaban. Ezek a kockazatok tébbnyire az erémivek tobb éves épitési szakaszaban végig
jelen vannak. Az elmult években az arfolyam- és kamatingadozasok jelent6sen rontottdk ezen beruhazasok megté-
riléseit és a befekteti érdeklGdésre is negativan hatottak. A szerz6k szerint ezen kockazatok mérsékelhet6k tobbek
kozt hosszu tava daramvasarlasi szerz6dések révén, de azzal is, ha az erémlivek finanszirozasa nem egyetlen, hanem
tobb projektbdl all6 portfdlio alapjan torténik.


https://www.vg.hu/szoszedet/megujulo-energia

A fenti témakat részletesen korbejaré6 MNB-BME ZKK Miihely projekt és cikksorozat témainak szakmai megyvita-
tasara az MNB szeptember 14-én rendezett Z6ldAram konferenciajaval kivant férumot biztositani. A tanacskozas
f6 célja az volt, hogy a megujuld energia kérdése magasabb prioritast kapjon a szakpolitikai dontéshozdk, az 6nkor-
madnyzatok, a pénzlgyi szektor, a vallalati szféra és kdzvetve a lakossag kérében.
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2. FENNTARTHATOSAGHOZ KOTHETO PENZUGYI KOCKAZATOK ES NEGATIV KORNYEZETI EX-
TERNALIAK MERESE

A klimavdltozdsbdl eredeztethetd kockdzatok leképezése pénziigyi kockdzatokka még napjainkban is komoly kihivdst
jelent. Olyan tudomdnydgnak tekinthetjiik, ahol még béven van lehetbség a fejlédésre és fejlesztésre, mivel egyelére
nincsenek dltaldnosan elfogadott nemzetké6zi sztenderdek és bevadlt modszerek, melyekkel pontosan szamszerdisithe-
téek ezek a kockdzatok. Az elmdult egy évben a Magyar Nemzeti Bank is e szellemben jdrt el, azaz uj metddusokat
fejlesztett ki, illetve meglévd eszkézkészletét pontositotta. A jegybank dltal kidolgozott technikdk mellett nem szabad
megfeledkezni a nemzetkézi egyiittmikddéssel létrejétt munkdkrdl sem, amelyek teret engednek a kiilénb6z6 nézé-
pontok és ismeretek szintetizdldsdra.

Az MINB térekvései kdzott szerepel a klimakockdzatok megismerése, mérése és az ebbél szerzett tudds, illetve levont
konkluzié megosztdsa a piaci szereplékkel. Eme eszme mentén a 2021 6ta alkalmazott karbonkockdzati indexének
modszertandt és révid tavu banki klimastressztesztet feliilvizsgdlta és finomitotta azért, hogy kézérthetébbé vdljon,
tovabba beépiilhessenek az uj ismeretek. Mindemellett a jegybank az adathidny kikiiszébélésére eqgy ESG-kérddiv ajdn-
Ids kiaddsdt tervezi 2024-ben, amellyel a fenntarthatd hitelezést kivdanja el6mozditani, valamint keretbe foglalni. A
sajat kutatdsokkal parhuzamosan folyamatban van az OECD-vel és az Eurdpai Bizottsaggal k6z6és biodiverzitdsi kockad-
zatokat felmérd projekten, azzal a céllal, hogy adatokkal aldtdmasztva, kvantitativ médon szamolhasson be a termé-
szeti kérnyezetiink pusztuldsanak kévetkezményeirél.

2.1. Banki Karbonkockazati Index trendjei 2.1. abra: Bankrendszeri BKI havi értékei és éves

visszatekint6é mozgoatlaga
Eddigi legmagasabb értékén all az

MNB Banki Karbonkockazati Indexe.
Az MNB els6, a bankrendszerben fel-
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dex feltételezi, hogy az atallasi klimakockazatok az UHG- 0 0
T T T T T T T T T T T

intenzitas nagysagaval linedrisan nének, igy az index NS MY NRQQO D Nm

. , p . e O O O OO O O O O O O O
alapjan potencialisan klimavaltozashoz kapcsolédd sza- N A NANANQQQAQN
balyozasi tevékenységeknek (pl. karbonadd kivetése) leg- |
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inkabb kitett vallalatok egyben a legnagyobb szennyezés- ¥
sel tevékenykedd entitasok. A Gompertz-féle fuggvény Linearis s. - mozgo atlag
ezzel szemben egy bizonyos szint alatt elenyészének te- Gompertz-féle sulyozas
kinti az UHG-intenzitasbdl szarmazé kockazatokat, majd i L

. 3 N ] L Gompertz-féle s. - mozgé atlag

gyors felfutds utan egy kritikus szint folott ugyanolyan
kockazatosnak tartja a nagy szennyezének tekinthetd Forrds: MNB

vallalatok csoportjat, fliggetlenil attdl, hogy melyik kézi-
A hitelintézetek klimakockazatai latvanyosan emelked-

tek 2023-ban. A konzervativabb, tehat magasabb kocka-
zatokat feltételez6 Gompertz-féle fliggvény alapjan a hi-

lik a legnagyobb kibocsatd. Az index a hitelintézetek
portfdélidjat vizsgalja az alapjan, hogy milyen mértékben

finansziroznak szennyezd tevékenységeket vallalati hitel-

portfoliojukban. Az index megadja a teljes hitelportfolio telportfdlié 16,26 szazaléka volt kockazatosnak tekint-

kockazatosnak tekinthet ardnyat, potencidlisan a valla- ~ Net, ez 2,66 szézalékpontos emelkedest jelent 2022. év

lati portfélié nemteljesitéskori értékét, ha nagyon szigoru végehez képest (2.1. abra). Az enyhébb, linedris feltéte-

Klimavaltozassal kapcsolatos szabdlyozasokat vezetnek lezés alapjan a vaéllalati hitelportfolié 7,98 szdzaléka lehet

be. érintett az atallasi klimakockazatokkal, ami 0,87
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szazalékpontos novekedést jelent az el6z6 év végi alla-
pothoz képest. Tovdbbra is az energiatermelést és az ag-
rariumot finanszirozo hitelek szamitanak a leginkabb at-
allasi kockdzatoknak kitettnek. 2023-ban a négy?* legna-
gyobb szennyez6 agazat kozll az energiatermelés és a
mezGgazdasag kapott nagyobb finanszirozast (1-2. fugge-
Iék), emellett a kblcsonzés, operativ lizing, illetve k6olaj-
foldgazkitermelés agazatok hitelezése emelte az index
értékét.

Az index médszertana nagyban maédosult. Az MNB ke-
zelte az évente valtozé UHG-intenzitas kérdését, vala-
mint atdllasi klimakockazatoktdl mentesnek itélte a zold
hiteleket. Az alap kockazatméré eszkozei nagyban fligge-
nek az Eurostat altal publikalt éves dgazati UHG-intenzi-
tas adatok alakuldsatél. Az el6z6 években azt lathattuk,
hogy a 2017-es UHG-intenzitas adatok 2019-esre majd
2020-asra valo frissitése miként hatott az index értékeire
(2.2. dbra). Az idei évtdl azonban az MNB attért az éves
fix UHG-intenzitas adatokrél az adott év UHG-intenzitas
adataira®. Erre azért volt sziikség, hogy az évente véltozd
UHG-intenzitas adatok hatdasait az index pontosabban ve-
gye figyelembe. Az UHG-intenzitas értékek nagyban fiig-
genek egy agazat adott évi hozzaadott értékétdl, illetve
UHG-kibocsatasatdl is, ha egy agazat hozzaadottérték-
termeld képessége markansan valtozik?® az nagy hatéssal
van az UHG-intenzitas értékére is. Az MNB az Eurostat &l-
tal publikalt dgazati UHG-intenzitas adatok helyett olyan
médositott UHG-intenzitas adatot?” hasznalt, amely kii-
I6n kezeli az unids kibocsatds-kereskedelmi rendszerben
résztvevs, nagy szennyezének szamité vallalatokat a sza-
balyozas ala nem esé vallalatoktdl, igy pontosabb képet
kapva a klimakockdazatok alakuldsarél. Masik fontos ujitas
volt, hogy a zold hiteleket klimakockazatoktél mentes ki-
tettségekként kezelte, igy példaul egy naperémdifinanszi-
rozo hitel nem noveli a BKI értékét. A médszertani valtoz-
tatdsok ellenére ugyanazok a trendek rajzolddnak ki.
Mind az eredeti, mind a mddositott BKI alapjan az eddigi
legmagasabb ponton allt a kockdzati mutatd értéke a
2023-as év végén. A vallalati hitelportfélio tobb, mint 16
szazaléka szamitott kockazatosnak a modositott, és majd
20 szazaléka a régi modszertan alapjan (3. fuggelék). Az

24 A BKl indexet legnagyobb mértékben a mezégazdasdg; a vegyipar, a szarazfoldi,
cs6vezeték szallitas és a villamosenergia termelés agazatok finanszirozdsa befo-
lydsolja.

25 A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a 2012-es index értékeket a 2012-es agazati
UHG-intenzitasok alapjan, a 2013-as index értékeket a 2013-as dgazati UHG-in-
tenzitdsok alapjan szamoltuk és igy tovabb.

index utoljara 2014-ben mutatott hasonléan magas koc-
kazati értéket.

2.2. dbra: Nagyobb agazati UHG-intenzitas valto-
zasok 2017-2021 kozott
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Forrds: MNB

2.2. Klimakockazati halé — pillanatkép a ma-
gyar bankrendszerrél

NéGttek a klimakitettségek a banki
portféliokban a klimakockazati halé

alapjan is. A klimakockazati halé az

MNB masik kdnnyen implemental-

hatd, atallasi klimakockazatokat méré E__ ': e ]
eszkdze a BKI utdn. A klimakockazati hald a hitelintézete-
ket vallalati hitelportfélidjuk kockazatossaga alapjan a
kovetkezd 6t csoport egyikébe sorolja be: (i) felsé ne-
gyed, (ii) kozép-felsé negyed, (iii) kozép-alsd negyed és
(iv) alsé negyed, valamint (v) szlirke zénacsoportokba. A
felsé negyedbe tartozé intézmények szamitanak a legin-

kabb atallasi kockazatoknak kitett csoportnak, mig az

26 példaul 2020-2021-ben a légi szallitas agazat hozzdadottérték-termels képes-
sége nagyban leesett a korabbi évekhez képest, majd 2021-ben negativba is for-
dult, igy nagy kilengést idézve el§ az UHG-intenzitasban.

27 Az 4gazati UHG-intenzitas adatok médositdsanak médszertana itt, a legfrissebb
eredmények bemutatdsa pedig itt érhetd el. Az eredmények tablazatos publika-
ldsa az idén varhato.
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alsé negyed tagjai elenyészé atallasi klimakockazatokkal
szembesllnek. A sziirke zéna tagjainak kockazatossaga
nem egyértelmien megmondhatd, ahogy azt a csoport
neve is sugallja.

A klimakockazati halon az intézmények elhelyezkedése
kétféle elemzési eszkdoz eredményeit tiikrézi, ahol
mindegyik pont egy-egy intézményt jelol. Az egyik maod-
szertan Battiston et al. (2017)?® klimavaltozasi szabélyo-
zasok altal érintett szektorok (CPRS) besoroldsa alapjan
méri fel a hitelintézetek hitelportféliéjat. A CPRS alkal-
mas arra, hogy az adds vallalat fGtevékenysége alapjan
besorolja az adott vdllalathoz tartozo kitettségeket kli-
mavaltozasi szabalyozasok altal érintett vagy nem érin-
tett csoportokba. A kilenc kialakitott csoport koziil az elsé
hat szamit a klimavaltozas miatt kockazatosnak, melyek
a kovetkezbk: (1) fosszilis Uzemanyag, (2) kézm(iszolgal-
tatd, (3) energia-intenziv, (4) éplletek, (5) szallitas, (6)
agrarium. A 2.3. dbra X tengelyén lathato, hogy a teljes
vallalatihitel-portfélié hany szazaléka tartozik a kockaza-
tosnak mondhaté CPRS 1-6 kategodridak valamelyikébe. A
masik elemzési eszkéz, a BKI-hoz hasonldan, az adds te-
vékenységéhez tartozé UHG-intenzitas alapjan rendezi a
vallalatokat szennyezési csoportokba. A BKI-nal emlitet-
tekhez hasonldan a klimakockazati hdlé is a médositott
agazati UHG-adatok, illetve az ETS-vallalatok egyedi in-
tenzitas adatainak felhaszndldsaval hatarozta meg az in-
tézmények UHG-kitettségeit. Az addsok gazdasagi tevé-
kenységének 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. dbra Y tengelye megmutatja, hogy az egyes

28 Battiston, S. — Mandel, A. — Monasterolo, |. — Schitze, 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

hitelintézetek portfdlidjanak hany szazalékat teszik ki a
magas szennyezési kategoriaba (k6zepes/magas, magas,
nagyon magas) tartozo vallalatok felé fennalld hitelkitett-
ségek. A két eszkdz altal igy intézményenként két értéket
kapunk, amik meghatarozzak a haldban valé elhelyezke-
désiiket. A fentebb emlitett mdédszertani valtoztatas mi-
att a klimakockazati halé 2022-es év végére vonatkozo
értékei is modosultak, emiatt az Uj modszertan szerinti
eredményekhez viszonyitva értelmezziik a kovetkezdk-
ben a valtozasokat. Az abran megtaldlhatéak mind a
2022-es, mind a 2023-as év végi eredmények, mégpedig
a médositott mdédszertan szerinti értékikkel.

A hitelintézetek 61 szazaléka tartozik a kockazatosnak
tekinthet6 kozép-fels6 negyed csoportba. Mérlegf66sz-
szeg aranyosan vizsgalva a hitelintézetek eloszlasat meg-
allapithato, hogy bar a nagyon kockazatosnak tekinthet§
felsé negyed csoport 3 szazalékrdl 1 szazalék ala csok-
kent, addig a masodik legkockazatosabb kdzép-felsé ne-
gyed tette ki a bankrendszer 61 szazalékat a 2023-as év
végén. A 2022-es évhez képest ez nagy atrendez6dést je-
lent, a kozép-felsé negyed ugyanis csak 15 szazalék volt
2022-ben. A nagy valtozast az okozta, hogy jelent8s azon
intézmények szama, amelyek a kdzép-alsé negyed és ko-
zép-fels6 negyed hatdran mozognak, vagyis tobb intéz-
mény is csoportot valtott 2023-ban. Jelent6sebb noveke-
dés figyelhet6 meg a sziirke zéndban is, 6-rél 14 szaza-
Iékra n6tt ezen intézmények ardnya. A legkevésbé kocka-
zatos intézményeknek fenntartott alsé negyed sajnos
Ures halmaz volt mind a 2022-es, mind a 2023-as év vé-
gén.
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2.3. dbra: Hazai bankrendszer klimakockazati haldja
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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-t6l az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kdrnyezeti
kockdzatok értékelésére el6retekinté maddszertanokat
(pl. stresszteszteket) is kell haszndlniuk. A 2021-ben ké-
sziilt hosszu tavu stresszteszt utan az MNB a rovid tavu

atallasi kockazatokra koncentrald gyakorlatat végezte el
a 2022-es évet kovetGen 2023-ban is. A klimastresszteszt
egy atallasi kockdazati fokuszu szcendrid esetén vizsgalja a
bankszektor (alappalyaval szembeallitott) ellenalldké-
pességét. A rovid tavu stressztesztben 8 nagybank vett
részt.

A szcenaridnarrativa szerint egy jelent6s karbonar-
emelkedés éri hazankat. Emiatt a jelent6s mértékd lGveg-
hazhatasugaz-kibocsatassal rendelkezé cégek csddvalo-
szinlisége megnd. A stressz-szcendrid soran a karbonar-

emelkedést konzervativ mddon a vilagpiaci olajarak 100
szazalékos novekedésével szamszer(sitette a tanulmany
a gazdasagi valtozdkra. Mivel Magyarorszag nettd ener-
giaimportdr, a két aremelkedés (karbon- és olajar) hatas-
mechanizmusa igen hasonld. A stressz-szcenario esetén
a 3 éves id6horizont végére a GDP szintje 5 szdzalékkal, a
haztartasok jovedelme 8 szazalékkal alacsonyabb az alap-
palyandl. A klimastresszpdlya 5 szazalékponttal maga-
sabb inflaciot idéz elS 1 év elteltétével.

A mddszertan makrogazdasagi, agazati és egyre boviilG,
egyedi, vallalati szintl informacidkra épiil. A mddszer-
tan az altalanos makrogazdasagi hatdsokat az egyes szek-
torok kdzétt azok UHG-kibocsatasaval aranyosan osztja
szét, igy a szennyez6bb szektorok nagyobb, a kevésbé
szennyez6 szektorok kevesebb kockazattal szembesil-
nek. A gyakorlat mddszertana alapvet6en szektorszintd
szennyezési adatokra tamaszkodik, de egyre szélesebb
kord granularis hitel- és tgyfélszintl informacidk is be-
épultek a szamitasokba. A mddszertan figyelembe veszi
néhdny vallalatnal azt is, hogy ha megndvekednek a
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koltségei, akkor azt a fogyasztok kom-
penzdljak. Az egyedi, hitelszintl ada-
tok esetében a z6ld vallalati t6kekove-
telmény-programbdl szdrmazé béviilé
informaciés halmaz jelent6s mérték-
ben javitja az elemzés mindségét, a
z6ld és a szennyez6 kitettségek meg-
kilonboztethet6ségét. A jov6ben az
EU Taxondmiakhoz kapcsolédd adat-
mez6k segitségével ez tovabb javit-
hatdé. A mddszertanrél bévebb leirds a
tavalyi Z6ld pénzigyi jelentésben és a Hitelintézeti

Szemle tanulmanyban talalhaté.

A magyar gazdasagra mért hatasa a vizsgalt stressz-
szcenarionak magasabb, mint a tavalyi gyakorlat soran.
Ugyanakkor érdemes azt is hozzatenni, hogy alacso-
nyabb, mint a rendszeres, prudencialis felligyeleti
stresszteszt esetében. A stressz-szcendrid sordn folyama-
tosan az alappalyanal magasabban alakulnak a vallalati
cs6dvaldszinlségek (PD-k), igy példaul a masodik évben
1,1 szazalékponttal magasabbak az alappalyanal. Ez a
csédvaldszinliség-novekmény eltéréen oszlik el a szekto-
rok kozott, az atallasra legérzékenyebb nemzetgazdasagi
agak az energia, illetve a kdzml(iszektor. Ezek esetében a
masodik évben rendre 5 és 3 szazalékponttal magasab-
bak a véllalati PD-k, mint az alappalyan. Fontos kiemelni,
hogy a zold hitelek és a zold cégek hiteleinek kockazata
csak a makrogazdasdagi hatasok miatt novekszik, az atal-
las-specifikus hatasok ket kalén nem sujtjak ugy, mint
szektortdrsaikat. Alacsony energia- és karbonintenzita-
suk miatt az ingatlanbefektetési, kereskedelmi, valamint
a szellemi tevékenységek, illetve a vendéglatdipari szol-
galtatasok is kevésbé érintettek a stresszteszt soran.

A gyakorlat eredménye arra utal, hogy az atallasi kocka-
zatok nem 6sszpontosulnak dramaian egy-egy hitelinté-
zet mérlegében sem. A bankszint( hatdsok a tavalyi
elemzéshez hasonlé eredményt adtak, mivel a bankok
portfélidinak agazati 6sszetétele nem valtozott jelents-
sen az elmult 1 évben. Az energiaarak valtozasanak leg-
inkabb kitett vallalati hitelportfélidval rendelkezé bank
hiteleinek az atlagos PD-jét 13 bazisponttal néveli az a
tény, hogy a legnagyobb kitettségli ligyfelei energiain-
tenziv iparagakban tevékenykednek (2.4. abra). Ezenfelil
a bankok szamara tovabbi értékvesztés-néveld hatast
eredményez, hogy jellemzéen a karbonintenziv agaza-
tokban tevékenykedd, nagyméret(i vallalatok hitelei ren-
delkeznek az

atlagosnal alacsonyabb

biztositékfedezettséggel. igy az ebbdl fakadé magasabb
LGD-k miatt ez értékvesztést novels tényezé.

2.4. dbra: Az agazati eltérések hatasa a hitelintéze-
tek vallalati portfolidinak cs6dvaloszintliségére

bazispont bazispont
- - 20
10 A - 10
0 -0
-10 - X - -10
-20 4 - -20
-30 - - -30

Megjegyzés: A savok a minimum és maximum értéket
jeldlik, az X pedig a medidn intézmény értékét.
Forrds: MINB

Jelentds hatasa van az atallasi kockazatoknak a legin-
kabb érintett vallalatok hitelkockazatara, ugyanakkor a
bankrendszer minden szerepldje stabil marad a vizsgalt
id6horizonton. A bankrendszerre kifejtett hatdsa sza-
mottevl lehet ezeknek az atdllasi kockdzatoknak, de me-
nedzselhetd nagysagu. Bar a nagybankok hiteldllomanya-
nak 6sszetétele némileg heterogén képet mutat klima-
kockazati szempontbdl, de nem olyan mértékben, hogy
valamelyik intézmény t6kekockdzata szamottev6en no-
vekedne a stresszteszt soran.

Az intézményeknek érdemes fokozott figyelmet szen-
telniiik a kornyezeti kockazatok kezelésére. A kbrnyezeti
kockdzatok hitelkockazati hatdsa jelentGs lehet a legin-
kabb érintett vallalatokra. Az id6ben el6re haladva raada-
sul egyre nd az esélye az atallasi kockazatok realizaloda-
sanak.

2.4. ESG minimum kérdéssor ajanlas

Az ESG kockazatok figyelembevétele egyre fontosabba
valik a hitelezési folyamatokban. Az Eurdpai Unid intéz-
ményei egyre aktivabban foglalkoznak a kornyezeti, tar-
sadalmi és vallalatiranyitasi (ESG) informacidk hitelezés-
sel kapcsolatos szerepével. A hazai bankok és pénzigyi
informacidszolgaltatassal foglalkozé vallalatok szintén
élénk érdekl6dést mutatnak a téma irdnt. Mindezen fej-
leményeket és hajtderéket felismerve, valamint sajat, fo-
lyamatos monitoring tevékenységének részeként az
MNB megvizsgalta a hazai és a nemzetkozi ESG kockaza-
tokkal kapcsolatos kdrnyezetet, elvarasokat és irdnyelve-
ket. A vizsgalat eredményeként az MNB ugy itélte meg,
hogy pénzigyi

indokolt a szervezetek hitelezési
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tevékenysége soran az ESG kockazatok beépitése a koc-
kazatkezelési folyamatba, amelynek elsé |épése az ESG
informacidk egységes gylijtése.

Az MINB ajanlast tervez kiadni az ESG informaciok fel-
mérését szolgald minimum kérdéssor alkalmazasarol.
Az ESG informacidk gy(jtését egy minimum kérdéssor al-
kalmazasaval kivanja elérni az MNB, amelyet a hitelért
folyamodo vdllalatok téltenek ki a hitelnyujté bankndl. A
kérdéssorra vonatkozd ajanlastervezet célja, hogy a hazai
pénzigyi szervezetek és rajtuk keresztul a hiteligényl6
vallalkozasok is fel tudjak mérni ESG kockazataikat, to-
vabba, hogy az ESG kockazatok felmérése is beépiljon a
pénzlgyi szervezetek kockazatkezelési folyamataiba. A
kérdéssor kitdltése tovabba hozzdjarul az érintettek
fenntarthatésagi tudatossaganak noévekedéséhez, ami
tdmogatja a hazai gazdasag z6ld atdllasat. Végiil fontos
kiemelni, hogy egy minimum kérdéssorrdl van szo, igy a
bankoknak lehet6ségiik van akar egyéb, sajat kérdéseik
beépitésére is, amennyiben relevansnak itélik meg hite-
lezési és kockdzatkezelési folyamataikban. A tervezet
szovege ismerteti az ESG informacidk gy(jtésére és érté-
kelésére vonatkozod elvarasokat, mig a melléklet fogja
tartalmazni az alkalmazandd ESG minimum kérdéssort és
a hozzd kapcsolédo kitoltési utmutatot.

A kérdéssor 6sszesen 4 f6 témara és tobb altémara ta-
golddik. Az els6 f6 témakor altalanos kérdéseket tartal-
maz, amely a vallalatok alaptulajdonsagainak meghata-
rozdsara szolgal, ugy, mint méret, tevékenység és tulaj-
donosi struktura, lehetévé téve a differencialhatésagot
méret és ipardgi besorolas alapjan. A masodik témakor
az ESG ,E” laba, vagyis a kornyezeti fenntarthatdsag,
amely az Eurdpai Unié kérnyezeti taxondmidjabol? leve-
zethet6 hat célra épil. A harmadik kérdéskor a tarsa-
dalmi kockazatok esetén fogalmaz meg elvarasokat, ki-
I6n6s tekintettel a hazai sajatossagokra. Végezetil a ne-
gyedik blokk a vallalatirdnyitdssal kapcsolatos kérdéseket
foglalja magaban.

A kérdéssor szellemiségét az objektiv mérhetdség, vala-
mint a kockazati és adatbazis szemlélet jellemzi. Az
MNB a kérdéssor kidolgozasa soran nagy hangsulyt he-
lyezett arra, hogy a kérdések kvantitativ adatokra épiilje-
nek, ezzel elGsegitve az objektiv mérhetGséget és valasz-
adast. A kérdéssort tovabba kockazati szemlélet jellemazi,

29 Eurdpai Parlament és Tandcs 2020/852 rendelete

a kérdések a kockazatok felmérését célozzak, kovetke-
zésképp nem feltétlendl a pozitiv, példaul karitativ tevé-
kenységek értékelését. Ezenkivil kritérium, hogy a kér-
désekre adott valaszok adatbazis formajaban tarolhatéak
legyenek.

Az ajanlastervezet kidolgozasat széles kord szakmai
egyeztetés kisérte. Az MNB korabbi eredményes egylitt-
mik&déseire alapozva tobb fontos, adott témdakban mély
tuddssal és tapasztalattal rendelkezé szervezettel vitatta
meg kérdéssorat a kidolgozas soran. A szakmai konzulta-
cié folyaman a tervezetet az MNB elkiildte a Magyar
Bankszovetség, Magyar Konyvvizsgaléi Kamara, a Ma-
gyarorszagi Uzleti Tanacs a Fenntarthatd Fejl6désért, a
Budapesti Ertéktézsde, valamint a Nemzeti ESG Tanacs
képviselGi részére. Az érintettekt6l szamos hasznos ész-
revételt kapott, amelyeket beépitett az ajanlasba.

Az ajanlas alkalmazasat az MNB tobb IépcsGben varja.
Az MINB a kitoltést a hiteligénylé vallalat mérete és a szer-
z6déses Osszeg alapjan tobb Gtemben, fokozatosan vdérja
el. A lépcsGzetes hatalybalépés a hitelintézetek és a hite-
lért folyamodd vdllalatok szamara megfeleld felkésziilési
id6t biztosit. Az ajanlas vdrhatéan 2025. janudr 1-jével
|ép hatalyba.

2.5. Uj, rendszeres zoldadat-publikalas

Negyedéves
publikal z6ld pénziigyi adatokat az
MNB.
teriletén az elmult harom évben

rendszerességgel

Mivel a z6ld pénzigyek

jelentGs adatvagyon épiilt fel az MNB-
ben, illetve a piaci szerepl6k is élénk érdeklGdést
mutattak a zéldadat-vagyon megismerésére, ezért 2023
novembere 6ta rendszeresen, negyedéves gyakorisaggal
publikdlja a magyar jegybank a z6ld pénzigyi
termékekhez kapcsolddd f6bb adatokat honlapjanak

Statisztikai aloldalan. A publikaciéban elérhetéek a zéld

vdllalati és ©6nkormanyzati, valamint z06ld lakdscélu

t6kekovetelmény-kedvezmény programban résztvevd
hiteldllomanyok és egyéb zold hitelek dllomanyi adatai,
az alapkezel6i és biztositéi szektorhoz tartozé SFDR
alapok historikus adatsora, tovabba a hazai szerepl6k

altal kibocsatott zold értékpapirok tételes listdja.
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2. Keretes iras: Az MNB és az OECD koz6s projektje a biodiverzitas csokkenésébdl adodo pénziigyi kockaza-
tok felmérésére

A biodiverzitas cs6kkenésének felgyorsulasa nagy kockazatot jelent a gazdasagra és a pénziigyi szektorra is. E
hatdsok mérése ugyanakkor joval bonyolultabb, mint az éghajlatvaltozasbdl eredd kockdzatoké. A h6mérséklet vagy
a levegd karosanyag-koncentracidjanak mérése viszonylag koénnyl feladat, ugyanakkor egy rovarpopulacio
felmérése, amely id6ben és térben folyton valtozik sokkal bonyolultabb. A biodiverzitas csokkenésével kapcsolatos,
a pénzligyi dgazatot érint6 kockazatokrdl jelenleg még vilagszerte kevés, am egyre bévil6 ismeret all rendelkezésre.
Mindez a piacokon pontatlan drazashoz, a t6ke nem megfelel6 elosztasahoz, és Osszességében az ezeknek a
kockazatoknak vald fokozott kitettséghez vezethet, amelyekbdl ered6 veszteségek veszélyeztetik a tarsadalmi
jolétet. Ezért a dontéshozdknak, a pénzigyi feligyeleteknek és a jegybankoknak a jelenleginél alaposabban kell
felmérniuk az ezen kockdzatokkal kapcsolatos hatasokat és ezek lehetséges kezelési maddjait.

Az MINB 2022 szeptemberében Z6ld programja keretében kutatasi-mdédszertani projektet inditott a biodiverzitas
csokkenésébdl adédo pénziigyi kockazatok felmérésére. A mintegy kétévesre tervezett egylttmuikodést a
Technikai TdAmogatasi Eszk6éz (TSI) révén az Eurdpai Unid finanszirozza, az OECD pedig megvaldsitasi tanacsadd
partnerként vesz részt a végrehajtasi folyamatban, egylttmiikédve az Eurdpai Bizottsag Strukturalis
Reformtamogatd FGigazgatosagaval (DG Reform).

A projekt keretében a biodiverzitassal kapcsolatos pénziigyi kockazatok felmérésére szolgalé
feliigyeleti keretrendszert kell els6sorban kidolgozni. Ezzel 6sszefliggésben az OECD két anyagot
bocsatott ki. Az els6 a biodiverzitdssal Osszefliggd pénziigyi kockdzatok értékelési, mérési
lehetGségeir6l szolé atfogd elemzés volt, amelyet 2023 dprilisaban publikaltak. Ebben

bemutattak a biodiverzitasi kockazatok fajtait és transzmisszids csatornait, a |étez6 adatbazisokat
és mddszertanokat, valamint a legf6bb kihivasokat®®. Mindezeket 2023 prilisdban egy workshop kereteben is
prezentaltdk, tébb mint 260 résztvevd szdmdra a vildg minden tajirdl.3! A mdsodik mar egy dedikaltan
jegybankoknak és feliigyeleteknek sz616 anyag, amelyben egy feliigyeleti keretrendszert dolgoztak ki.3?

s

A projekt eredményeit az OECD tobb érintetti kér szamara is elérhet6vé teszi. Az OECD az eredményeket az MNB,
a magyar pénzligyi rendszer képviselGi, tovabba a kozép- és kelet-eurdpai jegybankok és pénzigyi felligyeletek
szamara is a rendelkezésére bocsatja. A projekt a tervek szerint 2024 juniusaban zarul.

3%https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/d52137a5-en.pdf?expires=1708350776&id=id&acc-
name=0cid56004653&checksum=8CFE52ABDD250DEC989607920C48ECF3

3lhttps://www.oecd.org/environment/resources/biodiversity/oecd-inspireworkshopassessingbiodiversity-relatedrisksimpactsanddependenciesinthefinancial-
sector.htm

32https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/a8e4991f-en.pdf?expires=1708347135&id=id&acc-
name=0cid56004653&checksum=3968D82A2F14CDE4AD1AF098843F91E3
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3. ZOLD FINANSZIROZAS: AKADALYOK ES OSZTONZOK

Az elmult években az Eurdpai Unio egyre jelentGsebb elkételezGdést mutatott a fenntarthatésag mellett. Nem telhetett
el z6ld pénziigyi vagy fenntarthatdsdgi konferencia Eurépdban anélkiil, hogy ne keriilt volna a fékuszba a ,Fit for 55”
csomagrol. A EU 13 jogalkotdsi javaslatot témérit6 szabdlyozdscsomagjdanak célja, hogy 2030-ig elérje az 55 szdzalékos
UHG-kibocsdtdscsokkenést 1990-hez viszonyitva, végiil pedig a netté-zéré emissziét 2050-es célddtummal. Az ambici-
Ozus terv megvaldsitdsahoz azonban elengedhetetlenek a z6ld pénziigyi instrumentumok, amelyek financidlis alapot
biztositanak a z6ld datdlldshoz.

A kézelmult eseményei felbolygattdk a pénziigyi piacokat, és a Covid-jarvany elétt tapasztalt nyugodt kérnyezet meg-
szlint. A folyamatokat Gsszegezve nem lehet egyértelmiien pozitiv vdltozdsrdl beszélni. Mikézben a két évvel ezel6tt
tapasztalt energiavdlsdg az energiafiiggetlenség felé I6kte Eurdpa orszagait, kevésbé volt hangsulyos, hogy ennek az
energidnak zéldnek kell lennie. Eppen ezért az elmult év nem arrdl tanuskodott, hogy az eddig megfigyelt dinamika,
amit a zéld termékek volumennévekedése mutatott, megmaradt volna. Tébb esetben figyelhettiink meg Eurdpa szerte
(igy Magyarorszdgon is) stagndldst vagy csékkenést a z6ld pénziigyi termékek részardanydban.

Erdemes viszont azt is hozzdtenni, hogy sokszor beszélhettiink pozitiv vdltozdsrdl is. A szabdlyozds példdnak okdért az
egyik legdinamikusabban fejl6dé dg lett azért, hogy a befektetdi bizalom megmaradjon és megerdsédjén a zéld pénz-
ligyi termékek irdnt. Magyarorszagon is hasonlé kép bontakozik ki. A piaci szabdlyozds egyre erGsebbé és hatéko-
nyabbd vdlik, ami lehetbvé teszi az 6sztdnzék érvényesiilését és egyben bévitését is.

Ezt a trendet erdsitette meg a Magyar Nemzeti Bank is. Szamos 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 dtdlldsi kockdzatok mérséklése mellett a hazai hitelin-
tézetek dszténzése a zéld termékek fejlesztésére mind a vdllalati szektorban, mind a lakossdg kérében. Bdr a 2023-as
év nem mutatta azt a lendiiletet a tékepiacokon, amelyet 2020-ban vagy 2021-ben Idthattunk, ugyanakkor a jévében
remélhetéleg visszatér a korabban tapasztalt dinamika, ami elésegiti és tdmogatja a fenntarthatésdgi dtdlldst.

erbfeszitéseket. A programban részt

3.1. Z6ld hitelezés alakulasa vevs hitelintézetek a t6kekovetel-
3.1.1. Z6ld tékekdvetelmény-kedvezmény program mény-kedvezmények két tipusat al-
meghosszabbitasa kalmazhatjak: a z6ld vallalati és 6n-

kormanyzati _t6kekdvetelmény-ked-

A z6ld atallasi folyamat tovabbi tdmogatasara az MNB vezményt, illetve a zold lakascélt t6-

2023 szeptemberében dontott a Zold tékekovetelmény- kekévetelmény-kedvezményt. A

kedvezmény program kiterjesztésér6l. Az MNB iltal
2021-ben inditott és azdta tobb korben kiterjesztett és
modositott Z6ld t6kekdvetelmény-kedvezmény program

programokat az MNB tébb |épésben
vezette be, a bevont kitettségek korét
tobbszor is kiterjesztette. Ezen mdédo-

egy vilagszinten is egyediilallé kezdeményezés, amely le- sitasok és kiterjesztések soran a prog-

hetGséget biztosit a kereskedelmi bankok szamdra, hogy ramok eredeti hatarideje (2024. december 31.) nem val-

a részletes feltételrendszerben meghatarozottaknak

tozott.
megfeleld, kornyezetileg fenntarthaté zoldkotvény és
zéldhitel-kitettségeik utdn a szabalyozdi tSkekdvetel- A programok 2023-as feliilvizsgalatat két tényez indo-
ményt csdkkenthessék a tékeszabalyozas 2. pillérében. kolta. Egyrészt idszer(ivé valt a programok eddigi ered-

ményeinek attekintése, illetve a programok szerkezeti

A Magyar Nemzeti Bank Zdld Programjanak részeként oo einek olyan iranyt médositasa, amely a programok

hirdette meg tGkekovetelmény-kedvezmény program-  p.iakonysagat tovabb novelheti. Az értékelés eredmé-

jait. A Z0ld tokekovetelmény-kedvezmény programmal . ekénnen a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs 2023 szeptem-

az MNB célja, hogy javitsa a bankszektor kornyezeti koc-  perghen dontétt a programok idébeli hosszabbitasarol,

kazati profiljat, pozitiv 6sztonzén keresztiil elémozditsa a az elfogadott, kdrnyezetileg fenntarthaté finanszirozasi
z6ld hitelezést és ezdltal tdmogassa a hazai széndioxid-

kibocsatds elkeriilésére és csokkentésére iranyuld
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célok bévitésérdl, és egyes, indokolt adminisztrativ kony-
nyitésekrél.

Az MNB a program hosszabbitasardl déntétt 2023-ban.
A kedvezményt eddig a 2020. januar 1. és 2024. decem-
ber 31. kozott keletkeztetett hitelszerz6désekre és kot-
vénykitettségekre vehették igénybe a piaci szerepl6k. Az
id6beli hosszabbitas nyoman az MNB az eddigi 2024. év
végi szerz6déskotési hataridét egy évvel, 2025. decem-
ber 31-ig modositotta, azzal a kitétellel, hogy minden
ezen id8pontig keletkeztetett banki zold kitettség a fu-
tamidé elsé és legfeljebb hisz negyedévére vonatkozéan
kedvezmény-érvényesitési alapul szolgdljon. Ez a valtoz-
tatds tehat biztositja azt is, hogy a megfelel6 kitettsé-
gekre teljes 6t éven at érvényesithetik a kedvezményt,
mig a korabbi feltételrendszerben a teljes 6t év kedvez-
mény csak a program kezdetekor belépett kitettségek
esetében volt alkalmazhaté.

A hosszabbitas mellett a jegybank a hitelcélok gyarapi-
tasat is tamogatta. Az MNB — a tarshatésagokkal, szak-
mai szervezetekkel és a hitelintézetekkel folytatott
egyeztetéseket kdvetGen — bévitette a zold hitelcélokat
is az energiahatékonysdg, az energiahdalézatok korszer(-
sitése, az energiatarolas, a zoldebb tavhs és a megujuld
energia szélesebb kor(i alkalmazasa érdekében (3.1.
abra). A jegybank a vallalati energiahatékonysagi hitelcé-
lokat egy energiahatékonysagi intézkedéslistaval, a ke-
reskedelmi ingatlanokra vonatkozo hitelcélt pedig — az
onkormdnyzati és KKV hitelezési szegmensben 1 millié
eurd alatti 6sszegl kitettségekre vonatkozd — egyszer(ibb
feltételrendszerrel bdvitette.

Az adminisztrativ kénnyitésnek is teret engedett az
MNB. A z6ld lakossagi lakascélu t6kekovetelmény-ked-
vezmény esetében az adminisztrativ konnyités arra ira-
nyult, hogy a feltjitasok megkezdése elStt nem sziikséges
energetikai tanusitvannyal bizonyitani az energetikai tel-
jesitményt, ha az ingatlan 1990 el6tt épdlt (hiszen na-
gyon magas a valodszinlsége, hogy ezekben az esetekben
a feltjitando lakdépilet nem energiahatékony a kiindu-
lasi allapotban). A felGjitds utan azonban tovabbra is
szlikséges az energiahatékonysagi szintet tanudsitvannyal
igazolni.

3.1. dbra: Az MNB Z6ld t6kekévetelmény-kedvez-
mény programjaiba bevont kérnyezetileg fenntart-
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Forrds: MNB

Megujuld energiatermelés

Zoldkotvények

Elektromobilitas

Energiahatékonysag

Fenntarthatd
mezdgazdasdg és
élelmiszeripar

Fenntarthato
kereskedelmi ingatlanok

Energiatarolo eszkdzok

Villamosenergia halozatok

Z6ldebb tavhé

Z6ld uzletrész vasarlas

Az adds zold A bank zold
keretrendszere szerinti keretrendszere szerinti
ugyletek ugyletek

Energiahatékony
lakaingatlan ujépitése
vagy vasarlasa

Hasznalt lakdingatlan
energiahatékony feltjitasa

Haszndlt lakoingatlan
adasvétele és felujitdsa

Egyedi
energiahatékonysagi
intézkedés hasznalt
lakéingatlanon

A program népszer(isége eddig toretlennek tiinik. A z6ld
t6kekodvetelmény-kedvezmény innovativ jellegére tekin-
tettel az MNB a prudencialis és a fenntarthatdsagi szem-
pontokat is komplex médon érvényesiti. Ennek része a
programok idébeli korlatozasa és az igénybe vehetd ked-
vezmény mértékének maximalizaldasa. A program irant
tovabbra is jelentds a piaci érdekl6dés, aminek eredmé-
nyeként 2023 végére 6sszesen 880 millidrd forint banki
kitettség utan érvényesitettek t6kekovetelmény-kedvez-
ményt. Ebbdl 85 milliard forint a zoldkotvény, 673 milli-
ard forint a vallalati hitel, és 122 millidrd forint a lakascélu
hitel brutté kitettsége (3.2. abra).
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3.2. dbra: Az MNB Z6ld t6kekovetelmény-kedvez-
mény program altal lefedett banki kitettségek id6-
beli alakulasa
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A Zo6ld vallalati tékekovetelmény-kedvezmény prog-
ramban a vallalati hitelek hitelcél szerinti megoszlasa je-
lentésen atalakult az évek soran. Mig kezdetben (2020
Q4) kizardlag megujulé energiatermeléshez kapcsoléd-
tak a Programban részt vevd hitelek, addig 2023. év vé-
gére ez kib6viilt az ingatlanfinanszirozassal (10,5 szaza-
Iék) és az elektromobilitast finanszirozé hitelekkel (3,55
szazalék) is. A napenergiatermelés egyeduralma mellett
egyre novekvé részesedést ért el az utdbbi években nagy
népszerliségnek orvend6 szélenergia, bruttd kitettség
szerint megkozelitette a 118 millidrd forintos értéket, ré-
szesedése a kedvezményprogramban pedig 17,5 szazalé-
kot tett ki. Ugyanakkor érdemes hozzatenni azt is, hogy
bar a napenergia részaranya csékkent — melynek oka,
hogy a teljes TKK hiteldllomany 75 szazalékkal bévilt —
brutté kitettség alapjan tébb mint 50 szazalékos

novekedést ért el 2023-ban. Az egyéb megujuld energi-
aba tartozdé biomasszdra és geotermikusenergia-terme-
Iésre felhasznalt hitelek volumene és ezaltal részaranya
is csokkent a 2023-as év sordn, ezt valamelyest ellensu-
lyozta a vizenergiatermelésre felhasznalt hitelek térnye-
rése (3.3. abra).

3.3. dbra: Az MNB Z6ld t6kekovetelmény-kedvez-
mény programban a vallalati hitelek hitelcéljai sze-
rinti megbontasa
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A program induldsa 6ta eltelt id6szakban harom bank-
nak is jovahagyta zold hitelezési keretrendszerét az
MNB. A z6ld lakossagi lakascélu tékekodvetelmény-ked-
vezmény esetében egyel6re az Gjépitési ingatlanok te-
kintetében figyelheté meg koncentracid, melyek jelent6s
része a Z6ld Otthon Program keretében folydsitott hitel.
A programok emellett piac- és intézményfejleszt6 hatas-
sal birnak a pénziigyi intézményrendszer egészére nézve
is. Osszességében egy erds, de teljesithetd zold finanszi-
rozasi sztenderdként miikddnek hazankban.
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3. Keretes iras: A Zold vallalati t6kekovetelmény-kedvezmény program empirikus elemzése

A Z6ld vallalati t6kekovetelmény-kedvezmény Program egyedi lehetdséget biztositott a zold hipotézis empirikus vizs-
galatara. A program elinditasanak egyik indoka az Ggynevezett ,z6ld hipotézis” volt, ami azt allitja, hogy a z6ld hitelek
kisebb kockdazattal rendelkeznek a nem z6ld hitelekhez képest. A program 2020-as kezdete 6ta folyamatosan gydjtott
adatok lehetGséget adnak a programban részt vevé hitelek kockazatanak visszamérésére, ezaltal a zéld hipotézis empi-
rikus vizsgdlatdra. Egy kutatdsi projekt elsé részeként ezt a hipotézist vizsgalta meg az MNB. Az elemzés a program két
legnagyobb darabszamu kitettségcsoportjara, a megujulé energiatermeléshez és az elektromobilitashoz kapcsolédd
ugyletekre és cégekre terjedt ki. Az elemzésben tobb mint 80.000 hitelezett vallalat szerepelt, melyekrél 6sszesen meg-
kozelit6leg 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 hitel-
kockazat mérésének leggyakrabban hasznalt és alapvetd mutatdjara, a csédvaldszinliségre ad becslést. A vizsgalat sordn
a cs6d a banki értelemben vett cs6d, azaz nem-teljesitének a tébb mint 90 napos késedelembe esett, vagy a bankok
adatszolgaltatdsa dltal nem-teljesitének jelolt cégek szamitanak. Mig a kedvezmény programban alapvetéen lgylet
szinten ddl el, hogy részt vesz-e a kitettség vagy sem, az elemzés nem lgylet, hanem cég szint(i cs6deseményeket vizs-
gal. igy legf6képp allitasok fogalmazhatdak meg a programban hitelezett cégek kockdzatossagardl. A program idétarta-
manak jelentds része egybeesett a torlesztési moratorium intézményével, azonban a moratdriumban csak 2020. mar-
ciusat megel6z6en folydsitott hitelek keriilhettek be. Emiatt ezt az idészakot kdvetGen folydsitott hitelekre szlkitve az
elemzést, a 2020Q1 és 2023Q2 kozotti id6szak alatt megfigyelt cs6édeseményeket felhaszndlta fel az MNB a vizsgalathoz.

A programban részt vevo cégek esetében bebizonyosodott, hogy kisebb a nemteljesitési kockazat. Az eredmények
szerint a vizsgalt periddusban jelentésen alacsonyabb a késedelembe esett vallalatok aranya a kedvezmény program-
ban részt vevs, megujuld energidhoz kapcsolédd cégek esetében, mind a teljes mintdval, mind a tobbi energiacéggel
Osszevetve. Az elektromobilitashoz kapcsolddo tgylettel rendelkezd vallalatokrdl hasonlé mondhato el, a késedelmi
aranyuk jelent6ésen alacsonyabb, mint a teljes mintdra vagy a lizinggel rendelkez6 cégekre vonatkozdan.

1. Tablazat

. . L . Elektromobilitas L.
Teljes minta Megujuldé ZVT Energiaszektor S Lizing
Evesitett késedelmi
) 2,9% 0,5% 0,7% 1,1% 2,6%
arany

Mindez alatamasztja a tokekovetelmény-kedvezmény létjogosultsagat. Annak vizsgalatahoz, hogy a zold hitellel ren-
delkez6 cégek minden mas relevans hitelkockazati tényezére kontrollalas utdn is kisebb kockazattal rendelkeznek to-
vabbi kutatas szlikséges. Emellett fontos lesz a jov6ben is nyomon kovetni, hogy a vizsgalt periéduson kivil is fennma-
rad-e ez a jelentGs kockazati kiilonbség. A kockazati kilénbséget 6konometriai mdédszertannal is vizsgdlta az MNB,
amelyrdl az idei év folyamdn munkaanyagot is kdzzétesz.

3.1.2. Z6ld lakdscélu tékekovetelmény-kedvezmény

A 2023-as évben tovabbra is dinamikusan nétt a Zold
tékekovetelmény-kedvezmény programban részt vevo
hitelek 2023  negyedik
negyedévében a Programban részt vevd hitelintézetek

lakascélu allomanya.
z6ld lakascélu hitelkitettségeinek fennalld t6ketartozasa
elérte a 191,67 millidrd forintot (brutté kitettségben
kifejezeve 123,11 milliard forint), amely 37,98 szazalékos

éves bdvilést jelent a 2022. negyedik negyedévi 138,91
millidrd forintos (brutté kitettség szerint 97,53 milliard
forint) dllomanyhoz képest. A Programban részt vevd
lakascélu hiteldllomany jelent6s volumenndvekedést ért
el, mikozben a teljes lakascélu lakossagi hitelallomany a
2023-ban a
kamatkornyezet emelkedése és az MNB Zold Otthon

fennall6 t6ketartozas tekintetében

Programjanak el6z6 évi kifutasa miatt mindossze 1,96



szazalékkal tudott novekedni. A t6kekdvetelmény-
kedvezmény program zold lakdscélu hiteldllomanydnak
fenndlld t6ketartozasa 2023. év végére elérte a 3,82
szazalékot a teljes lakossagi lakascélu hitelallomanyon
beliil, amely 0,97 szazalékpontos névekedést jelent egy

év alatt az el6z6 évi 2,82 szazalékos aranyhoz képest.

Béven kinalkozik még mozgastér a hasznalt
lakéingatlanok energetikai célu feldGjitasara. Az MNB
amellett, hogy atvezette az épliletenergetikai targyu
jogszabdlyok valtozasabdl fakadé mddositasokat a
Programban, 2023 folyamdan konnyitett a részvétel
feltételein a hasznalt lakdingatlanok feldjitasara
vonatkozdan. 1990 el6tt épilt lakdingatlanok esetén
nem sziikséges épuletenergetikai szamitdassal
alatamasztani a feldjitandé épiiletek kiinduld energetikai
besorolasat (3.1.1. fejezet). Elegend§ a tervezett allapot
mdszaki  dokumentdcidjaval, majd a hitelcél
megvaldsuldsa utan a végleges hiteles energetikai
tanudsitvannyal igazolni a Programban vald részvétel
feltételeinek teljesiilését. Jelenleg a Programban
kizarélag Uj, energiahatékony ingatlan épitésére vagy
vasarlasara folydsitott hitelek vesznek részt, feldjitdsi
hitelek még nem. Az MNB bizakodik abban, hogy a
feltételek konnyitése 2024-ben 06sztonozni fogja a
feldjitasi hitelek megjelenését a Programban, amely
egyuttal a magyarorszagi lakossagi ingatlandllomany

energiahatékonysdaganak javuldsahoz is hozzajarulna.

A Programban legnagyobb aranyban BB besorolasu
finanszirozott ingatlanok vannak jelen. A Z6ld lakascélu
t6kekovetelmény-kedvezmény programban a BB
energetikai besorolasu, azaz kézel nulla energiaigényre

(KNE) vonatkozé kévetelményeknek®* megfelel§ Uj

33 Az elemzésben a 7/2006. (V.24.) TNM rendelet az éplletek energetikai jellem-
zG8inek meghatarozadsardl rendelet szerinti épliletenergetikai besorolasokat hasz-
néaltuk. ATNM rendeletet 2023 novemberében véltotta fel az 9/2023. (V. 25.) EKM
rendelet az éptiletek energetikai jellemz8inek meghatdrozdsardl. A lakascéla zold
t6kekovetelmény-kedvezmény programban egyelGre csak egy olyan ugylet vesz

épitésli ingatlanokat finanszirozd hitelek részesedtek
eddig legnagyobb aranyban (3.4. abra): 2022. év végén a
fennallo téketartozason belil 78,9 szazalékot tett ki a BB
energetikai besorolast ingatlant finanszirozé hitelek
aranya. Ez az arany 2023. év végére 2,63 szazalékponttal
csokkent, amely leginkdbb az AA+, azaz kiemelked&en

nagy
térnyerésének kodszonhetd, melyek ardnya ugyanekkor

energiahatékonysagu  ingatlanok  fokozatos

elérte a 12,84 szazalékot.

3.4. dbra: A Programban részt vevé zold lakascélu
hitelek fennall6 t6ketartozasa a finanszirozott épii-
letek energetikai besorolasa szerinti megoszlasban
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részt, amely az Uj energetikai besoroldsok szerinti A+ 2023 kategdriaba sorolt, ez
nagyjabdl megfeleltethetd a korabbi AA kategdrianak, ezért az érintett hitel az AA
kategdridba sorolt dllomanyban szerepel.
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4. Keretes iras: Viselkedési mintak hatasa az energiahatékonysagra

A lakoingatlanok energiahatékonysaga manapsag egyre kozpontibb témava valik, ami az ezzel kapcsolatos kuta-
tasok szamaban is megmutatkozik. A Magyar Nemzeti Bank éppen ezért kérte fel Gréf Gyula cimzetes egyetemi
tandrt, hogy tartson el6adast a Zold pénziigyi konferencidn az épliletenergia-hatékonysagrodl. A tapasztalatok azt
mutatjak, hogy az energiahatékonysagi beruhazasok eredményessége elmarad az el6zetes felmérésekben elvartak-
tél, ami 6sszességében négy okra vezethetd vissza (3.5. abra):

I a felujitas elétti allapot nem megfelel ismerete
Il. az alul fltottség vagy komforthiany
II. a felujitas soran fellépd technikai okok és

V. a felujitast kovet6 hasznalati mad.

3.5. dbra: Az energiahatékonysagi rés létrejottének komponensei
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Forrds: Davide Cali**

A tervezett energiamegtakaritas elsGsorban azért nem realizalodik, mert energiafogyasztasunk nem csak az in-
gatlan fizikai dllapotatdl fligg. A felujitast megel6z6en gyakran el6fordul, hogy az ingatlant a megfelel6 komfortér-
zethez képest alacsonyabb hémérsékletre fiitjik fel (prebound) a koltségek kordaban tartasa miatt, mikdzben a
feltjitast kovet6en mar komfortérzetiinknek megfelel6 h6mérsékletet allitunk be, ami altal tobbletfogyasztas ke-
letkezik (rebound).

A viselkedésbdl fakado eltérések mellett a felmérési hibak is torzithatjak az elvarasokat. Az emberek hajlamosak
tulbecsilni feldjitas elStti fogyasztasukat, ami miatt magasabb megtakaritasra szamitanak. Az épuletek felmérése
sem zajlik hiba nélkdl, sét, az is elé6fordulhat, hogy nem valdsulhat meg a beruhdzas az elképzelteknek megfelelSen.
Végll arrol sem szabad megfeledkezni, hogy a felljitas soran itkdzhetiink technikai okokba, amelyek akar a nem
megfeleld éplletfelmérésbél is adédhatnak.

Az energiahatékonysaggal foglalkozé dontéshozéknak foglalkozniuk kell ezekkel a viselkedési mintakkal ahhoz,
hogy az elvart eredmények megvalosuljanak. A tervezett energiamegtakaritas akkor valésul meg, ha az el6zetes
szamitasokat hiteles és konzisztens adatokra alapozzak. Tovdbba az energiahatékonysagot javité programokkal fog-
lalkozdknak figyelembe kell venniiik a prebound és rebound hatasokat ahhoz, hogy az elvart eredmények realiza-
I6djanak, kiilonben a tényleges adatok mindig el fognak térni az elvarttodl.

34 Cali, D., Osterhage, T., Streblow, R., & Midiller, D. (2016). Energy performance gap in refurbished German dwellings: Lesson learned from a field test. Energy and
buildings, 127, 1146-1158.



3.1.3. Energetikai hatékonysag a hazai ingatlan- és hitel-
piacon

A févarosi tarsashazi ujlakas-piacon 2022 é6ta jelentds
javulas ment végbe a ,,z61d”, vagyis a KNE kévetelmény-
nek valoé megfelelés szempontjabél. Magyarorszagon az
éplletek energetikai jellemzGivel kapcsolatos kovetel-
ményeket szabalyozd hatdlyos rendelet szerint® a 2024.
junius 30. utan igényelt haszndlatbavételi engedélyek
esetén az U] épitésd ingatlanoknak meg kell felelniiik a
kozel nulla energiaigénynek (KNE). 2023 negyedik ne-
gyedévében becslésiink szerint Budapesten az értékesi-
tés alatt allo tarsashazi uj lakasok 90 szazaléka BB vagy
jobb energetikai besorolassal birt, azaz teljesiti a KNE ko-
vetelmény szintet. Ez az arany 2021. év végén 73 szazalék
volt (3.6. dbra).

2024 januarjatdl uj épiiletenergetikai szabalyok, illetve
uj tipusu energetikai tanusitvanyok kiadasa lépett
életbe. Ez elémozdithatja a hazai lakasallomany korsze-
ribbé valasat, illetve energiahatékonysaganak jobb azo-
nosithatdsagat. Az energetikai tanusitvanyok terén jelen-
t6s valtozasok Iépnek életbe 2024-t61: az eddigi AA++-t4l
1J-ig terjedd skala atalakul A+++-tdl I-ig terjeddre, és az
ezen kategdriakba torténd besoroldst az eddig alkalma-
zott Osszesitett energetikai jellemzdn tul a széndioxid-ki-
bocsdatds alapjan is el kell végezni. Az Uj energetikai tanu-
sitvany mar nemcsak az éplilet egészét, hanem az egyes
épulettechnikai rendszerek és az épuletszerkezeti ele-
mek energiahatékonysdagat is kilon értékeli.

3.6. abra: Ertékesités alatt all6 budapesti uj tarsashazi lakéingatlan projektek lakasainak megoszlasa becsiilt

energetikai besorolas szerint
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Megjegyzés: A 4 lakdsos vagy nagyobb tdrsashdzak alapjan. Becslilt energetikai besoroldsok: ahol nem ismert az

energetikai besorolds, ott megujulo energia haszndlata esetén BB besorolds, kiilnben CC besorolds

Forrds: Eltinga — Lakdsriport, MNB

35 Az éplletek energetikai jellemz&inek meghatarozasardl szolé 9/2023. (V. 25.)
EKM rendelet.



Az Uj épitési ingatlanok mellett a mar meglévdk feldiji-
tasa is egyre inkabb fokuszba keriil. A késébbi korszer(-
sitések szempontjabol érdemi segitséget jelenthet a tu-
lajdonosnak, hogy a felujitasi és korszerUsitési munkak
megfelel6 mlszaki sorrendjére is részletes javaslatot kap,
ami a szakaszos felljitasok megvaldsitasanak is kedvez.
Az energetikus a mindsités soran kétféle javaslatot fogal-
maz meg, egyrészt a koltséghatékony szintre, masrészt a
kozel nulla kovetelményszintre torténd feldjitast. Az
Ujonnan atadott épiiletek esetén a kozel nulla energia-
igényre vonatkozd kdvetelményérték 100 kWh/m?/év-
rél 76 kWh/m?/év-re csokken, ugyanakkor megvaltozik a
szamitas maodszere is. Az U] éplletekre vonatkozd KNE
kévetelményszintjeként megszlinik a kételezg 25 szdza-
Iékos megujuldenergia-részarany eldirdsa, helyét a fajla-
gos szén-dioxid-kibocsatas kotelezd fels6 hataranak (20
kg/m?/év) elBirdsa veszi 4t, melynek eléréséhez azonban
elengedhetetlen a megujuld energia haszndlata.

A kovetkezd két évben 60 szazalékra emelkedhet a zold
minGsitéssel rendelkez6 irodateriiletek aranya a buda-
pesti irodapiacon. Ezt finanszirozasi oldalrél az MNB
meghosszabbitott és kib&vitett Zold vallalati és onkor-
manyzati tékekovetelmény-kedvezmény programja to-
vabbra is 0sztonzi. A bérlGi igények tekintetében az iro-
daépiiletek fenntarthatésaga kulcsfontossagu szem-
ponttd valt az elmult években, és egyre el6rébb kerilt a
bérleti dontést meghatarozé tényez6k ranglistajan. A
CBRE 2023 juniusadban publikalt felmérése3® alapjan, az
irodaépiletek fenntarthatdsaggal kapcsolatos jellemzGit
eurdpai szinten a valaszadd bérl6k 55 szazaléka, a KKE ré-
gidban pedig 58 szazaléka emlitette a dontést meghata-
rozoé tényezéként. 2022-ben ez az arany még 44 szazalé-
kot, 2021-ben pedig 37 szdzalékot tett ki.

Budapesten a modern irodaallomany 4,37 millié négy-
zetmétert tett ki 2023 végén. Ennek 56 szazaléka (2,4
millié négyzetméter) rendelkezett BREEAM, DGNB, LEED,
vagy WELL min@sitéssel®” (3.7. abra). A budapesti iroda-
piac valamennyi alpiacan taldlhatdak zold minésitésti iro-
dateriletek, e teriletek tulnyomé része a VAci ati iroda-
folyosdn, a Pest kozpont, Dél-Buda és a Buda kdzpont al-
piacokon koncentralddik, mivel ezen alpiacokon jelentGs
volumenben valdsultak meg Uj fejlesztések az elmult
években. Az épilé fejlesztések alapjan a kovetkez6 két
évben mintegy 410 ezer négyzetméter (j irodaterilet fog
elkészilni, ezek atadasaval 60 szazalékra emelkedhet a

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

z6ld mindsitéssel rendelkezd irodateriiletek aranya Bu-
dapesten. Az MNB kereskedelmiingatlan-allomany fenn-
tarthatdsaganak javitdsat tovabba Osztonzi a Zold valla-
lati és Onkormdnyzati t6kekovetelmény-kedvezmény
programja, amit a 3.1.1. fejezet mutat be részletesen.

3.7. dbra: A budapesti modern irodadllomany zold
mindGsités szerinti 6sszetétele

Z6ld minGsités
56%

Nincs zold mindsités
44%

Megjegyzés: A zéld mindsitési irodadllomdny a
BREEAM, DGNB, LEED, vagy WELL mindsitéssel ren-
delkez6 budapesti modern irodahdzakat tartalmazza.
2023. év végi adatok alapjdn

Forrds: CBRE

A felujitasi aktivitas novekedése hatékonyan tudna ta-
mogatni a kereskedelmi ingatlanok fenntarthatésaga-
nak javulasat. Tekintve, hogy az épiletek felépitésével
jaro szén-dioxid-kibocsatas 60 szazaléka az épulet f6 tar-
tészerkezetének elkészitéséhez kapcsolddik, és ennek
varhaté élettartama akdar 100 év is lehet, a meglévd, kor-
szer(itlen és kevésbé kihasznalt ingatlanok felujitasaval
alacsonyabb kibocsatas mellett javulhatna az allomany
fenntarthatdsaga.

Az Otthonfelujitasi tamogatas megsziinését kévetGen
jelentGsen visszaesett a felujitasra és korszerdsitésre
felvett hitelek volumene. 2023-ban a hitelintézeti szek-
tor lakashitel-kihelyezései 50 szazalékkal estek vissza a
2022-ben kibocsatott volumenhez képest. A visszaesés
valamennyi lakascélt érintette, de a legnagyobb, mintegy
75 szdzalékos csokkenés az uj lakas épitésére és vasarla-
sara felvett hitelek esetében figyelhettilk meg. Az Ott-
honfelujitdsi tdmogatds 2022. decemberi kivezetésével
egylitt a kamattamogatott otthonfelujitasi jelzaloghitel is

37 A z6ld épiiletmindsitések részletesebb bemutatasa a Kereskedelmiingatlan-pi-
aci jelentés, 2021. oktdber kiadvany 1. keretes irdsdban olvashatd



https://www.cbre.co.uk/insights/reports/european-office-occupier-sentiment-survey-2023
https://www.mnb.hu/letoltes/kereskedelmiingatlan-piaci-jelente-s-2021-okto-ber-hun.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/kereskedelmiingatlan-piaci-jelente-s-2021-okto-ber-hun.pdf

megsz(int, mely iranti keresletet a megemelkedett kama-
tok mellett elérhetd piaci alapu jelzaloghitelek nem tud-
tak ellensulyozni. Emellett a bizonytalan és magas infla-
cidval jellemezhetd gazdasagi kdrnyezetben visszaesé hi-
telkereslettel egyiitt a felljitasra és korszer(Usitésre igé-
nyelt lakdshitelek volumene 2023-ban a harmadara csok-
kent el6z6 évhez képest (3.8. dbra). Mig 2022 elsé ne-
gyedévében az NHP ZOP felfutasdval az djonnan kihelye-
zett hitelek mintegy 37 szazaléka finanszirozott BB vagy

jobb energetikai besoroldsu ingatlan vasarlasat vagy épi-
tését, a program kivezetésével ez az ardny 13 szazalék ko-
zelébe sillyedt. Mindemellett a lakasarak, valamint a fi-
nanszirozasi koltségek tovabbi emelkedése révén az ol-
csébb, de kevésbé energiahatékony ingatlanok vasarlasa
keriilt el6térbe. A HH vagy annal rosszabb energetikai ta-
nusitvannyal bird lakasok finanszirozasara a kihelyezett
hitelvolumen mintegy 20 szazalékdt forditottak 2023-
ban.

3.8. dbra: Az uj kibocsatasu lakashitelek megoszlasa hitelcél szerint
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Forrds: MNB
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5. Keretes irds: A magyarorszagi lakéingatlan-allomany energiaigényének becslése

Az MINB felkérte a KSH-MEHI-ELTINGA kutatdcsapatat, hogy mérje fel a hazai lakéingatlanok energiahatékonysa-
gat és dolgozzon ki egy mddszertant annak értékelésére. A kutatoknak szamos felmérése és kutatdsa volt a téma-
ban, a mostani tanulmanyukat a Hitelintézeti Szemle 2023. 8szi szdmaban publikaltdk3®, amelyben a 2020-as ma-
gyarorszagi lakdingatlan-allomany szamitott energiaigény szerinti eloszlasara végeztek becsléseket. Osszedllitottak
egy Uj adatbazist a 2016 Sta kiadott energetikai tanusitvanyok, a 2016-os mikrocenzus és a KSH lakasépitési statisz-
tikajanak 6sszekapcsolasaval. Statisztikai alapon kapcsolatot teremtettek a lakastulajdonsagok és az energiaigény
kozott, amelyet az allomany egészére vetitettek ki. Erre a becslésre alapozva mutattak be a magyar lakéingatlan-
allomany szamitott fajlagos energiaigényét is.

A becsiilt megoszlas kedvez6tlenebb képet mutat, mint a kiadott tanusitvanyok. Ez az eredmény nem meglepd,
hiszen a forgalomba keriil6 ingatlanok altaldban jobb energetikai tulajdonsagokkal birnak, mint az dllomany egésze.
Mig a kiadott tanusitvanyok kozott a leggyakoribb kategdria a CC, addig az dllomanyban a becslés alapjan a legtobb
ingatlanra a HH kategoria jellemzG. Ez a megoszlas f6leg a csaladi hazakban dominans HH kategdria eredménye.
Csalddi hdzak esetén az Il kategdria is jellemzd, a becslés szerint 650 ezernél is tobb ilyen haz van Magyarorszagon,
a GG és HH kategoridba pedig megkozelit6leg 1,5 millié haz esik a 2,8 millié csaladi hazbdl. Bar a tanusitvanyok
kozott az AA-BB—CC kategoria 20 szazalékot tesz ki, az dllomanyra vonatkozo kivetités szerint minddssze 3 szaza-
Iéknyi ,korszer(”, illetve ennél jobb energetikai kategoridba esé csaladi haz volt Magyarorszagon 2020 végén (3.9.
abra).

3.9. dbra: A magyarorszagi hazak és lakasok becsiilt energetikai besoroldsi megoszlasa
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Forrds: Az ésszekapcsolt adatbdzis és a mikrocenzus alapjan szamitva

38 Bene Mdnika — Ertl Antal — Horvath Aron — Ménus Gergely — Székely Judit (2023): A magyarorszagi lakdingatlan-allomany energiaigényének becslése. Hitelintézeti
Szemle 22(3), pp. 123-151.
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Az egész allomanyra vonatkozo predikcio alapjan becsiilheté a magyarorszagi lakéingatlanok energiahatékony-

sag szerinti legjobb 15 szazalékanak alsé hatara is. Ugyan nincs univerzalisan elfogadott szabalyozas arra vonatko-

zban, hogy a lakdingatlan-hitelezés szempontjabdl mik tekintheték ,,z6ld”-nek, abban egyetértés mutatkozik, hogy

ehhez — eurdpai unids szabalyozasbdl kdvetkezben is — sziikséges feltétel, hogy az ingatlan az adott orszag energia-

hatékonysdg szempontjabdl legfelsé 15 szdzalékaba tartozzon®*. Mivel minden hazai ingatlan egyidejd és alapos

szakért8i felmérése lényegében lehetetlen, a tanulmdany a magyarorszagi lakdingatlanok energiaigényének eloszlasi

becsléséhez is hozzdjarul.

3.1.4. Fenntarthatdsag a kozlekedésben — az elektromo-
bilitas finanszirozasa

A fenntarthato gazdasagi atallas fontos eleme a kozle-
kedésbdl
Nem véletlen a kiemelt figyelem, hiszen az EU szén-di-

szarmazé UHG-kibocsatas visszaszoritasa.

oxid-kibocsatdsanak 12 szazaléka szarmazik a személyau-
tézasbdl, illetve tovabbi 2,5 szdzaléka a lakossagi furgo-
nok, kisteherautdk hasznalatdbdl*°. 2025-t6l az Eurdpai
Parlament és a Tanacs 2019/631 szdamu rendelete! egyre
szigorodd unids szintli CO2-kibocsatasi célokat hataroz
meg: 2025-ig 15 szazalékos csokkentést mind a személy-
gépkocsik, mind a kisteherautok esetében, 2030-tdl pe-
dig a kisteherautdknal 50 szazalékos, a személygépko-
csiknal pedig 55 szazalékos csokkentési célt iranyoz eld a
2021-es bazishoz viszonyitva. Tovdbba 2035-t6l nulla
szén-dioxid-kibocsatasi célt hataroz meg az Gj személy-
gépkocsikra és kisteherautdkra vonatkozéan. Annak ér-
dekében, hogy ezek a célkitlizések teljestlhessenek, je-
lent6s mértékben novelni kell az elektromos jarmUvek
ardnyat az eurdpai jarm(ivek dllomanydban.

A 2023-as év meghatarozo volt a tisztan elektromos,
vagyis az akkumulatoros (BEV) autdk térnyerésében.
Ezek a modellek lettek a harmadik legnépszer(ibb autéti-
pusok az eurdpai vasarlok korében és ezzel el6sz6r meg-
el6zték a dizelautdkat®?. A tisztdn elektromos autdk érté-
kesitése 37 szazalékkal n6tt az EU-ban. Szamokban kife-
jezve ez tébb, mint 1,5 millid eladott gépjarmlivet jelent.
Ezzel a piaci részesedésik 14,6 szazalékra duzzadt a
2022-es 12,1 szazalékrdl. Ugyanakkor visszaesést tapasz-
talhattunk a plug-in hibrid tipust személyautdk (PHEV)
EU-s piaci részesedésében, ami a 2022-es 9,4 szazalékrdl
7,7 szazalékra esett vissza (3.10. abra).

39 Van eszk6éz a magyarorszagi ingatlanok energetikai allapotanak javitasara

3.10. abra: Uj elektromos auték értékesitése, EU-27

ezer

1200 - - 25%
1000 7 L 20%

800 -
- 15%

600 -
- 10%

400 -+
200 - 5%
0 - - 0%

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

I Tisztan elektromos
I Plug-in
e [ |cktromos autdk aranya
(Jobb tengely)
Forrds: Eurostat

Egyre nagyobb a tisztan elektromos gépjarmiivek nép-
szerlisége. A tisztan elektromos és a plug-in eladasok ara-
nya azt mutatja, hogy az elektromos jarm(ivek piaca a
tisztan elektromos modellek iranydba mozdult el. A tava-
lyi évben a tisztan elektromos autdk adtak a globalisan
értékesitett elektromos jarmivek kétharmadat. 2021-
ben a plug-in hibridek még az elektromos autdk piacanak
kozel felét uraltak. Az elektromos jarmdallomany az EU-
ban szintén ezt az elmozdulast tlkrozi: a tisztan elektro-
mos autdk szama 2023-ban elérte a 4,7 millidt, a plug-in
modelleké pedig a 3,4 millié darabot. Az 6sszességében
pozitiv helyzetkép ellenére 2023 decembere jelentds ki-
hivasokat rejtegetett, kiilonésen Németorszagban, Eu-
répa legnagyobb autdpiacan. Dramai csokkenés kovetke-
zett be az Uj elektromos jarmuvek értékesitésében, ami
2020 eleje 6ta az elsd visszaesést jelentette az EU-ban.
Két héttel év vége el6tt az elektromos jarmivek

40 CO, emission performance standards for cars and vans - European Commission (europa.eu)

41 EUR-Lex - 02019R0631-20240101 - EN - EUR-Lex (europa.eu)

42 E-Mobility Europe: An Overview of Europe’s Latest Electric Vehicles Data (statzon.com)
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https://www.mnb.hu/letoltes/21-03-02-ritter-renato-a-magyarorszagi-ingatlanallomany-energetikai-allapota.pdf
https://climate.ec.europa.eu/eu-action/transport/road-transport-reducing-co2-emissions-vehicles/co2-emission-performance-standards-cars-and-vans_en#:~:text=Passenger%20cars%20and%20vans%20(',is%20the%20main%20greenhouse%20gas.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02019R0631-20240101
https://statzon.com/insights/e-mobility-europe-an-overview-of-europes-latest-electric-vehicles-data#:~:text=BEVs%20made%20up%2067%25%20of,then%20to%2033%25%20in%202023.

tdmogatdsat drasztikusan csokkentették Németorszag-
ban (akér 4500 eurdig terjedd allami tdmogatast igényel-
hettek a tisztan elektromos jarmuvek vasarlasara), ami az
értékesitések stagndlasdhoz vezetett®.

A globalis elektromosjarmii-piacot az elmult években
abszolut Kina dominanciaja jellemezte. A Harvard Busi-
ness Review tanulménya®* szerint az elektromosauté-el-
adasok 82 szazalékkal novekedtek Kinaban 2022-ben,
egyuttal a globalis eladasok kozel 60 szazalékat adtak eb-
ben az évben. A tanulmdny harom tényez6t azonosit az
elektromos személygépjarmivek iparaganak hajtéereje-
ként:

l. Kisérletezés és fejlesztés az egyéb elektromobi-
litasi iparagakban (a BYD mar 2009 6ta az akku-
muldator technoldgia hatarait feszegeti az elekt-
romos varosi buszok fejlesztésének keretében).

Il Gyakorlati megoldasok tdamogatasa és egyiitt-
mikodések (a toltési rendszer kidolgozasa soran
az elektromosautd-gyarték egylttmikodtek a
varosi taxitarsasagokkal).

M. Fokusz az alapvetd technoldgian, az akkumula-
toron (egy tisztan elektromos auté gyartasi kolt-
ségének akar 30-40 szazalékat adja).

Hazankban idén februarban jelent meg az EU-s tarsfi-
nanszirozassal megvaldsulé elektromosauté-vasarlast
tamogato allami palyazat felhivasa. Ennek keretében
magyarorszagi székhellyel rendelkez6 cégek és egyéni
vallalkozok igényelhetnek a jarmd tipusatol és teljesitmé-
nyétdl figgben akar 4 millié forint allami tamogatast is,
melyet a nyertesek szamara utéfinanszirozas formajaban
folydsitanak®.

Az elektromos jarmlivek térnyerése hazankban is toret-
len. Azonban a magyar elektromos autdék allomanyat
egyel6re még tulnyoma részben a plug-in tipusu hibridek
teszik ki (3.11. abra). Ezt az alacsony tisztan elektromos
aranyt részben magyardzza az elektromos téltéhaldzat
hazai fejlettségi szintje. A folyamatos névekedés ellenére
a 2022-es év végén csak 2147 tolt6pont volt elérhetd or-
szagosan, ami Osszesen 4434 tolt6fejet jelent. A tolt6-
pontok orszagon belili megoszlasara jellemzG6, hogy a
toltépontok elsésorban a gazdasagilag fejlettebb és né-
pesebb telepiléseken Gsszpontosulnak, a toltépontok

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)

kozel fele Budapesten, illetve Pest varmegyében talalha-
ték. 2023-ban a magyar gépjarmuvek allomanydanak 4,8
szazalékat adtak a plug-in tipusu hibridek, mig 1 szazalé-
kat a tisztan elektromos autdk. Kiilondsen fontos hazdnk-
ban a gépjarmUallomany zolditése és frissitése, hiszen a
magyarorszagi személygépkocsik atlagos kora a KSH ada-
tai szerint® az elmult évtized romlé tendencidjat foly-
tatva 2023-ban elérte a 15,8 évet.

3.11. abra: Hibrid és tisztan elektromos jarmtivek
hazai allomanya
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Forrds: KSH

Az elektromobilitas finanszirozasat a kedvezdbb hitelpi-
aci feltételek megteremtésével az MNB is tdmogatja. A
Z6ld vallalati és 6nkormanyzati t6kekovetelmény-ked-
vezmény programjat 2021-t6l kiterjesztette az elektro-
mobilitast finanszirozé hitel és lizing kitettségekre is. A
program bévitése ebben a szegmensben sikeresnek bizo-
nyult, hiszen a 2023-as év végére mar kozel 24 milliard
forint értékd elektromobilitast finanszirozé banki kitett-
ségre érvényesitették a kedvezményt. Ezzel az érintett al-
lomany dinamikus névekedése toretlen (3.12. abra), 101
szazalékos béviilés figyelhet6 meg 2023-ban az azt meg-
el6z6 év végi allomanyhoz képest.

45 Legfontosabb tudnivaldk a villanyautds allami tdmogatasrdl - Villanyautésok

villanyautosok.hu

46 24.1.1.26. A személygépkocsi-dllomany &tlagos kora gyartmanyok szerint
ksh.hu
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https://www.cleanenergywire.org/news/abrupt-end-german-electric-car-subsidies-fuels-doubts-about-green-mobility-target#:~:text=The%20German%20government%20has%20abruptly,to%20overcome%20the%20budget%20crisis.
https://www.cleanenergywire.org/news/abrupt-end-german-electric-car-subsidies-fuels-doubts-about-green-mobility-target#:~:text=The%20German%20government%20has%20abruptly,to%20overcome%20the%20budget%20crisis.
https://hbr.org/2024/01/3-drivers-of-chinas-booming-electric-vehicle-market#:~:text=Chinese%20companies%20have%20fueled%20the,to%20move%20this%20industry%20forward.
https://villanyautosok.hu/2024/01/07/legfontosabb-tudnivalok-a-villanyautos-allami-tamogatasrol/
https://villanyautosok.hu/2024/01/07/legfontosabb-tudnivalok-a-villanyautos-allami-tamogatasrol/
https://www.ksh.hu/stadat_files/sza/hu/sza0026.html
https://www.ksh.hu/stadat_files/sza/hu/sza0026.html

3.12. abra: Elektromobilitast finanszirozé brutto ki-
tettségek alakulasa az MNB Zold vallalati és 6nkor-
manyzati tékekovetelmény-kedvezmény programja-
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Forrds: MNB

3.2. Zold t6kepiac
3.2.1. Zold vallalatikotvény-piac

2019 utan a magyar vallalatikotvény-piac dinamikus n6-
vekedésnek indult. Ezzel egyid6ben a fenntarthatoé pénz-
Ggyi termékek irant is n6tt a kereslet. A Névekedési Kot-
vényprogram (NKP) nagyban hozzéjérult a vallalatikot-
vény-piac fejlédéséhez, beleértve a zold értékpapirok el-
terjedését. Noha az NKP elinditdsakor a jegybank nem
hatarozott meg explicit zold célt, az NKP immanens mo-
don jarult hozza a zold vallalati kotvények piaci szegmen-
sének megsziletéséhez. A zoldkotvények a hagyoma-
nyos kotvényektél elsGsorban abban kilénbdznek, hogy
kizarélag olyan beruhazasok finanszirozasara szolgalnak,
amelyeknek valamilyen kdzvetlen vagy kozvetett kdrnye-
zet- és éghajlatvédelmi elénye van.

Az els6 hazai zo6ld vallalatikotvény-kibocsatas az NKP
égisze alatt tortént. Az ingatlan-bérbeadassal és lizemel-
tetéssel foglalkozd CPI Hungary Investments Kft. 2020-as
z6ld értékpapirjat pedig tovabbiak kovették és a zoldkot-
vénypiac dinamikus névekedésnek indult. A program ke-
retein bellil az MNB 114 kotvénysorozatbdl vasarolt, me-
lyek kozil 22 hitelesitett zoldkotvény. Névérték alapjan
az MNB altal vasarolt zoldkotvények a portfélio kozel 21
szazalékat teszik ki.

Biztato jel, hogy z6ldkotvényeken keresztiili forrasbe-
vonasok a program keretein kiviil is megvaldsultak.
Szam szerint 133 vdllalatikotvény-kibocsatas tortént
2020 6ta, amibdl 24 sorozat kapott z6ld mingsitést. To-

vabba, mig a tradiciondlis nem pénzigyi vallalati

kotvények allomanya csékkent 2023-ban, addig a z6ld-
kotvény-allomany tovabb novekedett. Az elmult évi val-
lalatikotvény-kibocsatas névértéke 307,68 milliard fo-
rintra rugott. Névérték alapjan a 2023. év végi vallalati-
kotvény-allomanyon belil a zoldkdtvények aranya 24
szazalék volt, amely nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is
magasnak szamit (3.13. dbra).

3.13. dbra: A zoldkotvények és egyéb nem-pénziigyi
vallalati kotvények allomanyanak alakuldsa, névér-
ték alapon
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A z6ldkotvény-allomanyok agazati megoszlasa hetero-
gén képet mutat. A hazai z6ldkotvény-allomany nagy ré-
sze az ingatlanigyletek, illetve a villamosenergia-, gaz-,
gbzellatas, légkondicionalds teriletéhez tartozik. Bar az
agazati megoszIasbdl kiemelkedik a pénzigyi, biztositasi
tevékenység gazdasagi szektorhoz tartozo vallalatok kot-
vényallomanya (3.14. abra), ezen cégekhez is nagy arany-
ban féleg villamosenergiaval és ingatlantigyletekkel fog-
lalkozé vagyonkezelSk tartoznak. Két ezen agazathoz tar-
tozo vallalat is bocsatott ki az NKP programon kivil devi-
zaalapu kétvényt 2023-ban, mely tovabb névelte a pénz-
gyi, biztositasi tevékenység gazdasagi szektorhoz tar-
tozo allomany ardnyat. Tovabbi jelent6sebb hazai zo6ld-
kotvény kibocsato szektorok még a feldolgozdipar, vala-
mint az épitGipar.
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3.14. dbra: Z6ldkotvény-allomany gazdasagi szektor szerint, névértéken 2023. IV.
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Forrds: MNB

Fontos mérfoldkd, hogy az Eurépai Unié Tanacsa 2023
végén elfogadta az eurdpai zoldkétvény-standard létre-
hozasardl sz616 rendeletet*’.Célja, hogy el6segitse a
fenntarthaté projektekbe torténd t6kearamlast, ezaltal a
klimasemleges gazdasagra vald attérést. A rendelet meg-
hatarozza, mely feltételeknek kell egy értékpapirnak
megfelelnie ahhoz, hogy ,eurdpai z6ldkotvény”-nek mi-
ndsuljon. Az Uj keretrendszer varhatdan javitja majd a
megfeleltetett kotvények 0Osszehasonlithatdsagat és
csokkenti a zoldre festés kockazatat, ezaltal ndvelve a be-
fektetdk zold értékpapirokba vetett bizalmat.

Az eurdpai zéldkotvény-standard elterjedése és alkal-
mazasa kedvez6 hatdassal lehet a z6ldkétvénypiacra. Ez-
zel varhatodan er6sodik a zoldkotvényekbe vetett befek-
tet6i bizalom. A zoldkétvények nemzetkozileg egységes
definidldsa és szabalyozasa egyel6re 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

47 European Green Bond Standard, EuGB

Feldolgozodipar

EpitSipar

Kereskedelem, gépjarmdjavitas I

MezG6gazdasag, erd6gazdalkodas
halaszat

eurdpai piacon. A rezidens vallalati zoldkétvények is dén-

,,,,,,

A fenntarthat6 pénziigyi instrumentumok piacan varha-
toéan Magyarorszagon is megjelenhetnek Gjabb termék-
tipusok a zoldkotvények mellett. Hidnypotld jellege mi-
att egyre nagyobb nemzetkozi népszerliségnek 6rvend a
fenntarthatdsaghoz kotott kotvény (Sustainability-linked
bond, SLB). A z6ldkotvények konkrét kdrnyezetbarat pro-
jektekhez kapcsolddnak, igy egyes iparagak szdmara nem
elérhet6 forrasbevonast jelentenek. Ugyanakkor a zold
atdllashoz elengedhetetlen, hogy a szennyezd agazatok
vallalatai, példaul energia- és vegyipari szerepl6k is csok-
kentsék karosanyag-kibocsatdsukat. Ezt a problémat hi-
vatott kezelni a fenntarthatésaghoz kotott kotvény, az
SLB. Ezen kotvények feltétele vallalati szintl és mérhet6
fenntarthatdsagi kotelezettség vallaldsa. Abban az eset-
ben, ha a kitlizott célt, példaul 1) vallalt mennyiségi
szén-dioxid kibocsatas csokkentését vagy 2) vallalt meny-
nyiségl megujuld energiatermelést nem éri el a vallalat a
megadott idGkereten beliil, a kétvény pénzigyi feltételei



megvaltoznak. Leggyakoribb esetben, a kamatlab novek-
szik el6re meghatarozott mértékben. Ezzel az SLB 6ssze-
kapcsolja a kibocsato pénzigyi érdekeit a fenntarthato-
sagi torekvéseivel, egyuttal pedig azt is lehet6vé teszi,
hogy a kibocsatd bizonyitsa elkotelezettségét fenntart-
hatosagi céljai megvaldsitasa irant. Materidlis mértékd
blintet6kamat vallalasa esetén erdsodik a befektetdi bi-
zalom. Bar a magyar kdtvénypiacon eddig még nem tiint
fel ilyen instrumentum, egy olyan pénzpiaci termékrél
van sz6, mely a z6ldkoétvények mellett (illetve azok komp-
lementereként) szamottevé érdekldésre tarthat sza-
mot, és a szennyezd iparagak motivalasaval Uj szintre
emelheti a z6ld atallast.

3.2.2. Z6ld allampapirok

A szuverének altal kibocsatott z6ldkdtvények volumen-
novekedése is vesztett dinamikajabol. A zoldkotvények
kibocsatasanak globalis csokkenésével parhuzamosan a
szuverének zoldkotvény kibocsatasa is elmaradt 2022-
ben az el6z6 évhez képest, de részaranyuk kis mértékben
novekedett. A Climate Bonds Initiative szerint az orosz-
ukran konfliktus negativan hatott a t6kepiaci aktivitasra,
amely nem keriilte el a tematikus kotvényeket sem. Ezek
kibocsdtdsa 2022-ben 24 szdzalékot csdkkent el6z6 év-
hez képest, amely aranyaiban azonban tovabbra is a glo-
balis kétvénykibocsatds 5 szazalékat tette ki, 2021-hez
hasonléan. 2022-ben a szuverének 81 milliard dollar
z6ldkotvényt bocsatottak ki, amely elérte a 2022-ben ki-
bocsatott 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 kibocsatott tel-
jes (nem csak zold) allampapir-allomany globalis kot-
vényallomanyon beliili részaranyatdl*. Emellett a szuve-
rének a 2021-es 15 millidrd dollaros kibocsatast kbvetéen
2022-ben 20 millidrd dollar fenntarthatdsagi kotvényt is
kibocsatottak 2022-ben, mikdzben nem bocsatottak ki
tarsadalmi kotvényeket. A fenntarthatdsagi kotvények —
amelyek felhasznalhatdk egyszerre kornyezeti és tarsa-
dalmi célokra is — térnyerése mindkét specidlisabb kot-
vény kibocsatasanak csokkenéséhez hozzajarulhatott,
amely mellett a kifejezetten tarsadalmi kotvények uj

48 A BIS adatai alapjan 2022 végén a hitelviszonyt megtestesits értékpapirok fenn-
all6 allomanyén belil az allampapirok ardnya 42% (a vildg GDP-jének 83%-at meg-
testesitd orszagok adatai alapjan, nemzetkozi szervezetek nélkiil)

49 Green Bond Framework Hungary, July 2023

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

51|CMA: Green Bond Principles

52 EU Taxonomy Regulation

kibocsatasanak eltlinése a COVID-intézkedések kivezeté-
séhez is kot6dhet.

3.15. dbra: Szuverének altal kibocsatott zoldkotvé-
nyek mennyiségének és teljes éves zoldkétvény ki-
bocsatason beliili részaranyanak alakulasa

mrd USD szazalék
100 - - 20
80 - - 16

60 -

20 ~

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

[ Szuverének altal kibocsatott mennyiség
=0O==Szuverének részaranya (jobb tengely)

Forrds: Climate Bonds Initiative

Magyarorszag 2023 juliusaban megujitotta Zold Kot-
vény Keretprogramjat*. A 2020. majusi, els6 Zéld Koét-
vény Keretprogram megujitdsara egyrészt azért volt
szlikség, mert a CICERO z6ldkotvény mindsit6 altal készi-
tett, kiils6 fliggetlen masodvélemény a keretprogramrol,
illetve az annak keretében térténd kibocsatasokrol*® ha-
rom évre szolt, igy az 2023 majusaban lejart. Masrészt az
Uj keretprogram biztositja, hogy a zoldkétvény kibocsata-
sok vagy rabocsatasok 6sszhangban legyenek a legjobb
piaci gyakorlattal, az eurdpai szabdlyozasi fejlemények-
kel és a befektet6k szigorodo elvarasaival. Ennek érdeké-
ben a megujult keretprogram figyelembe veszi a Nemzet-
kozi T6kepiaci Szovetség (ICMA) altal kozzétett Zold Kot-
vény Iranyelvek 2021-es (2022. junius 1-i 1. fliggelékkel
egyiittes) kiadvanyat®?, az EU Taxondmia Rendeletet®?, az
EU éghajlatvaltozasi rendeletet (Climate Delegated
Act)*3, valamint a keretprogram készitésekor még elfoga-
das alatt allo EU z6ldkétvény szabvéanyt (EuGBS)®. A ja-
pén és kinai kibocsatdsokra tekintettel a japan®® és kinai®®

%3 Climate Delegated Act
54 EU Green Bond Standard Regulation

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

%6 China Green Bond Standard Committee: China Green Bond Principles (currently
only available in Chinese
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https://www.akk.hu/content/path=green-bond-framework-2023-item-hu
https://www.akk.hu/content/path=szakertoi-velemeny
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32021R2139
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202302631
https://www.env.go.jp/content/000062495.pdf
https://www.env.go.jp/content/000062495.pdf
https://www.nafmii.org.cn/ggtz/gg/202207/P020220801631427094313.pdf
https://www.nafmii.org.cn/ggtz/gg/202207/P020220801631427094313.pdf

z6ldkotvény iranyelveket is figyelembe vették. Az Uj ke-
retprogramban a Tdmogathaté Z6ld Kiadasok zold kate-
goridit kiegészitették: megmaradt a Tiszta kozlekedés, a
Féldhasznalat és az éI6 természeti eréforrdsok haszna-
lata, Energiahatékonysag (beleértve a zold éplleteket),
Megujuld energia, Klimaadaptacio (korabban Adaptacio);
kiilon zoldagazatba keriilt a Kérnyezetszennyezés meg-
el6zése és ellenGrzése, valamint a Fenntarthaté viz- és
szennyvizgazddlkodas (korabban a Hulladék- és vizgaz-
dalkodas egy kategdriat képzett); valamint (j zo6ldagazat-
ként jelenik meg a Kutatas, fejlesztés és figyelemfelhivas.
A megujult keretprogram mindésitésére a Mornigstar Sus-
tainalytics-et kérték fel. A flggetlen masodvélemény
alapjan a keretprogram hiteles, dsszhangban van a 2021-
es ICMA Zold Koétvény Iranyelvekkel és a finanszirozott
projektek varhatdan pozitiv kérnyezeti hatasokkal jar-
nak. A Tamogathaté Zold Kiaddsok zold kategoriai kozl
a Megujuld energia teljes mértékben, mig a Tiszta kozle-
kedés részlegesen igazodik az EU Taxondmia Rendelet
el6irasaihoz, azaz felel meg a benne foglalt szabalyoza-
soknak.%’

2023 soran a korabbi évektdl elmaradd, mindossze
nettd 76 millidrd forint 6sszegben bocsatott ki zoldkot-
vényt az AKK. Raadasul kizarélag a hazai forintpiacon. A
10 éves 2032/G forintkdtvénybdl 57 milliard, a 30 éves
2051/G forintkétvénybdél 19 milliard forintot bocsatottak
ki. 2023-ban a kordbbi évekkel ellentétben nem kerult
sor nemzetkozi zoldkotvény kibocsatasra, de a devizdban
fenndllé zold allampapirok részaranya tovabbra is meg-
hatarozo (76 szazalék) volt 2023 végén (3.16. abra). A
z6ld allamkotvények allomanya a teljes allampapir-allo-
many aranydban Magyarorszagon 3,6 szazalékot tett ki
2023 végén. Eurdpaban csupan irorszag, Hollandia, Svéd-
orszadg és Dénia rendelkezett magasabb ardnnyal®®.
Ugyanakkor a magyar zold allampapirok aranya tovabbra
is lényegesen elmarad a hazai nem pénzigyi vallalatok
z6ldkotvényeinek 24 szdzalékos névérték szerinti rész-
aranyatdl a teljes kibocsatott kotvényallomanyukon be-
lal.

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

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

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

3.16. abra: A 2023 végén fennallo zold allampapir
allomany devizanemek szerinti megoszlasa (névér-
téken)
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Forrds: AKK, MNB szdmitdsok

A 2022 eleje és 2023 majusa kozotti zoldkotvény kibo-
csatasok a 2020-ban és 2021-ben keletkezett z6ld célu
kiadasokat refinansziroztak. A 2021. évi zoldkotvény ki-
bocsatdsbdl bevont forrdsok 2019-es Tamogathaté Zold
Kiadasok mellett kis részben (2 milliard forint) 2020-as ki-
adasokat is finansziroztak®. A 2022. évi Integrélt jelen-
tés%0 3 2022-es naptari év helyett a 2022. januér 1. és
2023. mdjus 31. kézotti z6ldkotvény kibocsatasok alloka-
ciojat és hatasait vizsgalja, igy a korabbi Zold Kotvény Ke-
retprogramra vonatkozo kilsé, flggetlen mdasodvéle-
mény 2023. majusi lejaratdig terjedé idGszakot oleli fel.
Az ebben az id6szakban zoldkotvény kibocsatasbdl be-
folyt 887 milliard forint a 2020-as, el6z6 allokaciébdl
fennmaradé 457 millidrd forint 6sszeg( kiadasokra, vala-
mint a 2021-es Tamogathaté Zo6ld Kiadasok nagy részére
(430 milliard forint) osztottak fel. A 2023. majus utani ki-
bocsatasokbdl befolyt forrasok a 2021. évi kiadasok fenn-
marado 15 millidrd forintos részére, valamint az el6zetes
adatok alapjan kimutatott 2022. évi 527 milliard forint
Tdmogathatd Z6ld Kiadasokra® lesznek allokalhatok
(3.17. abra).

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

61 A 2023-ban kozzétett 2022. évi Integralt Jelentésben megjelenitett Tamogat-
hato Z6ld Kiadasok a 2020-as keretprogram alapjan kertiltek meghatarozasra, mig
a 2024-ben publikdlandé 2023. évi Integralt Jelentésben a Tamogathatd Z6ld Ki-
adasok a 2023-ban megujult keretprogram kritériumrendszere alapjan kertilnek
kiszamitasra.
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3.17. abra: Z6ld allamkotvény kibocsatasokbol be-
folyt 6sszegek allokalasa a Tamogathaté Z6ld Kiada-
sokra azok keletkezési éve szerint
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Forrds: Integrated Report on the Allocation and
Environmental Impact of Hungary’s Green Bond Pro-
ceeds, 2021; Integrated Report on the Allocation and
Environmental Impact of Hungary’s Green Bond Pro-
ceeds, 2022; MNB

A 2022. januar és 2023. majus kozotti z6ldkotvény kibo-
csatasbol befolyt 6sszeg 89 szazalékat (791 milliard fo-
rint) a Tiszta kozlekedést szolgalo kiadasokra allokaltak.
A 2022. évi Integralt Jelentés alapjan a 2022. januar és
2023. majus kozotti kibocsatasokbol szarmazo forrasok —
zat kozil dontGen a Tiszta kozlekedéshez tartozé kiada-
sokat refinansziroztak (3.18. abra). Az erre a kategdriara
allokalt 791 millidrd forintbdl 756 milliard forint a vasuti
kozlekedéshez kapcsolédott, ideértve nagyobb részben a
mikodési koltségek és személyzeti kiadasok megtérité-
sét, kisebb részben a vasuti kozlekedés modernizaciojat,
villamositasat és jarm(ivek beszerzését. A kibocsatasok-
bdl tovabbi 26 millidrd forint 6sszegben finansziroztak a
varosi tomegkozlekedés fejlesztését (Budapest és Paks),
valamint 8 millidrd forintot kornyezetbardt jarm(ivek
addkedvezményére szamoltak el a befolyt 6sszeghdl. A
tiszta kozlekedésen tul a kibocsatasokbol szarmazoé forra-
sok fennmarado részét Féldhasznalathoz és az é16 termé-
szeti er6forrasok hasznalatdhoz (45 milliard forint),
Adaptacidhoz (19 millidrd forint), Energiahatékonysag-
hoz (23 milliard forint), Hulladék- és vizgazdalkodashoz (5
millidrd forint), valamint Megujuld energiahoz (3 milliard
forint) kapcsolédd kiadasokra allokaltak. A zéldkotvé-
nyekbdl befolyt Osszegeken keresztiil 1813 kilotonna

széndioxid ekvivalens (veghazhatasu gaz kibocsatasa
valt elkeriilhetévé, amely 2,0 kilotonna kibocsatas elke-
rilését jelenti minden egyes, a zoldkétvénybdl befolyt
milliard forintra vetitve (a 2021-es kibocsatasok esetén
ez a mutaté 2,9 kilotonna volt). A teljes elkerilt széndi-
oxid ekvivalens liveghazhatasugdaz-kibocsatas elkeriilésé-
bél 1577 kilotonna a vasuti kozlekedéshez kapcsolddott,
amely atlagosan a vasuti kozlekedés kovetkeztében elke-
rialt kibocsatas 66,5 szazaléka. A 2020-as Zold Kotvény
Keretprogram alatt, 2020 mdjusa és 2023 majusa kozott
kibocsatott zoldkotvényekbdl finanszirozott projektek 6
kornyezeti hatasait a 2. tablazat foglalja 6ssze.

3.18. abra: Zoldkotvény kibocsatasbol szarmazé for-
rasok dsszege és megoszlasa a z6ldagazatok kozétt,
a kibocsatas ideje szerint

szazalék mrd HUF
100 - s 1000
80 A - 800
60 - - 600
40 A - 400
20 A - 200
0 - L 0
2020* 2021 2022. jan. -
2023. m3j.

B Megujulé energia
Hulladék- és vizgazdalkodas
M Adaptacié
B Energiahatékonysag
B Foldhaszn. és az é16 term-i erdf. haszn.
M Tiszta kozlekedés
O Allokélt 6sszeg 6sszesen (jobb t.)

* A 2019-es Tamogathaté Zold Kiaddsokra allokdlt ésszeg
zdlddgazatokra leosztdsa ardnyositdssal

Forrds: Green Bond Allocation Report 2020; Integ-
rated Report on the Allocation and Environmental Im-
pact of Hungary’s Green Bond Proceeds, 2021, Integ-
rated Report on the Allocation and Environmental Im-
pact of Hungary’s Green Bond Proceeds, 2022; MINB
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2. tablazat: 2020 majusa és 2023 majusa kozott ki-
bocsatott z6ldkotvényekbdl finanszirozott projek-
tek f6 kornyezeti hatasai

e Elért
Mutatdszam 2
eredmény
Megtakaritott energia 1492 Gwh

Elkerlt kibocsatas 3480 ktCO2eq

Megujuld energia termelése 58,2 GWh
Telepitett megujuld kapacitds 5,1 MW
Feldjitott vasutvonal 166,4 km
Villamositott vasutvonal 149,6 km
Koérnyezetbardt tomegkozleke-

209

dési jarmlivek szama
Forrds: Report on the Allocation and Environmental
Impact of Hungary’s Green Bond Proceeds, 2022

A 2022. évi Integralt Jelentés kiils6 vizsgalatat az S&P
Global Ratings végezte. Ertékelése szerint a jelentésben
foglaltak megfelelnek a 2020-as Z6ld Kétvény Keretprog-
ramnak, valamint a nemzetkézi sztenderdeknek®. Az
S&P Global Ratings megvasarolta a kordbban CICERO-hoz
tartozo ,Shades of Green” (zletdgat, amely a korabbi
évek jelentéseinek vizsgalatat végezte. A mdodszertan az
egyes projekteket hdrom mindsitési kategéridba® sorolja
be, de a z6ldagazatokon beliil az egyes projektek eltéré
minGsitéseket is kaphatnak. A 2020. és 2021. évi értéke-
lésekhez® hasonldéan a legnagyobb részaranyt kitevd,
Tiszta kozlekedéshez kapcsolddé projektek tobbsége ko-
zepes és sotétzold mingsitést kapott, de vildgoszold mi-
ndsitésl projekt is szerepelt kozottik. A 2022. évi értéke-
Iés szerint is sotétzold mindsitést kaptak az Adaptdcidhoz
és a Megujuld energidhoz kapcsolddo projektek. A hatds-
vizsgalat 53 mutatdszamat relevansnak és kell6en transz-
parensnek itélték. A tavalyi évhez képest elGrelépésként
emelték ki, hogy az Adaptacié zoldagazathoz kapcsolé-
ddan a jelentés kvantitativ mutatokat is tartalmaz, vala-
mint tobb projekt esetén részletesebb kvalitativ elemzés
késziilt.

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

63 A mddszertan harom zold mindsitési kategdriaba sorolja a vizsgalt projekteket
az alapjan, hogy azok mennyire jarulnak hozzd az alacsony szén-dioxid-

3.2.3. Z6ld jelzdloglevél-kibocsatasok

Az elmult évek soran a zéld jelzadloglevelek fontos esz-
kozzé valtak a fenntarthaté pénziigyi instrumentumok
piacan. A jelzadlogbankok az értékpapirok kibocsatasaval
vallaljak, hogy a jelzaloglevelek fedezetéiil szolgdlé hitel-
portfélidban legalabb annyi z6ld, azaz energetikailag ha-
tékony ingatlannal rendelkeznek, mint amennyi a kibo-
csataskor gyl(ijtott forras. Ennek eredményeként a jelza-
loglevelek magasabb mindségl fedezetet nyujtanak a
kotvénytulajdonosok szamara, ami egyuttal illeszkedik a
kérnyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos tarsadalmi és
gazdasagpolitikai elvarasokhoz is. A ndévekvd kereslet az
értékpapirok irdnt 6sztonozheti a bankokat arra, hogy
elényben részesitsék a zold jelzaloghiteleket, ami a hite-
lek alacsonyabb hitelkockdzatan, valamint a bevont for-
rasok kedvezGbb drazasan keresztiil a hitelkamatok mér-
sékl6déséhez vezethet.

Az MNB célzott monetaris politikai
eszkozokkel tamogatta a hazai zold
jelzaloglevél-piac létrehozasat.

A Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Progra-

mot 2021 augusztusaban inditotta el .
az MNB annak érdekében, hogy elGsegitse a hazai zéld
jelzaloglevél-piac kialakulasat és tamogassa az energia-
hatékonysagot kozéppontba helyezd jelzaloghitelezési
gyakorlatok elterjedését. Az eszkozt a Zold jegybanki esz-
koztar-stratégia részeként alakitottak ki, amit az MNB a
Monetaris Tanacs 2021. jalius 6-i dontése nyoman hirde-
tett meg. A kozzétett stratégiai dokumentum az MNB

monetaris politikai eszkdztaranak hosszd tavd mikodé-
sét megalapozo keretrendszer, amely részletesen bemu-
tatja, hogy milyen formaban jelenhet meg a kornyezeti
fenntarthatdsag az MNB monetdris politikai eszkdztara-
ban. Ezzel parhuzamosan az MNB kinalati 6sztonz6ként
alkalmazza a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mu-
tatét (JMM), amely 2021. julius 1-jétél kezdve a zold jel-
zalogleveleket és refinanszirozasi hiteleket kedvezmé-
nyes sullyal veszi figyelembe.

A z0ld jelzaloglevelek részaranya tovabb névekedett a
hazai piacon 2023-ban. Azt kévetéen, hogy az MNB elin-
ditotta a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Programot a zold jel-
zaloglevelek egyre nagyobb szerepet kezdtek el betolteni
a hazai

jelzaloglevélpiacon. A zo6ld jelzaloglevelek

kibocsatasu és klimareziliens jovéképhez. A kategoriak sotétzoldtél vildgoszoldig
terjednek, ahol a sotétzold a legerGsebb kategdria.

64CICERO: External Review of 2020 Green Bond Allocation Reporting;

CICERO: External Review of Integrated Green Bond Report 2021
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részaranya tovabb ndévekedett azt kovetben is, hogy az
MNB felfliggesztette a vasarlasi programjat, ami azt mu-
tatja, hogy a jegybank sikeresen inditotta be a piac fejl6-
dését. A zold jelzaloglevelek ardnya a teljes hazai jelza-
loglevél-piacon emelkedett az elmult évben, 2023 végére
a teljes piac 11,3 szazalékat (237,8 milliard forint) jelen-
tette az egy évvel kordbbi 8,4 szazalékos (162,3 milliard
forint) szintrdl indulva. A jelzaloglevek tulajdonosi szer-
kezetét tekintve az értékpapirok tulnyomo tobbsége ha-
zai intézmények kezében van. A kilféldi tulajdonosok
részaranya 2023-ban kismértékben nétt és az év végére,
toébb mint 7,4 szdzalékra emelkedett a 2022. december
végi 5,5 szazalékos szintrdl (3.19. abra).

2023-ban 6sszesen 6t sikeres zold jelzaloglevél kibocsa-
tas valdsult meg. Osszesen t6bb mint 50 millidrd forint
névértékben vontak be forrast a hazai jelzalogbankok. Az
OTP-t és K&H-t leszamitva minden hazai jelzdlogbank bo-
csatott ki zold jelzalogleveleket 2023-ban. Az év elején a
Takarékbank (az év soran az MBH Jelzalogbankba integ-
ralédva) vont be 10 milliard forint forrast tizéves lejarat-
tal 8,91 szazalékos atlaghozam mellett, majd aprilisban

3.19. dbra: Hazai jelzaloglevél allomany (névértéken)

milliard forint

tovabbi 6 millidrd forint névértékben, kozel négyéves le-
jarattal 10,94 szdazalékos atlaghozamon. Az intézményi
integracio lezarasat kovet6en oktdberben az MBH Jelza-
logbank 4,5 millidrd forint névértékben vont be addicio-
nalis forrast 8,07 szazalékos atlaghozam mellett egy ra-
bocsatds keretein belil. Az Erste Jelzidlogbank februdrban
sikeresen végrehajtotta az intézmény masodik zold jelza-
loglevél kibocsatasat 10,4 milliard forint névértékben
2030-as lejarattal és 9,66 szazalékos atlaghozam mellett.
A 2023-as év soran az UniCredit Jelzalogbank bocsatott ki
legnagyobb Osszegben zoéld jelzalogleveleket, 6sszesen
20 millidrd forint névértékben vont be forrast 2029-es le-
jarattal és 7,65 szazalékos atlaghozam mellett. A jelzalog-
bank ezzel egyid6ben aukcionalt egy standard jelzalogle-
velet is a zold kibocsatassal megegyez6 paraméterekkel.
Az elsédleges piacon ez utdbbi kétvényre adott ajanlatok
23,2 milliard forint névértékben, 7,81 szazalékos atlagho-
zam mellett fogadtak el a piaci szereplék, ezzel az elséd-
leges piacon 16 bazispontos greenium volt megfigyelhetd
az UniCredit z6ld sorozata esetében (3.20. dbra).

milliard forint

2600 - : 2 600
2400 - 761d MM - 2400
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Z6ld jelzaloglevél piac
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A transzparencia riportok szamszer( adatokkal mutat-
jak be a jelzaloghitelek kedvezd hatasat. A jelzalogban-
kok altal kdzzétett transzparencia riport jelentései alap-
jan a zold jelzaloghitelek refinanszirozasa 6sszesen 21,9
tonna szén-dioxid-kibocsatas elkeriiléséhez jarulhattak
hozza. A pozitiv kdrnyezeti hatasok szamszerdsitéséhez a
kibocsatok jellemz&en el6szor a refinanszirozott zold jel-
zdloghitelek mogott allé ingatlanok energiaigényét be-
csulik meg. Ennek érdekében hasznalhatjak a rendelke-
zésre all6 sajat hiteladataikat, vagy a zoldkotvények stan-
dardjaban meghatarozott minimalis energetikai kiiszob-
értéket. A szamitott energiamegtakaritds azon alapszik,
képeznek a zold

hogy kilonbséget ingatlanok

3.20. abra: Zold jelzaloglevél-kibocsatasok 2023-ban

energiaigénye és a valasztott referencia-portfolié kozott,
majd egy attribucios faktorral korrigaljak a hitel és az in-
gatlan értéke kozotti eltérést. A hazai gyakorlat alapjan a
referencia-portfélié lehet a jelzdlogbank altal refinanszi-
rozott teljes hitelportfélié becsilt értéke vagy az orsza-
gos ingatlanallomany atlagos energiaigénye. A Z6ld pénz-
lgyi jelentés keretében szamszer(sitett 21,9 tonna szén-
dioxidkibocsatas-elkeriilés az egyes jelzalogbankok
transzparencia riportjaban ismertetett 1 milliard forintra
jutd kibocsataselkeriilés bankonként és névértéken sza-
molt jelzéloglevél-portfdlié aranyositott értékeinek Osz-
szegeként adddik.

30 milliard HUF milliard HUF 30
25 25
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6. Keretes iras: A Magyar Nemzeti Bank Fenntarthato és felelGs befektetési chartaja

Elkotelezett a fenntarthatdsag irant a Magyar Nemzeti Bank. Az MNB kiemelten fontosnak
tartja, hogy a rendelkezésre all6 eszkodzeivel tamogassa az éghajlatvaltozas okozta kihivasok ke-
zelését, és tevékenységének minél szélesebb korébe implementalja a kérnyezeti szempontokat,
els6dleges céljanak —az arstabilitas elérésének és fenntartasanak — veszélyeztetése nélkil. Ennek

érdekében az MNB 2023 novemberében Fenntarthatd és Felel6s Befektetési Chartat publikalt,

amellyel kifejezi elkotelez6dését a tartalékkezelés kornyezeti szempontbdl fenntarthatébba tétele irant, valamint
kozép- és hosszu tava célkitlizéseket hatdroz meg a tartalékkezelés z6lditésére a tartaléktartas hagyomanyos célja-
inak veszélyeztetése nélkiil. A dokumentum amellett, hogy irdnytliként szolgal a devizatartalék-befektetési stratégia
szamara a zold szempontok integralasa terén, kovetendd példa lehet a pénziigyi piaci szerepl6k szamara és hozza-
jarulhat a piac fejl6déséhez.

A Chartaban a tartalékkezelés zolditését és az ehhez sziikséges Iépéseket a jegybank négy pillér mentén struktu-
ralja. Ezek név szerint a (1) mérés, (2) befektetési stratégia, (3) transzparencia/aktiv szerepvillalas és (4) monitoring.
Az MNB nyomon koveti a relevans kornyezeti fenntarthatdsagi tényezbket, kritériumokat, és lehetdség szerint in-
tegralja azokat a befektetési folyamatokba, a tartalékkezelés harmas (likviditas-biztonsag-hozam) célrendszerét
szem el6tt tartva. A Chartaban foglalt vallaldsok k6zott szerepel az adatmindség és -elérhetGség varhato javuldsa
mellett a tartalék befektetéseiben rejlé klimahatasok minél atfogdbb elemzése, valamint a jegybank aktiv szerep-
vallaldsaval a piac fejlédésének el6mozditasa. Hosszu tavon cél a tartalékportfolidk lehetdség szerinti maximalis
dekarbonizacidja a kiemelt tartaléktartasi célok és elvarasok figyelembevétele mellett.

A Charta egyes elemeinek megvaldsitasi modja nagyban fiigg az adatmindség és -elérhetdség jovébeni alakulas-
atol. Az MNB ennek megfelel6en szoros figyelemmel kiséri a fenntarthato és felel&s befektetési gyakorlatok fejl6-
dését, az Uj gyakorlatok megjelenését, és mérlegeli azok sajat miikodésébe torténd implementalasat. Emellett rend-
szeresen fellilvizsgdlja a Chartaban tett vallalasokat és célkitlizéseket, melyeket a valtozd piaci kdrnyezet tikrében
szlikség esetén kiegésziti, mddositja.

P

A Chartaban tett vallalasok teljesitésének egyik elsé Iépéseként az MNB bdvitette a zoldkotvény-portfélidjanak
méretét. A Monetaris Tandcsa 2023 végén dontott a jegybanki devizatartalék részét képezé dedikalt zoldkotvény-
portfolio méretének megduplazasardl, amely igy 500 millié eurdra emelkedik. Ezzel a dontéssel a jegybank tovabb
tdmogatja a kornyezeti fenntarthatdsdgot, 6sszhangban a nemzetkozi legjobb gyakorlatokkal és a jegybank zéld
mandatumadval. A zoldkotvény-portfdlié ndvelése valds, rovid tavu pozitiv kornyezeti hatast eredményez.

3.2.4. Részvénypiac, t6zsde

A részvények zold jellege sokszor nehezebben definial-
haté mas pénziigyi termékekhez képest. A zoldkotvé-
nyek esetében meghatarozott, hogy mire torténik a for-
rasbevonads, addig egy részvény esetében ezt nehezebb
meghatdrozni, a kapcsolat nem direkt. Egy vdéllalatnak
sokféle kiilonb6z6 tevékenysége lehet, igy a tulajdoni
jogviszonyt megtestesit6 értékpapirja is szamtalan cél-
hoz kapcsolhatd. Leggyakrabban a zold iparagakban (pl.
,Cleantech”) m(kodé vallalatok részvényeit, illetve a va-
benne

lamilyen fenntarthatdsagi részvényindexben

65 https://sseinitiative.org/members/

foglalt kibocsatok részvényeit tekintik zold részvények-
nek. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a zold jellegnek
jelenleg nincs egyetemesen elfogadott definicidja.

A Budapesti Ertéktdzsde elkdtelezett a fenntarthato cé-
lok elé6mozditasaban. A magyar t6zsde 2019 6ta tagja a
Sustainable Stock Exchanges (SSE) nemzetkdzi fenntart-
hatdsagi kezdeményezésnek. A Sustainable Stock Exc-
hangesnek vilagszerte tébb, mint 130 tagja van, koztik a
vilag legnagyobb t6zsdéi, példaul a New York Stock Exc-
hange és a London Stock Exchange Group is.®®
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A BET 2023-ban elinditotta ESG pilot tanacsadasi prog-
ramjat. 2023-ban Gtnak indult a Budapesti Ertéktézsde
és az EY altal kozosen kidolgozott mindsitési mddszerta-
non alapuld ESG pilot tanacsadasi program, amelynek
célja a hazai kozépvallalati szektor tamogatasa a fenn-
tarthatésaghoz vezet6 uton. A kiirds keretében 39 kozép-
vallalat palyazott sikeresen: a vallalatok, amellett, hogy a
BET altal akkreditalt tanacsad6i korébdl valasztott ESG-
tanacsadoval végezhették a koz6s munkat, a pilot tanacs-
adasi program koltségeinek fedezése érdekében eurdpai
uniés GINOP és KMR tamogatashoz is jutottak, 6sszesen
tan altal meghatarozott 30 mutatéra adott értékeket, va-
laszokat a vallalatok feltoltotték egy, az Opten altal kifej-
lesztett online pilot adatbazisba, ahol a mutatok alapjan
kalkuldlt aggregdlt statisztikdk is elérhetSk voltak.

Bemutatta els6 Fenntarthatdsagi Jelentését is a Buda-
pesti Ertékt6zsde. Fenntarthatdsagi térekvéseinek leg-
Ujabb mérfoldkoveként a Budapesti Ertéktézsde 2023
majusaban bemutatta elsd, a 2022-es évre vonatkozo
Fenntarthatdsagi Jelentését. A fenntarthatdsag kérdés-
korének fontossagat a Budapesti ErtéktSzsde kiemelt
odafigyeléssel kezeli, ennek pedig fontos platformja a
Fenntarthatdsagi Jelentés, amely amellett, hogy besza-
mol a T6zsde fenntarthatdsagi tevékenységérdl, a 2023-
2025 kozotti idGszakra vonatkozo fenntarthatdsagi stra-
tégidjat is részletesen taglalja.’

A BET uj feliiletet hozott létre a zold termékek szamara.
A fenntarthat6 z6ld beruhdzdsokat megvaldsité értékpa-
pir kibocsatdk és zold értékpapirok irant érdeklédd be-
fektet6k egymasra taldldsat a BET Ugy igyekszik elGsegi-
teni, hogy amennyiben a bevezetni/regisztralni kivant hi-
telpapir (kotvény, jelzaloglevél és allampapir) megfelel a
Magyar Nemzeti Bank Z6ld Kétvény Kibocsatasi Utmuta-
téjdban®® felsorolt nemzetkézi Zoéld Kétvény Keretrend-
szerek valamelyikének, a BET lehet6vé teszi a kibocsatd
szamara, hogy hitelpapirjat zold megkulénboztetd jelzés-
sel ldssa el a BET honlapjan. A zold termékek megtaldla-
sat tovabba tébb kényelmi funkcid is segiti. A termékka-
tegdriara szlirve megkaphatjuk a BET-re bevezetett z6ld
termékek listajat és fontosabb paramétereiket. Ezen ki-
vil a zold virtudlis platformon kozvetlenil is lathatdak a
BET-re

bevezetett/regisztralt z6ld értékpapirok a

66 https://www.bet.hu/site/Magyar/tartalmak/Rolunk/Sajtoszoba/Sajtokozleme-
nyek/27-hazai-kozepvallalattal-vette-kezdetet-a-budapesti-ertektozsde--esg-pi-
lot-tanacsadasi-programja

67 Bemutatta elsd Fenntarthatéségi Jelentését a Budapesti Ertéktézsde

68 761dkotvény kibocsatasi Utmutatd

kereskedési helyszint6l fuggetlenil. Végil pedig a zold
értékpapirok megkilonboztetése céljabol zold levél ikon-
nal lattak el a terméket, valamint a z6ld értékpapirokhoz
kapcsoléddé dokumentacidkat is kiemelték a kibocsato al-
tal kézzétett dokumentumoknal.®®

3.2.5. Kockazatit6ke-alapok és magantSke-alapok

A kockazatit6ke-alapoknal és magantdke-alapoknal is
megfigyelhetd a fenntarthatdsagi fokusz. Magyarorsza-
gon az egyik legfontosabb t6kebefektets és t6kealap-ke-
zel6 az allami MFB csoport két tagja az MFB Invest és a
Hiventures. A fenntarthatdsdgot csoportszinten kezelik:
a csoportnak van fenntarthatdsagi stratégidja, illetve
kllsé fél altal minGsitett fenntarthatdsagi keretrendszere
is. A jelentés irasakor elérhetd legfrissebb MFB fenntart-
hatdsagi jelentés alapjan az MFB Invest portfélidjaban
megtalalhatok megujuld energidhoz kapcsolddd projek-
tek (1 db egyedi befektetés és 1 db befektetési tékealap,
1 db kotvény), tovabba 3 masik tékealap, amelyek vizgaz-
dalkodas fejlesztését, kornyezetvédelmet és/vagy pozitiv
tarsadalmi hatdst szolgald befektetéseket finansziroznak.
A Hiventures 2017-es induldsa 6ta 6sszesen 36 energeti-
kai, kornyezetvédelmi vagy fenntarthatdsagi célu befek-
tetést valdsitott meg 8,71 millidrd forint értékben.”
Ugyanakkor nem csak allami hatterd vallalatoknal torté-
nik fejlédés, példaul a Valor Capital Kockazati T6kealap-
kezel6 Zo6ld Alapja els6sorban olyan vallalkozasokba fek-
tet, amelyek a megujuld energia teriletén folytatnak te-
vékenységet, vagy mas pozitiv kdrnyezeti hatasu projekt-
tel rendelkeznek.”*

3.2.6. Befektetési alapok

Az inflacié emelkedése és a geopolitikai konfliktusok el-
lenére sem veszitettek jelentGségiikbdl a zold befekte-
tések. A 2022-es Z6ld pénzigyi jelentés beszamolt arrdl,
hogy a fenntarthaté finanszirozdssal kapcsolatos kozzé-
tételi (EU) rendelet (SFDR)”? megoldast nyujtott a kor-
nyezeti célokat képvisel6 befektetési alapok beazonosi-
tdsdval, tipizaldsaval kapcsolatos problémara. Ezaltal az
eurdpai befektetési alapok harom nagyobb (de nem szi-
goru) keretben értelmezhet6ek, emlékeztetSként:

I. hagyomanyos befektetési alapok, melyek nem ren-
delkeznek fenntarthatdsagi céllal

6 BET tajékoztatd

70 MFB fenntarthatéségi jelentés 2022.

71Valor capital

72 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/2088 rendelete (2019. november
27)
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Il.  ESG befektetési alapok, melynek célja a kdrnyezeti
és tarsadalmi jellemzGék elémozditésa (,vilagoszold”)

lll. fenntarthato befektetési alapok, melyek tarsadalmi
vagy kornyezeti célkitlizéshez jarulnak hozzia (,sotét-
z6ld”).

Az elmult egy évben lassult az ESG alapok bdviilése az
Eurdpai Unidban. Rdadasul a fenntarthatd célkitlizéssel
rendelkezd befektetések esetében a 2023-as év végén
el6szor tapasztalhattunk t6kekiaramlast. Bar az egész
évet tekintve tovabbra is n6tt a fenntarthaté szempon-
tok szerint kezelt vagyon értéke, az év végére szamos té-
nyezd fogta vissza a végiil 5 200 millidrd eurds eszkozér-
téket eléré novekedést. 2023. negyedik negyedévben a
fenntarthato befektetéseket 4,7 millidrd eurds kidramlas
jellemezte, amely a Morningstar jelentése’ szerint ezen
pénziigyi termékeket tekintve az elsé ilyen negativ irdnyu
valtozds az SFDR rendelet alkalmazandéva valasa 6ta. A
jelentés alapjan a befektet&i étvagy csokkenéséhez sza-
mos tényez6 jarult hozza, ideértve a makrokdrnyezetet,
a magas kamatldbakat, az inflacidt, a recessziotol valo fé-
lelmeket a vilag néhany nagyobb gazdasagaban, valamint
a geopolitikai kockazatokat. Joggal feltételezhetd az is,
hogy egyes befekteték dvatosabban kozelitették meg a
fenntarthato jelleggel biré pénziigyi termékeket a gre-
enwashinggal kapcsolatos aggodalmak és a folyamatosan
valtozd szabdlyozdasi kornyezet miatt. Nem utolsé sorban
a 2022 végén tapasztalt lemingsitési hullam — melyrdl a
2023-as Zo6ld pénziigyi jelentés is megemlékezett — és az
SFDR részletszabdlyainak végrehajtasaval kapcsolatos

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

74 761d pénziigyi adatok alakuldsa, Magyar Nemzeti Bank, 2024.

egyéb kérdések szintén zavart keltettek a piaci szerepl6k
korében.

Magyarorszagon ezzel szemben idén megindult az ESG
alapokba aramlé téke mennyiségének nodvekedése.
2023 végére az ESG alapon kezelt vagyon 6sszege meg-
haladta a 328 milliard forintot, mely a tavalyi évhez ké-
pest kdzel 80 szézalékos ndvekedést jelent’ (3.21. dbra).
Az elért bbviilés azonban nem mutat egyértelmd korre-
laciot a befektetési alapok szamossagat tekintve, Ossze-
ségében valtozatlanul 35 darab ilyen befektetési alap
mikodik el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Emellett
tovabbra is 1 darab pusztan fenntarthaté befektetéseket
tomorité befektetési alap mikodik hazankban, a K&H
oko felel6s befektetési alapok alapja, melynek eszkozér-
téke 2022 utolsé negyedévéhez képest kisebb mérték-
ben csokkent, megkozelitSleg 7,5 millidrd forint értékkel
bir. Osszeségében azonban a zold befektetési alapok ara-
nya a teljes hazai piac csupan 2,06 szazalékat jelenti
netto eszkozérték alapjan, ami ugyan javult el6z6 év azo-
nos id6szakahoz képest, de tovdbbra sem tekinthet6 sza-
mottevének. A novekedést alapvetGen két tényezé valt-
hatta ki: egyrészt szdmos befektetési alap bévilt ujabb
sorozatokkal, amelyek értéke alapjan valdban nétt a be-
fektet6i hajlandésag a hazai ESG alapokba. Ugyanakkor
az MNB adatszolgaltatasi rendeletének’ 2024. januar 1-
jei modositasaval kotelez6vé tette az ESG és a fenntart-
hato befektetési alapok jelentését a jegybank felé, ezzel
az MNB a korabbi ,kézi” gydjtést felvaltva Ujrahangolta,
kiigazitotta adatbdzisait.

7558/2023. (XI. 24.) MNB rendelet a t6kepiaci szervezetek altal a jegybanki infor-
mdcids rendszerhez elsédlegesen a Magyar Nemzeti Bank felligyeleti feladatai el-
latasa érdekében teljesitendd adatszolgaltatasi kotelezettségekrdl
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3.21. dbra: A hazai ESG és fenntarthatod befektetési alapok novekedése netto eszkozérték szerint
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Forrds: MNB

A 2023-as évben sokat javult a befektetési alapokkal
kapcsolatos fenntarthatdsagi informaciok mindsége is.
Az SFDR madsodik szint(i szabalyozasa’® 2023. év elején
valt alkalmazanddva, ezzel egységessé valt a kdrnyezeti
vagy tarsadalmi céllal rendelkez6 befektetési alapok koz-
zététele. Az alapok fenntarthatdsagi informacidi a Keze-
lési Szabdlyzat mellékletei kozott lelhetbk fel egy atte-
kinthetd, egységes sablonban. A rendelet lehet6vé tette,
hogy a befektet6k konkrétabb informacidkat szerezze-
nek a befektetési alapok zold elkotelez6désérdl, igy tob-
bek kéz6tt megtudhatjuk, hogy egy vilagoszold/ESG alap
milyen minimalis mértékben segiti kozvetetten a kérnye-
zeti vagy tarsadalmi célokat, rendelkezik-e fenntarthato
befektetéssel és ha igen milyen ardnyban, illetve az meg-
felel-e a Taxondmia rendelet szigoru kritériumrendszeré-
nek. A befektet6k az eszkozallokacion kivil, rendszere-
zettebb és mélyebb informaciét kaphatnak a befektetési
alapok fenntarthatdsagi stratégidirdl, valamint azt is
megtudhatjak, hogy az alap milyen fenntarthatdsagi mu-
tatét alkalmaz annak mérésére, hogy mennyire sikeril
el6mozditani a befektetési alap altal kitlizott fenntartha-
tdsagi célokat. Vagyis amennyiben egy ESG alap hozza ki-
van jarulni az éghajlatvaltozds mérsékléséhez, ugy a

76 A Bizottsdg (EU) 2022/1288 felhatalmazason alapuld rendelete (2022. aprilis 6.)
az (EU) 2019/2088 eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a jelentés karoko-
zas elkerlilését célzd elvvel kapcsolatos informacidk tartalmat és megjelenitését
részletesen meghatdrozo, valamint a fenntarthatésagi mutatokkal és a fenntart-
hatdsag szempontjabdl karos hatdsokkal kapcsolatos informaciok tartalmat, mod-
szertanat és megjelenitését, tovabbd a kornyezeti és tarsadalmi jellemzdk és a
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szabalyozdas elvdrja az Alapkezel6t6l, hogy évré6l évre
mérje és mutassa be példaul a befektetési alap UHG-in-
tenzitasat. A tapasztalatok alapjan a legtobb fenntart-
hato jelleggel bird pénzigyi termék a karbonlabnyom, az
UHG-kibocsatas mérése mellett kotelez8dott el, de akad-
nak példak arra is, hogy az alap méri a kibocsaték nemek
kozotti kiigazitatlan bérkiilonbséget, a bioldgiai sokféle-
ség szempontjabol érzékeny terileteket hatranyosan
érints tevékenységek aranyat. Az emlitett kvantitativ in-
formacidkat a befektetési alapoknak be kell mutatniuk az
éves jelentésben, mely lehet6vé teszi az 6sszehasonlitha-
tésagot a tervek és az eredmények kozott. A befektetési
alapkezelGknek el6sz6ér 2023-ban kellett szamot adniuk a
2022-ben elért eredményeikrél. A Magyar Nemzeti Bank
ehhez kapcsoléddan 2023 tavaszan inditotta el a Zold
Pénzigyi Termékkeresd platformot is tobbek kdzott a be-

fektetGk tajékoztatasanak elGsegitése érdekében, igy a
Keresé segitségével tobb zold befekte-
tési alap 6sszehasonlitasara, megisme-
résére nyilik lehet6ség az emlitett
fenntarthatdsagi informaciok és pénz-

Ggyi informacidok mentén.

fenntarthatd befektetési célkitlizések el6mozditasaval kapcsolatos, a szerz6dés-
kotés el6tti dokumentumokban, a weboldalakon és az idGszakos jelentésekben
szerepld informacidk tartalmat és megjelenitését meghatdrozo szabélyozéstech-
nikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl


https://zoldpenzugyitermek.mnb.hu/fooldal/zold-termekek
https://zoldpenzugyitermek.mnb.hu/fooldal/zold-termekek
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2022/1288/oj

3.2.7. Unit-linked biztositasok és pénztari portfélidk

Nem kedvezett a 2023-as év a z6ld szempontokat szem
el6tt tartd biztositoi eszkozalapoknak. A unit-linked
életbiztositdsokhoz vdlaszthatd fenntarthatédnak miné-
sulé eszkdzalapok szdmossagaban és eszkdzértékében is
csokkenés allt be az elmult egy évben. Ennek oka viszont
nem kizarélag az eszkdzkiaramlds, sokkal inkdbb a szaba-
lyozas szigorodasa miatti atkategorizalds. A befektetési
alapokhoz hasonldan (3.2.6. fejezet) a biztositéi eszkoz-
alapoknal is az SFDR szerinti besorolds alkalmazandg,
azaz megkililonboztetiink vildgoszold, s6tétzold és hagyo-
manyos alapokat. A rendelet szigorodasa miatt tobb esz-
kodzalapot is atsoroltak a biztositok egy fenntarthatdsagi
szempontbdl gyengébb kategoridba, igy torténhetett
meg az, hogy mig 2022 végén 10 darab sotétzold eszkdz-
alapbdl vélaszthattak az ligyfelek, addig 2023. év végére
ez a szam 2-re szkdlt.

Nem csak szamossaguk, hanem netté eszkozértékiik
alapjan is csokkent piaci részaranyuk. Szamossagukat
tekintve a vilagoszold, illetve s6tétzold eszkézalapok da-
rabszam szerinti részaranya 7,88 szazalékot tett ki 2023
végén, mig 2022 ugyanezen idGszakaban 9,53 szazalékot.
Nettd eszkozérték szempontjabdl is romlott a helyzet,
egyrészt csokkent az ESG eszkdzalapok értéke, masrész-
rél a hagyomdnyos eszkozalapok gyarapodni tudtak, ez-
altal aranyuk egy év alatt 8,79 szazalékrol 5,39 szazalékra
esett vissza (3.22. 4bra). Erdemes még egyszer hozza-
tenni, hogy az eszkozérték zsugorodasa elsGsorban abbdl
ered, hogy a kordbban fenntarthato jelleglinek itélt port-
foliokat atsoroltdak hagyomanyosnak (nem fenntarthaté-
nak). Az atsorolt eszkdzalapok nélkil a fenntarthatd

eszkodzalapok részaranya csak 4,33 szazalékot tett volna
ki 2022-ben, tehat ahhoz képest pedig bévilt a piaci ré-
szesedésiik 2023-ban.

3.22. abra: A hazai z6ld eszk6zalapok aranya netto
eszkozérték szerint 2023-ben

Fenntarthaté = Hagyomanyos

Forras: MNB

A nyugdijpénztarak piacan 2023-ban sem tortént valto-
zas. Tovabbra is csak az Aranykor Onkéntes Nyugdijpénz-
tar’? kinadl kérnyezeti, tarsadalmi és vallalatirdnyitasi
szempontokat is figyelembe vevd portféliét (ESG Dinami-
kus portfdlid), melynek nettd eszkozértéke kozel 8,6 mil-
liard forint. A tavalyi évhez képest ez tobb, mint 1 milliard
forintos bévilést jelent, ugyanakkor latva, hogy a teljes
piac valamivel dinamikusan béviilt, emiatt részaranyuk a
teljes piacbdl 0,38 szazalékot tett ki 2023-ban, ami mini-
malis csokkenést jelent a 2022-es 0,4 szazalékos értékhez
képest.

7. Keretes iras: Greenwashing: a félrevezetés arnyoldala

Szamos olyan befektetéssel taldlkozhatunk napjaink nemzetkozi és hazai t6kepiacan, amelyek kiilonb6z6 mér-

tékben jarulnak hozza a fenntarthatdésaghoz. Sokszor azonban nem egyszer( felismerni és megitélni, hogy egy

konstrukcio ténylegesen mennyire jarul hozzda példdul a klimavédelemhez, ha egyaltaldn hozzajarul. A greenwashing

nem egy Uj jelenség, szamos szektorban (pl.: élelmiszeripar, kozmetikai ipar) tapasztalhatd, amikor egy termék vagy

szolgaltatds kornyezeti el6nyeit tulzottan kidomboritjak, vagy zo6ld imazst alakitanak ki, érdemi alatdmasztas vagy

lépések nélkil.

A magyarul ,zéldre festésnek” fordithaté jelenség az utébbi id6ben a pénziigyi piacokon is megjelent. Az Eurdpai

Felligyeleti Hatdésagok megértése szerint olyan gyakorlatok 0sszességét jelenti, amelyekben a fenntarthatdsaggal

kapcsolatos tajékoztatds, nyilatkozatok nem tiikrozik egyértelmden és fair médon a pénziigyi intézmény vagy be-

fektetéseinek mogottes fenntarthatdsagi profiljat, ezdltal a befektet6k, illetve az Ugyfelek félrevezetését

77 portfdlidkindlat


https://www.aranykornyp.hu/befektetesek/portfoliokinalat

eredményezi.’”® A legnagyobb probléma amellett, hogy a greenwashing tevékenységek megtéveszthetik a fogyasz-
tokat, hogy aldassadk a bizalmat a valdban z6ld pénziigyi termékekkel szemben is.

A greenwashing kockazat tényleges bekovetkezése negativ hatassal lehet a pénziigyi piaci szerepl6k szamara is.
Elriaszthatja a befektetGket, ezaltal csokkenhet a kereslet a szervezet pénziigyi eszkozei irant, ami hatassal lehet
ezen eszkozok likviditasara. A 2022-ben kibontakozott DWS botrany éppen az emlitetteket tamasztja ala. Mint az
ismeretes a t6zsdén jegyzett vallalat (a Deutsche Bank alapkezelGje) 2020-as éves jelentése alapjan, tobb mint 900
millidrd eurot kezelt ESG szempontok figyelembevétele mellett. A transzparencia ndvelését célzo, a 3.2.6. fejezet-
ben mar emlitett SFDR rendelet’ életbe |épését kévets évben az alapkezeld mar csak 115 millidrd eurdnyi sszeget
tlntetett fel ESG eszkdzként, melynek az értékesités mellett oka lehetett az is, hogy jelent6sen tobb pénziigyi ter-
méket adott el korabban ,z6ldebbnek”, ,,fenntarthatébbnak”, mint amilyenek azok ténylegesen voltak. A bejelen-
tést kovetGen a befektet6k azonnal bearaztak a kedvez6tlen fejleményhez kapcsolddd kockazatot. A DWS részvé-
nyeinek arfolyama egy nap alatt mintegy 13 szazalékot esett. Erzékeltetésképpen, ez volt a legnagyobb arfolyam-
mozgas (a Covid19 jarvany hatdsat leszdmitva) a cég tézsdére lépése 6ta®l.

Az emlitettekhez hasonl6 esetek ravilagitanak a gyorsan fejl6dé ESG piac szamos kihivasara. Hiszen a ma még
részben kiforratlan szabalyozas, a cimkézési rendszer hianya, valamint az adatok korlatos hozzaférhetGsége és az
ezekbdl adddo hianyos tdjékoztatas hasonld ,,greenwashing” tevékenységhez vezethet. Mindemellett a megfelel§
eréforras is hianyzik a feliigyeleti hatdsagok részérél a téma atfogd vizsgalatdhoz. Erdemes megjegyezni, hogy ha-
zankban egyel6re alacsonyra tehet6 a zoldre festés kockdzata egyrészt a hazai z6ld pénziigyi termékek alacsony
aranya, a zold pénzigyek Ujszerlisége miatt. Masrészt az MNB erre vonatkozo irdanymutatasokat adott ki (példaul
el6zetes szakmai konzultaciok lefolytatasa, kérdések és véalaszok dokumentum publikalasa), tovabba az MNB fel-
ligyeleti tevékenysége is fontos szerepet jatszik (példaul a befektetési alapok engedélyezése soran, a kozzétételi
rendelet (SFDR) elvarasai ellen6rzésének a felligyelési folyamatokba, atfogd vizsgalatokba térténd illesztése altal).

Az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA) fenntarthaté finanszirozasra vonatkozé stratégiai pillérei éppen az
emlitett kihivasokra rezonalnak. Ezek nevezetesen: (1) Zoldre festés elleni kiizdelem és az atlathatésag elémozdi-
tasa, (2) Nemzeti fellgyeleti hatosagok és ESMA kapacitdsainak kiépitése a fenntarthato finanszirozas teriiletén és
végiil (3) az ESG-piacok és -kockazatok nyomon kdvetése, értékelése, valamint elemzése®!. A felsorolt prioritasokkal
dsszhangban mar javdban zajlik a kapcsolédé jogszabalyok finomhangolasa® példaul a kézzétételek teriiletén, il-
letve hatdlyba Iéptek a nyersadatok elérését célzé rendelet (CSRD) és standardok (ESRS)®. Jév8be mutatd, hogy
késziil tobbek kdzott az ESG értékelési mddszertan atlathatésagara vonatkozo EU rendelet is®, valamint a befekte-
tési alapok névhasznalatara vonatkozd EU irdnymutatas® is. Hazai viszonylatban pedig megsziiletett a CSRD imple-
mentaldsaként az Un. Fenntarthatdsagi Jelentés is. Az emlitett torvény, rendeletek, iranymutatasok és jelentéstételi
sztenderdek mind-mind a zoldre festés kockazatat hivatottak minimalisra csokkenteni és ezaltal az atlathatdsagot
és megbizhatdsagot névelni a pénziigyi szektorban.

78Progress Report on Greenwashing, ESMA, 2023.

79Az Eurdpai Parlament és Tandcs 2019/2088 rendelete.
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4. HAZAI ES NEMZETKOZI SZABALYOZAS ES VARHATO VALTOZASOK

A z6ld pénziigyekben bekévetkezett valtozdsok 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, egyértelmiibbé
és kozérthetébbé vdljon. De nem csak a mdr elkésziilt rendeletek mddositdsdt hajtottdk végre, az eddig szabdlyozatlan
teriileteken, mint amilyen az ESG is, megvetette Iabdt a kialakuloban Iévé szabdlyozds. Mindemellett ezek a reformok
most mdr nemcsak a bankokra koncentrdlnak, hanem egyre jobban kiterjednek a biztositdkra is, igy névelve a zéld
pénziigyek transzparencidjdt és intézményi lefedettségét.

A magyar jegybank célja tovdbbra is az, hogy tdmogassa a zéld fordulatot, eldsegitse a fenntarthatdsdgi dtdlldst. Ehhez
a legerésebb eszkéze a szabdlyozds. Rendeletek és ajdnldsok segitségével egyszerre ad keretrendszert a z6ld pénz-
tigyeknek, mellyel az intézmények munkdjat kénnyiti, illetve tdjékoztat vagy tdjékoztatdsra 6sztonéz, mellyel az ligyfe-
leket védi, edukdlja. Publikdciokkal, kiadvdnyokkal, ajanidsokkal, konzultdcids lehetéségekkel, Zéld Pénziigyi Termék-
keresével dll a zéld pénziigyek, az ligyfelek és a pénziigyi intézmények szolgdlatdaban.

4.1. Nemzetkézi szervezetek fejleményei késleltetett ((delayed) atmenet) vizsgélta a haztartasok,

a vallalatok és a bankok ellenalloképességét a klimakoc-

Az elmilt években az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) ., .i kkal szemben.® Az eredményekbdl kideriil, hogy a

vezetd szerepet vallalt az unios pénzigyi rendszer haztartasok és a vallalatok egyértelm(ien profitalnak a

zolditésében. Az éghajlatvédelmiintézkedések mélyitése
érdekében az EKB a 2024-2025-06s idGszakra vonatkozdan

gyorsabb atallasbdl, mivel annak késleltetése magasabb
hitelkockazatokhoz és -kéltségekhez vezet.*°

Uj klimatervet fogadott el, amely a 2022-es
, e Uz e s . e , , Az EKB mellett a Network for Greening the Financial
klimastratégia kib6vitésével harom f6 teriiletre fékuszal: i o i
.. . L ) o System (NGFS) elnevezésii halézat a nemzetkozi klima-
1) a z06ld atmenethez szlkséges finanszirozas

mobilizélésara, 2) a klimavaltozasbsl fakads fizikai  Vedelem esyik legfontosabb intézménye. A jegybanko-

, e A ) e , kat és pénziiavi Alyoz6 hatésigokat tomarits, 2017-
kockazatok feltérképezésére és kezelésére és 3) a at és pénzligyi szabalyoz6 hatosagokat tomoritd, 20

ben alapitott NGFS jelenleg 134 tagot és 21 megfigyel6t

kornyezeti degradaciobdl és igy a biodiverzitas o 2 S
.. iz . . (e , tudhat magdénak.® A halézat elsédleges célja olyan
csOkkenésébdl szarmazoé pénzigyi kockdazatok

i 86 nemzetkdzi tuddskdzpont létrehozasa, amely a szakmai
vizsgalatara.

tapasztalatok és a legjobb gyakorlatok megosztdsan ke-

A novekvé klimakockazatok teljeskérlii megértéséhez
azonban elengedhetetlenek a j6 mindségli adatok.
érdekében az EKB
éghajlatvaltozassal kapcsolatos statisztikai mutatdkat

Ennek kezelése ujfajta, az
publikalt 2023-ban.®” A mutatdk az elsé lépést jelentik a
klimavaltozast 6vez6 széleskord adathidny mérséklésére,
amelyek tobbek kdzott informacidkat nyujtanak a fizikai
kockazatok (pl. arviz, erd6tliz, extrém vihar) pénzigyi
eszkozokre gyakorolt hatasairdl és a bankok altal

finanszirozott szén-dioxid-kibocsatasrol.8

Mindezek mellett az EKB folytatta a gazdasag egészére
kiterjed6 klimastressztesztek publikalasat. A tavalyi év-
ben kodzzétett mdsodik stresszteszt harom szcenari
mentén (felgyorsitott (accelerated), lassu (late-push) és

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

resztiil tdmogatja a pénzligyi rendszer zolditését és igy az
éghajlatvaltozas elleni globalis kiizdelmet.

E mandatumbdl fakadéan az NGFS a tavalyi év soran el-
sGsorban publikaciok utjan jarult hozza a klimavaltozas
elleni kiizdelemhez. K6zzétette az éghajlatvaltozasbdl fa-
kadd pénzigyi kockdzatok kezelése érdekében kidolgo-
zott hosszu tadvu makropénziigyi és rovid tava klimafor-
gatékonyveket, valamint a vegyes finanszirozas (blended
célok mentén torténd

finance) koérnyezetvédelmi

89 The Road to Paris: stress testing the transition towards a net-zero

9 Faster green transition would benefit firms, households and banks, ECB eco-
nomy-wide climate stress test finds

91 Membership
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felhaszndldsdval kapcsolatos technikai dokumentumo-
kat 929394 95

A kiadvanyok mellett a halézat a 2023. szeptember 7-én
tartott rendezvényén 0j kezdeményezést jelentett be.
Ennek célja egy olyan pénziigyi kockazatok kezelésére vo-
natkozod keretrendszer feldllitdsa, amely tudomdanyosan
megalapozott. Egységes nemzetkdzi meghatarozasok és
ajanlasok megfogalmazasdval kivdnja el8segiteni mind a
jegybankok, mind a felligyeleti hatdsagok klimaadaptacio
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 jaliusa-
ban publikalta a 2021-ben kiadott klimakockazati utmu-
tatd (FSB Roadmap for Addressing Financial Risks from
Climate Change) 2023. évi statuszjelentését.”” A doku-
mentum rdvilagit, hogy mind a négy fokuszterileten — (1)
klimakockazati jelentéstételek; 2) adatok; 3) klimasérilé-
kenység elemzése; 4) szabalyozdi és felligyeleti kérdések
— el6relépés tortént a tavalyi évhez képest. A kozzététe-
lekkel kapcsolatban kiemelked&en fontos a statuszjelen-
tés szerint az, hogy a Nemzetkozi Fenntarthatdsagi Szab-
vanyligyi Testilet (International Sustainability Standards
Board — ISSB) kiadta elsé6 két jelentési standardjat, az IFRS
S1-et (a fenntarthatdsaggal kapcsolatos pénziigyi infor-
macidk kozzétételére vonatkozd altaldnos kdvetelmé-
nyek) és az IFRS S2-t (az éghajlattal kapcsolatos kozzété-
telek a fenntarthaté dontéshozatal elGsegitése érdeké-
ben). Az FSB arra is felhivta a figyelmet a statuszjelentés-
ében, hogy a tavalyi év soran folytatddott az adatminé-
ség javitasat és az adatok hozzaférését tamogaté munka,
emellett az olyan intézmények, mint az NGFS vagy az
OECD, illetve maga az FSB is tamogatta a klimasériilé-
kenységek elemzésével, valamint a szabalyozasi kérdé-
sek javitasdval kapcsolatos eréfeszitéseket.%®

Az FSB éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel
foglalkoz6 munkacsoportja (TCFD) 2023 oktdberében

adta ki friss jelentését. A beszamold szerint az

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

94 NGFS publishes Conceptual Note for the Blended Finance Handbook

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

9% 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 Prog-

ress Report - Financial Stability Board

éghajlatvaltozassal és a klimakockdazatokkal kapcsolatos
informaciokat nyilvanossagra hozé vallalatok ardnya fo-
lyamatosan nétt. A 2022-es pénziigyi évben a vallalatok
58 szazaléka hozta nyilvanossdgra a klimakockazatait a ti-
zenegy ajanlasbol legaldbb 6t mentén, ugyanakkor mind-
Ossze a vallalatok 4 szazaléka vette figyelembe az 6sszes
ajanlast.®® Mindemellett az is kideriilt a statuszjelentés-
bél, hogy Eurdpdban, valamint az azsiai-csendes-6ceani
régidban nagyobb hajlandésag mutatkozik az éghajlattal
kapcsolatos mérészamok kozzétételére, mint Eszak-
Amerikaban. Mig Eurdpaban a vallalatok 78 szazaléka, az
azsiai-csendes-ocedni régidban pedig a cégek 49 szaza-
Iéka teszi kdzzé a klimakockazatokkal kapcsolatos méré-
szadmait és adatait, addig Eszak-Amerikaban ez az arany
csak 35 szazalék volt,1%°

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) 2023 soran harom fébb
intézkedéssel erGsitette tovabb a globalis klimavéde-
lem melletti elkotelez6dését. Egyrészrél a 2022 oktdbe-
rében bejelentett, az alacsony jévedelm orszagok klima-
adaptacidjat tamogatd pénziigyi alap, a Resilience and
Sustainability Trust (RST) keretében 6t fejl6d6 orszagban
(Costa Rica, Barbados, Ruanda, Banglades, Jamaica) indi-
tott kisérleti programot az IMF, mikdzben szakért6k sze-
rint tovabbi 44 orszagban lenne sziikség hasonlé nemzet-
kodzi pénziigyi tdmogatasra. A finanszirozds bévitése ér-
dekében egyre tobb fejlett orszag jelenti be anyagi hoz-
zajarulasat az alaphoz.'%!

A klimavédelmi egyiittmiikodés erGsitése céljabol az
IMF és a Vilagbank ko6zds nyilatkozatot irt ala 2023
szeptemberében. Ennek értelmében létrehoztak egy Uj
éghajlatvédelmi tanacsadd csoportot (Climate Advisory
Group), amely kéthavonta Ulésezve attekinti a szerveze-
tek éghajlatvédelmi vallalasaival kapcsolatos fejleménye-
ket mind globdlisan, mind orszagszinten.'© Az IMF leg-
fontosabb éves jelentéseiben (Global Financial Stability
Report, Fiscal Monitor) kiemelten foglalkozik a kar-
bonsemleges gazdasagra valo atmenethez sziikséges kli-
valamint az

mafinanszirozas kérdéskorével,

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

992023 TCFD Status Report: Task Force on Climate-related Financial Disclosures -

Financial Stability Board (fsb.org
100 p121023-2.pdf (fsb.or|

101 Resilience and Sustainability Trust

102 Joint Statement of the IMF Managing Director and of the World Bank President
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éghajlatvaltozas fiskalis politikara és az dllamhaztartasra
gyakorolt hatasaival.1%3104

A Gazdasagi Egyuttmiikodési és Fejlesztési Szervezet
(OECD) 2023-ban is szamos publikaciéval gazdagitotta a
fenntarthatdsag témakorét. Az OECD tobbek kozott
olyan témdkban jelentetett meg tanulmanyokat és szak-
mai anyagokat, mint a nettoé zéré célkitlizésekhez sziiksé-
ges mér6szamok; az ipari szektor dekarbonizacidja; a
z6ld hidrogén koltségei; valamint a klimavaltozasra adott
kormanyzati vélaszok.!%> Az OECD 2023-ban is publikalta
a nettd zérod kibocsatas nyomon kévetéséhez sziikséges
egyik legfontosabb kiadvanyat, a The Climate Action Mo-
nitor 2023 névre keresztelt jelentést. A kiadvanyban az
OECD-tagok, valamint partnerorszdgok uveghazhatdsu
gazkibocsatasairdl, a klimavaltozassal dsszefliggd kocka-
zatokrol és az éghajlatvaltozassal kapcsolatos trendekrél
esik szd. A kiadvany arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
nemzeti klimaprogramok névelése nélkiil az allamok nem
lesznek képesek elérni a nettd nulla kibocsatast. 1%

Az Egyesiilt Nemzetek Kérnyezetvédelmi Programjanak
Pénziigyi Kezdeményezése (UNEP FI1%7) 2023-ban is ak-
tivan hozzajarult a fenntarthaté finanszirozas el6mozdi-
tasahoz. A szervezet jelentGségét, egyuttal a fenntartha-
tésag témakorének fontossagat jol tikrozi az, hogy a
UNEP FI Ujabb mérfoldk6hoz érkezett tavaly: tagsaga
2023-ra tobb, mint 500-ra nétt. Figyelemre méltd az,
hogy az ENSZ felel6s banki tevékenységeirdl szél6 ok-
manyt (Principles for Responsible Banking — PRB) a 2019-

es létrehozasa 6ta a kezdeti 130-rél 2023-ra 80 orszag
325 bankja irta ala, amelyek a vildg banki eszkdzeinek
megkdzelit6leg 50 szazalékat, 90 ezermillidard USD-t tesz-
nek ki. A természet is egyre inkdbb a pénzligyi szféra fo-
kuszaba kertlt tavaly: a természettel kapcsolatos pénz-
lgyi kozzétételekkel foglalkozé munkacsoportban (Tas-
kforce on Nature-related Financial Disclosures, TNFD) —
amelynek a UNEP FI az egyik alapitéja — a résztvevék
szama nGtt és tobb, mint 25 orszag 50 pénzintézete vett
részt a keretrendszer kidolgozdsaban, amelyhez a UNEP
Fl technikai segitséget is nyujtott.

A nettd zérd atallashoz sziikséges szabdlyozas és poli-
tika terén is el6relépés tortént 2023-ban. A COP28 kli-
makonferencian egy Uj munkacsoport elinditasaban csu-
csosodott ki. A Nettd Zérd Politika munkacsoport (UN
Task Force on Net Zero Policy) célja segitségnyuijtas a ki-
bocsatasokat érinté kotelezettségvallaldasokhoz sziksé-
ges politikak megfelel§ kialakitasaban és ellenérzésében.

A fenntarthaté pénziigyekkel kapcsolatos taxonémia-
rendszerek kialakitasaban is aktivan részt vett a UNEP
Fl. Ennek eredményeképpen sziiletett egy keretrendszer
a fenntarthatd pénziigyekre vonatkozd taxondmiat ille-
téen, amely elsGsorban Latin-Amerikat és a Karib-térsé-
get célozza (Common Framework for Sustainable Finance
Taxonomies for Latin America and the Caribbean). Emel-
lett Brazilia, Panama és Costa Rica fenntarthaté taxond-
miarendszerének kialakitdsdhoz technikai segitséget is
nyujtott.

8. Keretes iras: A Banque de France (BdF) fenntarthatosagot tamogatoé intézkedései

A Banque de France (BdF) a vilag egyik legatfogobb klimastratégiajat kidolgozva uttorének szamit a jegybankok
k6zott a klimavaltozas elleni kiizdelemben. A BdF fenntarthatdsagot szolgdlé kezdeményezései négy pillérre épuil-
nek: 1) a monetaris politikai mliveletek hozzdigazitasa a klimakockazatokhoz, 2) a pénziigyi rendszer zolditése aktiv
jegybanki vezetéssel, 3) a klimavaltozas figyelembevétele a jegybank altal nyujtott szolgéltatasokban és 4) a pénz-
ligyi stabilitds el6mozditasa forgatokdnyv-elemzésekkel, stresszteszteléssel és a pénziigyi intézmények klimavalla-
l[dsainak nyomon kévetesével. Mindezen klimacélok elérésének biztositasa érdekében a BdF 2021-ben Klimavalto-
zasi Kozpontot hozott létre, amely szorosan figyelemmel kiséri az éghajlatvaltozassal kapcsolatos valamennyi jegy-
banki kezdeményezést és biztositja azok koordinalasat is.

A BdF a jegybanki portfdliokezelésben is példamutatéan jar el. Az elsé pillér szerinti vallalasaval 6sszhangban a
legfejlettebb fenntarthatd befektetési stratégidval rendelkezik a G20-as orszagok kozott, amely szinte teljes mér-
tékben kizarja a fosszilis tizel6anyagokkal kapcsolatos befektetéseket a jegybanki portfolioban. Mig 2021-t6l kez-
déd6en minden olyan vallalatot kizarnak a portfoliobdl, amely forgalmanak tébb mint 10 szazaléka k&olajbdl,

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

103 Global Financial Stability Report 2023

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

rary.org

19 OECD Climate Change - Resources 107 https://www.unepfi.org/industries/banking/2023-in-review-a-growing-mem-

bership-continues-ambitious-action-on-sustainable-finance/
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palagazbdl, olajhomokbdl, valamint ezen fosszilis energiahordozok kitermelése érdekében végzett sarkvidéki és
mélytengeri kutatdsbdl szarmazik, addig 2024 végére teljes befektetési tilalom |ép hatdlyba a k6szénnel kapcsolatos
tevékenységet folytato, tovabba az Uj fosszilis alapu energiaprojekteket inditd vallalatokkal szemben. A kizarasokkal
a BdF els6dleges célja, hogy befektetései megfeleljenek a Parizsi Megallapodasban foglalt, az iparosodas el6tti szint-
hez képest maximum 1,5 Celsius-fokos h6mérséklet-emelkedés elérésére vonatkozo globdlis klimacélnak.

A BdF kiemelt hangsulyt helyez a z61ld pénziigyi termékeket kindlé piacok tamogatasara is. Ennek keretében eddig
osszesen csaknem 2 millidrd eurdt fektetett be z6ld kotvényekbe és fenntarthatdsagi alapokba, valamint 160 millio
eurd értékben vasarolt fenntarthatdsagi és tarsadalmi kdtvényeket: mig el6bbiek kdrnyezetvédelmi, addig utdbbiak
tarsadalmi célok mentén megvaldsuld projektekhez nyujtanak finanszirozast. Emellett a BdF a vilagon elsé jegy-
bankként 2022-ben csatlakozott a legnagyobb kdrnyezettel kapcsolatos kozzétételi rendszert miikodtet6 Carbon
Disclosure Projecthez (CDP), amely a véllalatok kornyezetvédelmi tevékenységére vonatkozo, kiterjedt adatbazist
biztositva nagymértékben hozzajarul a francia jegybank fenntarthatdsagot szolgalé befektetési dontéseihez.

A BdF sajat tevékenységeinek zolditése azonban 6nmagaban nem elégséges a karbonsemleges gazdasagra valé
atallashoz. Ahhoz feltelenil sziikséges az egész pénziigyi rendszer hozzajaruldsa is. Felismerve ezt a BdF folyama-
tosan monitorozza a pénzligyi rendszer miikodését veszélyeztetd klimakockazatokat, kiilonos tekintettel a rende-
zetlen és késGi atmenetbdl fakadd pénziigyi kockazatokra. Mindezek mellett a BdF kulcsszerepet jatszik a nemzet-
kozi klimavédelmi egytttmikodésben is: nemcsak jelentGsen hozzajarult a korabban bemutatott NGFS klimavé-
delmi halézat elinditasahoz, hanem annak allandé titkarsagat is vezeti. A haldzattal kozésen a francia jegybank 2023-
ban egyediilallo kezdeményezést jelentett be, amelynek célja egy olyan keretrendszer felallitasa, amely a jegyban-
koknak és a felligyeleti hatdsagoknak nyujt iranymutatdst az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatkezelésben.
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3. tablazat: Példak a kézponti bankok fenntarthatdsaggal kapcsolatos fGbb intézkedéseire 2023-b4l meghatarozott szempontok alapjan

Makro- és mikro-

Fenntarthatdsagi
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Szervezeti egység /
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108 A felsorolds nem teljeskord, néhany kiemelt intézkedést tintettiink fel. A tavalyi Z6ld Pénzlgyi Jelentéshez képest az Uj tartalmi elemek délt betlvel szerepelnek.

109 A bejelentett stressztesztek is bekeriltek a felsorolasba.
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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
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4.2. Az NGFS ajanlasai és az MNB kapcsolédo
intézkedései

Az MINB intézkedései igazodnak a jegybankok zoldiilé-
sét tamogato egyik legfontosabb nemzetkozi szervezet,
az NGFS ajanlasaihoz. A z6ld pénzilgyi szabalyozasok
kapcsan nemzetkozi legjobb gyakorlatnak a pénziigyi
rendszer zoldebbé tételére létrejott (a 4.1. fejezetben
mar bemutatott) NGFS cselekvési javaslatai és ajanlasai
tekinthet6ek. Az MNB az intézkedéseinek (4. tablazat)
bevezetésekor ezeket figyelembe véve alakitotta ki prog-
ramjait.

Az MNB 2023 szeptemberében kiterjesztette a Z6ld t6-
kekovetelmény-kedvezmény program igénybe vételi le-
het6ségét. A bankok a 2025. december 31-ig folydsitott
z6ld hiteleik utan 6t évig — tehat akar egészen 2030-ig —
alkalmazhatjak a kedvezményes t6kekovetelményeket az
id6beni hosszabbitas révén. Tovdbba a jegybank bdvi-
tette a zold hitelcélokat is az energiahatékonysdg, az
energiahaldzatok korszerUsitése, az energiatarolas, a zol-
debb tavhé és a megujuld energia szélesebb kord alkal-
mazasa érdekében. A meghosszabbitott programrdl bé-
vebb informacidkat az 3.1.1. fejezet tartalmaz.

biztositéi Zold Ajanldsat. Az ajanlas

célja egyrészt az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos és kornyezeti kockazatok

azonositasa, mérése, kezelése, vala-
mint kozzétételének el8segitése a biztositok részérdl.
Masrészt a biztositok tzleti tevékenységé-ben a kérnye-
zeti fenntarthatdsdgi szempontok érvényesitésére vo-
natkozd MNB elvarasok megfogalmazasa. Emellett a
bank az ajanlastdl a jogalkalmazds kiszamithatdsaganak
novelését, a vonatkozo jogszabalyok egységes alkalmaza-
sanak elGsegitését is elvarja. Tovabbi részletek az ajanlas-
rol az 4.4. fejezetben.

A 2023-as év soran elinditotta az
MNB a Z6ld Pénziigyi Termékkeresé-

iét. A honlap célja a zold befektetési
lehet6ségek népszer(sitése, az infor-

macidk hozzaférhetéségének meg-
konnyitése és a zold pénziigyi termékek 6sszehasonlitha-
tésdganak fokozasa. Az oldalon a latogaték egyarant
megtalalhatjak a zold befektetési alapokat, unit-linked
biztositasokhoz kapcsolhaté zold eszkdzalapokat és az
onkéntes nyugdijpénztarak zold kindlatat.


https://www.mnb.hu/letoltes/12-20123-biztositoi-zold-ajanlas.pdf
https://zoldpenzugyitermek.mnb.hu/fooldal/zold-termekek
https://zoldpenzugyitermek.mnb.hu/fooldal/zold-termekek

Javaslat

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos koc-
kazatok beépitése a makro- és mikro-
prudencialis felligyeletbe

A fenntarthatdsagi elemek beépitése a
kozponti bank sajat portfélidinak keze-
lésébe

Adathianyok lekiizdése

A tudatossag és a relevans tudas fej-
lesztése, valamint a technikai segitség-
nyujtas és az ismeretek megosztasanak
Osztonzése

Megalapozott, illetve a nemzetkozi
megkozelitéssel 6sszhangban |évd, az
éghajlatvaltozassal és kornyezeti koc-
kazatokkal kapcsolatos nyilvdnossagra
hozatalok elérése

Egy taxondmia kifejlesztésének tamo-
gatasa

4. tablazat: NGFS-ajdnldsok és MNB-intézkedések

MNB-intézkedések

Hosszu és rovid tavu klimastressztesztek elvégzése a hazai bankszek-
torra

A biztositok eszkdzeinek klimakockazati stressztesztje és klimakocka-
zati felkészultségének elemzése

Az MNB Z6ld Ajanlasanak frissitése, konkrét hataridék meghatarozasa
a hitelintézetek felé, a felligyeleti elvarasok teljesitésére

Biztositok szamdra sz6l6 Zéld Ajdnlds kiaddsa

A teljes magyar bankszektort lefedé elemzés elvégzése az MNB Z6ld
Ajanlasanak valé megfelelés kapcsan

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

Z6ld tékekévetelmény-kedvezmény program meghosszabbitdsa és bé-
vitése

Dedikalt z6ld portfélid |étrehozasa

A Z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény programok részeként zo6ld ada-
tok riportalasanak elvarasa

Z6ld Pénziigyi Termékkeresé elinditdsa, a befekteték informdldsa ér-
dekében

A hosszu és rovid tava klimastressztesztek modszertananak publika-
lasa

Az ENSZ felel&s banki iranyelveinek tamogatd statuszu alairdsa

Egyetemi oktatdsi és kutatdsi programok, banki és tékepiaci képzések
folytatasa
Z6ld pénzigyi jelentés, cikkek és tanulmanyok publikalasa

Nemzetkozi zold konferenciak szervezése

Az MNB Z6ld Ajanlas részeként az adatokkal és mddszertanokkal kap-
csolatos forrasok gyljteményének elkészitése a hazai hitelintézetek
szamara

Az MNB klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi jelentésének (TCFD ri-
port) publikalasa

Az MNB hitelintézeti és biztositoi Z6ld Ajanlasanak kiadasa, amelynek
egy fejezete a nyilvanossagra hozatallal kapcsolatos elvarasokat fogal-
mazza meg

Az SFDR szerinti nyilvanossagra hozatali kotelezettségek tamogatdsa
vezet6i korlevéllel

Az EU z6ld taxondmia egyszerd(sitett alkalmazdasa a t6kekovetelmény-
kedvezmény programok keretében

Megjegyzés: A délt betiivel szedett elemek uj intézkedések az el6z4 évi jelentésben feltiintetettekhez képest.
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9. Keretes iras: Az MNB felmérése a Green Central Banking Scorecard alapjan

Az MNB felmérte sajat zold torekvéseit a Green Central Banking publikus mdédszertana alapjan. A Green Central
Banking Scorecard egy jegybanki fenntarthatésagot értékel6 pontozasi rendszer, amelyet a Positive Money és a
Green Central Banking nev( szervezetek hoztak létre. A Scorecard pontozza és rangsorolja a vilag legnagyobb gaz-
dasagait 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 [épéseit. A
felmérést a Scorecard létrehozoi ellendrizték és validaltak.

Az MNB nemzetkozi 6sszehasonlitasban kiemelkedGen teljesit a fenntarthatdsag terén. Az ellenérzott felmérés
alapjan az MNB fenntarthatdsagi cselekvések terén 6sszességében a G20 orszagok jegybankjai el6tt jar. A Magyar
Nemzeti Bank az elmult években kiemelt figyelmet forditott a fenntarthatdsagra és a z6ld atmenetre. Felismerve,
hogy a klimavaltozas érinti elsédleges és masodlagos mandatumait, ezért az MNB monetaris politikajat és fellgye-
leti politikajat is zolditette. Megalkotta Zold eszkoztdr stratégiajat, melynek részeként létrehozta a Z6ld Otthon
Programot, valamint a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Programot, amelyek a lakasallomany korszer(ibbé tételét szolgal-
tak. Ezenkivil az MNB zolditette fedezetkezelési keretrendszerét is, legutébb pedig fenntarthaté és felel6s befek-
tetési chartajat publikalta. Felligyeleti tevékenységének részeként pedig az MNB stresszteszteket végez, ajanlasokat
ad ki a pénzligyi szektor szereplGinek. Tovabba az MNB felligyeleti 4ga olyan unikalis programokat is bevezetett,
mint a Zold t6kekovetelmény-kedvezmény program.

A felmérés lehetGséget adott az 6nreflexiora és a fejlédési 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 erGsségek mellett olyan teriileteket is azonositottak, amelyeken érdemes javitani vagy fejlé-
dési potenciallal rendelkeznek. A felmérés egyik fontos eredménye és tanulsaga, hogy a jegybankok sokat tanulhat-
nak egymastdl, egymas programjaibdl. Kiemelt jelent8ségli tehat a tuddsmegosztas és a példamutatés.'!

Az eurdpai zoldkétvények a fenntarthato tevékenysé-

4.3. Nemzetkozi fejlemények 2023-ban

Az EU 2023-ban is folytatta a szabalyozas teriiletén a
globalis felmelegedés elleni harcot. A fenntarthatd no-
vekedés és a klimasemleges gazdasagra torténd atallas
jegyében, a kérnyezeti szempontbdl fenntarthaté kotvé-
nyekre vonatkozdan standardokat allapitott meg az eu-
ropai zoldkotvényekrél szélé rendelet elfogadasaval
2023-ban. Az eurdpai zoldkotvényekrdl és a kdrnyezeti
szempontbdl fenntarthatoként forgalmazott kotvé-
nyekre és a fenntarthatdsaghoz kapcsolddé kdtvényekre
sz6l6  (EU)
2023/2631 rendelet!!? egységes kdvetelményeket allapit

vonatkozé opciondlis  kozzétételekrdl
meg 2024. december 21-t6l azon kétvények kibocsatoira
vonatkozdan, amelyek kdrnyezeti szempontbdl fenntart-
hato kotvényeik esetében az ,,eurdpai zoldkétvény” (,,Eu-
ropean Green Bond”, réviden ,EuGB”) megnevezést ki-

vanjak hasznalni.

gekre vonatkozé uniés taxonémiahoz fognak igazodni.
A kornyezeti szempontbdl fenntarthatd kotvények az
egyik f6 eszkozét jelentik a z6ld technoldgidkhoz, az
energia- és erdforras-hatékonysaghoz, valamint a fenn-
tarthato kozlekedési infrastrukturdhoz és kutatasi infra-
struktirahoz kapcsolddd beruhazasok finanszirozasanak.
Ahhoz, hogy egy kotvény megfeleljen az eurdpai z6ldkot-
vény minGsitésnek, szlikséges, hogy a kibocsatasbol szar-
mazo bevétel felhaszndldsa a rendeletnek megfelel6en
térténjen. Az eurdpai zoldkotvényekbdl szarmazé bevé-
teleket olyan gazdasagi tevékenységek finanszirozasara
kell forditani, amelyek kdrnyezeti szempontbdl fenntart-
hatok, és igazodnak a taxondmia rendeletben meghata-
rozott kdrnyezeti célkitlizésekhez, vagy hozzajarulnak a
kibocsato tevékenységének atalakitasahoz, hogy az kor-
nyezeti szempontbdl fenntarthatéva véljon. A taxono-
miai kovetelményeknek valé megfelelésrdl kiilsé felil-
vizsgdldk fliggetlen véleménye alapjan tudnak majd a

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

112 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2023/2631 rendelete
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befektet6k tajékozédni, amely egyuttal hozzajarul a
z6ldre festés visszaszoritasahoz is.

A kozzétételi rendszer fejlédéstorténete Gjabb fejezet-
tel boviilt 2023-ban. A pénzigyi szolgaltatdsi dgazatban
a mar jol ismert EU SFDR rendelet!!? szabalyozastechni-
kai sztenderdjei (SFDR RTS) alkalmazanddéva véltak 2023.
janudr 1-t61'4. A felhatalmazason alapuld rendeletben el-
vart szamos tartalmi és formai kovetelménynek megfele-
I6en kellett a pénzligyi piaci szerepl6knek szamot adniuk
termékeik fenntarthatdsagi jellemz8irél. Az intézmények
éves jelentésiikben el&szor tették kbzzé az SFDR RTS altal
meghatarozott sablonban a fenntarthatdsagi tényezdékre
gyakorolt kdros hatdsaik eredményeit a PAI'™® indikédto-
rok kételez6 hasznélataval (pl.: karbonldbnyom, UHG-in-
tenzitas, balesetek aranya). A zold pénzigyi termékek
vonatkozdsaban mar lathatdk a szerz6déskotés elbtti
kozzétételekben, hogy milyen fenntarthatdsagi mutato-
kat alkalmaznak az el6mozditani kivant koérnyezeti vagy
tarsadalmi jellemzGék, valamint a fenntarthaté befekte-
tési célkitlizés elérésének mérésére. Az alkalmazandé
sablonokkal lehetGség nyilik megismerni, hogy egy adott
pénzlgyi termék minimum hdany szdzaléka zold, illetve
fenntarthatd, tovabba a befektetések mekkora aranya
felel meg az EU Taxondmia rendeletének!'®. Ugyaneze-
ket az informacidkat felfedezhetjiik ezen pénzigyi ter-
mékek éves jelentéseiben is, vagyis, hogy a tajékoztatok-
ban szerepl6 tervekhez képest hogyan alakultak a tény-
leges eredmények.

Az SFDR RTS kotelez6 alkalmazasa egyértelmiien nagy
eldrelépést jelentett a transzparencia novelésében.
Ugyanakkor ezzel még korant sem ért véget a szabalyozai
intézkedések sora. Az MNB Z6ld Pénzligyi Jelentés 2022
3.2.5-6s fejezete betekintést nydjtott a zold pénzigyi ter-
mékek dltal a leggyakrabban alkalmazott fenntarthato-
sagi stratégiakba, melyek kozil latszolag az ESG integra-
cid/értékelés a legfontosabb elem. Probléma azonban az
Uj piaci szolgaltatassal, hogy nem egyértelm a befekte-
tések minGsitésének modszertana. Az ESMA egy korabbi

piaci konzultacio'?’

soran felmérte az EU-ban kialakult
ESG értékelési gyakorlatot, amelynek egyik f6 megallapi-
tasa szerint nem atlathato az ESG pontszamok kialaku-

lasa, illetve a kilonb6z6 kornyezeti és tarsadalmi,

113 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/2088 rendelete

114 A Bizottsag (EU) 2022/1288 felhatalmazéson alapulé rendelete

115 Principal Adverse Impact, magyarul: Fébb karos hatas

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

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

valamint a vallalatiranyitdsi tényez6k milyen sullyal ke-
rilnek figyelembevételre. Gyakori, hogy a kibocsatok el-
térg értékelést kapnak ESG adatszolgaltatonként, melyek
az ESG értékelés hitelességét is rontjak, mindemellett
megtéveszthet6ek lehetnek a fogyaszték szamdra. A
fenntarthato pénziigyi termékekbe vetett befektetdi bi-
zalom erGsitése érdekében az Eurdpai Bizottsag 2023 ju-
letjavaslatot terjesztett el§, melynek tartalmardl e Jelen-
tés 4.5. fejezetében adunk részletesebb tajékoztatast.

A CSRD iranyelv fenntarthatdsagi jelentések kozzététe-
lét irja el6 a vallalkozasok szamara. Ezt els6 alkalommal
2025-t61 kell egységes formaban megtenniik az érintett
vallalkozdsoknak. 2024. janudr 1-jével hatalyba lépett a
fenntarthatdsaggal kapcsolatos vallalati jelentéstételrdl
sz6l6 irdnyelv (Corporate Sustainability Reporting Di-
rective, a tovabbiakban: CSRD!#), ami levaltotta a korab-
ban hatdlyban lIév6 nem pénzligyi informaciok kbzzététe-
|érdl sz6lo irdnyelv (Non-Financial Reporting Directive, a
tovabbibakban: NFRD®) &ltal bevezetett szabalyokat. A
CSRD iranyelv Uj elvardsokat tamaszt a fenntarthatosagi
jelentések terén. A szabdlyozds célja, hogy a vallalatok
transzparensen, 6sszehasonlithaté formaban kommuni-
kaljak a fenntarthatésaggal kapcsolatos informacidkat,
igy 6sztonozve Gket a fenntarthatobb magatartasra. Az
Uj szabalyozds els6ként csak a kozérdeklGdésre szamot
tartd gazdalkoddnak mindsiilé nagyvallalkozasokat érinti
2025-t6l, a 2024. lizleti évi tevékenysége tekintetében. A
CSRD 2026-t6l minden nagyvallalatra, 2027-t6l pedig a
kozérdekl6désre szamot tarté gazdalkodénak mingsiilé
kis- és kézépvallalkozasra is kiterjed majd. Unids szinten
a szabalyozas korulbelul 50 000 vallalatot fog érinteni. A
jelentések 6sszehasonlithatésaganak biztositasara az Eu-
répai Pénzigyi Beszamolasi Tanacsadd Csoport (Euro-
pean Financial Advisory Group, EFRAG) altalanos kozzé-
tételi elvardsokat alakitott ki a kdrnyezeti, tarsadalmi és
vallalatiranyitasi dimenzidk vonatkozasaban, ezek képe-
zik az eurdpai fenntarthatdsagi jelentéstételi szabvanyo-
kat (European Sustainability Reporting Standards, ESRS).
Az elkészllt ESRS-ekrdl sz6lé felhatalmazdson alapuld
rendeletet?® 2023 decemberében fogadték el. Az eddig
ESRS-ek

kidolgozott szektorsemlegesek. A

118 Az Eurépai Parlament és a Tandcs (EU) 2022/2464 Irdnyelve

119 Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2014/95/EU Irdnyelve

120 A Bizottsag (EU) 2023/2772 felhatalmazason alapuld Rendelete
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szektorspecifikus jelentéstételi elvarasok kidolgozasa fo-
lyamatban van, ezeknek az alkalmazdsa azonban legko-
rabban 2026 kdzepétdl varhato.

Az Eurdpai Bankhat6sag (EBA) 2023-ban is nagyon aktiv
szerepet toltott be. 2023 februarjaban az EBA az EU Bi-
zottsagtodl kapott Call for Advice alapjan egy felmérést in-
ditott az EU-s hitelintézetek korében, amelynek kereté-
ben informacidkat kért a bankok altal nyujtott z6ld hite-
lekrdl, jelzalogokrol és az ezekhez kapcsolddd gyakorla-
tokrél. A felmérésben tobb mint 70 bank vett részt, és
annak eredményeit az EBA 2023 decemberében tette
k6zzé!?. A jelentés f6bb megéllapitasai kézé tartozott,
hogy a z6ld hitelek jelenleg még alacsony részaranyt kép-
viselnek a bankok tevékenységében, és a zold hitelek
azonositasi modszereiben is vannak eltérések a banki
gyakorlatokban. A felmérés eredményei alapjan az EBA
javaslatokat is megfogalmazott az EU Bizottsag részére,
amelyek kozé tartozik, hogy célszerl lenne kozos defini-
ciékat meghatdrozni a zold hitelekre, illetve az Ggyfelek
megfelel tajékoztatdsa érdekében elbirni, hogy milyen
feltételek esetén lehet a z6ld jelzést alkalmazni egy ter-
mékre.

Az Eurdpai Bankhatdsag a szabalyozashoz kotheté
egyéb teriileteken is tevékenynek bizonyult. 2023 okto-
berében az EBA kozzétette a kornyezeti és tarsadalmi

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

kockdzatoknak a hitelintézetek és befektetési vallalkoza-
sok prudencidlis szabdlyozasaban betoltott szerepérdl
52616 jelentését'??, A jelentésben az EBA elismeri, hogy a
kornyezeti és tdrsadalmi kockdzatok hatdssal vannak a
hitelintézetek és befektetési vallalkozasok hitelezési, pi-
aci és mikodési kockazataira. Javaslatot tesz arra, hogy a
stressztesztek térjenek ki a kornyezeti kockazatokra, a
kiils6 hitelmindsitd intézetek a mindsitéseik sordn ve-
gyék figyelembe a koérnyezeti és tarsadalmi tényezéket,
és a felugyeleti jelentések is egésziiljenek ki az ilyen koc-
kazatok koncentracidinak a mérését lehetévé tevd infor-
madcidkkal. Az EBA ugyanakkor jelenleg nem tdmogatja a
z6ld hitelek kedvezményes, illetve a barna hitelek bin-
tetd kockdazati sulyozasainak a bevezetését, csak abban
az esetben, ha azokat tényleges kockazati felmérések is
alatamasztjak.

Az EBA megvizsgalta a z6ldre festés aktuadlis helyzetét
és potencidlis veszélyeit is. Err6l 2023 majusaban egy je-
lentést tett kdzzé%. A bankok és a befektetési vallalko-
zasok esetében a zoldre festés elsGsorban egy bizalmi
kockazatot jelent, de egyben veszélyezteti a szabalyozas
altal kit(izott célok elérhet&ségét is. Bar jelenleg a zoldre
festés még nem jelent meg komolyabb mértékben, de a
jovében ennek elkeriilése érdekében megfeleld l1épése-
ket kell tenni.

123 EBA progress report on greenwashing monitoring and supervision
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4.1. abra: Fenntarthatdsagi informaciok kozzétételére vonatkozo tovabbi unids szabalyozasok
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4.4. Hazai fejlemények 2023-ban

2023-tdl a hitelintézeteknek Gjabb el-
varasokat kell teljesiteniiik a Zoéld
Ajanlasnak valo megfelelés érdeké-
ben. A hitelintézetek kérnyezeti koc-
kazatkezelési rendszereire vonatkozd
Z6ld Ajanlasanak'?* Gjabb rendelkezései léptek hatélyba
2023. julius 1-t6l, mellyel tovabb gyarapodtak azon elva-
rasok, amelyeket az MNB az éghajlatvaltozassal kapcso-
latos és kornyezeti kockazatok tekintetében elGirt a ma-
gyarorszagi hitelintézetek szamara. Az MNB tovabba fel-
Ugyeleti tevékenységének részeként 2023-t8l megkezdte
az Ajanlasban foglaltak teljesiilésének nyomon kdvetését
a hitelintézeteknél esedékes atfogo vizsgalatai sordn.

2023 decemberében az MNB Ajanlast
adott ki a hazai biztositéknak. A bizto-
sitdi Ajanlas segitséget nyujt az éghaj-
latvaltozassal kapcsolatos, illetve kor-
nyezeti kockazatok azonositasahoz,
kezeléséhez és kozzétételéhez, valamint a biztositdk tz-
leti tevékenysége soran a kornyezeti fenntarthatdsagi
szempontok érvényesitéséhez. Az el6z6 évi Z6ld pénz-
Ggyi jelentés beszamolt a hazai biztositasi szektorban
végzett klimakockazati kérd6iv fontosabb tanulsagairdl,
mely egy felligyeleti szabalyozd eszk6z kiadasat hivatott
el6késziteni. A felmérés tanulsdgaival felvértezve, az
MNB irdnymutatast kivan adni a magyar biztositotarsa-
sagok szamdra a fenntarthatdsagi fordulat megvaldsita-
saban, a z6ldebb pénziigyi rendszer érdekében.

A klimavaltozas és a valtozo kornyezeti kockazatok a
biztositokat is komoly kihivasok elé allitjak. Mint a gaz-
dasag kiemelt kockazatkezel6i, a biztositdk mar tapasz-
taltak a kornyezeti hatasok és az altaluk hordozott koc-
kazatok értelmezésében, mérésében és arazasaban.
Azonban a klimavaltozas kovetkeztében a kornyezeti
kockazatok jellege és sulyossaga egyre gyorsabb ttem-
ben képes valtozni. A hagyomanyos kockazati modellek
ezzel parhuzamosan egyre kisebb bizonyossaggal képe-
sek elére jelezni a varhatd kareseményeket, igy a biztosi-

tasi kockazatok varhatéan novekednek. Ebben a

124 A Magyar Nemzeti Bank 10/2022. (VIII.2.) szdmu ajdnldsa az éghajlatvaltozas-
sal kapcsolatos és kérnyezeti kockazatokrdl, valamint a kérnyezeti fenntarthatd-
sagi szempontok érvényesitésérdl a hitelintézetek tevékenységeiben

turbulens id6szakban az MNB felligyeleti stratégidjaval
0sszhangban tdmogatja a hazai pénzlgyi intézményeket
a z0ld atallas megvaldsitasaban és a kornyezeti anoma-
liak kovetkeztében megjelend kockazatokra valé felké-
szlilésben.

Az MNB Ajanlasa az elsé mérfoldké a biztositdi szeg-
mens klimasemlegességének és kdrnyezeti fenntartha-
tosaganak elérésében. A dokumentum legfontosabb cél-
kitlizései a hazai biztositok 0sztonzése a kornyezeti té-
nyez6k és kockazatok figyelembevételére, Uutmutatot
nyujtani a fenntarthaté miikodés elérésére, valamint n6-
velni a jogalkalmazas kiszamithatdsagat, ezzel is meg-
kdnnyitve a jogszabdlyi alkalmazkoddst. Az Ajanldsban
megfogalmazott elvarasok és jo gyakorlatok négy téma-
kor szerint csoportosithatok, melyek a kévetkez6k:

i. Elvarasok a biztosité lGzleti modelljére és straté-
gidjara vonatkozdan

ii. Elvarasok a biztosité vallalatirdanyitasaval kap-
csolatban

iii. Elvarasok a biztosité kockazatvallalasi és -keze-
Iési gyakorlatdval kapcsolatban (kilénos tekin-
tettel a mikodési kockazat kezelésére)

iv. Elvarasok a biztositd beszamolasi és kozzétételi
kotelezettségeit illetéen.

A klimavaltozas soran nemcsak a kockazatok azonosi-
tasa és kezelése kulcsfontossagu, hanem a lehetGségek
feltarasa is. Az lizleti modell és stratégiaalkotas tekintet-
ében az éghajlatvaltozasbdl és a kornyezetkarosodasbol
fakado rovid, kozép- és hosszu tavu (legaldbb 10 éves
id6horizonton vizsgalt) kockazatok szamos lehetdséget
rejtenek magukban. Sziikséges tovabba a tagabb érte-
lemben vett kdrnyezeti szempontok beépitése is az lizleti
modellbe és a biztositd stratégidjaba. Bar ezek a kocka-
zatok ma még nem minden intézmény szamara egyfor-
man materidlisak, kezelésik hosszu tavon a profitabilis
mikodés egyik alapfeltételévé is valhat. A gazdasagilag
és kornyezetileg fenntarthaté m(ikodés szempontjabdl
jo kiindulasi alapot jelenthet, az ajanlasban jé gyakorlat-
ként  kiemelt

atfogd  karbonsemlegességi  terv
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kidolgozasa, valamint az ENSZ fenntarthatd biztositasi
irdnyelveinek adaptacidja.

A vallalatiranyitas kapcsan lényeges, hogy jol kériilha-
tarolt felel6sségi koroket alakitson ki a biztosito. Egy
olyan iranyitasi rendszer kialakitasa szikséges, mely fi-
gyelembe veszi a jelent8s kornyezeti és a klimavaltozas-
sal 6sszefligg6 kockazatokat és azokkal kapcsolatban ko-
vetkezetes mddon alakitja ki a felel6sségi koroket a val-
lalaton beliil. A belsé iranyitas sikerességének zaloga az
igazgatdsi, irdnyito vagy fellgyel6 testiilet megfelels in-
formaltsaga. Ez azt jelenti, hogy a testllet egyfeldl ren-
delkezik minden relevdns adattal és elemzési eredmény-
nyel, masfelél pedig annak a tudasnak is a birtokaban
van, amellyel a kapott informaciét a biztosito tzleti kon-
textusaban értelmezni tudja. A fenntarthatdsagi fordu-
lathoz vezet6 Uton az elsé javasolt 1épés praktikusan egy
fenntarthatdsagért felel6s szervezeti egység felallitasa,
vagy kisebb intézményméret esetén felel6s vezet6 kine-
vezése, aki a kezdeményezések élére all és katalizalja
azokat. Természetesen a sziikséges kompetencidk bizto-
sitasara a munkavallalék megfelel iranyd tovabbkép-
zése és belsé motivacidja (példaul vezetd beosztasu kol-
légdk esetében fenntarthatdsagi javadalmazasi szem-
pontok bevezetése) is elengedhetetlen.

Az Ajanlas a legtobb elvarast és alapelvet a kockazatke-
zelésre vonatkozéan fogalmaz meg. Ezen belil is kiilo-
nésen kiemelt szerepet kapnak a mikodési kockazatok.
Annak érdekében, hogy a biztositd képes legyen érté-
kelni a klimavaltozasnak valé kitettségét, meg kell vizs-
gdlnia a klimavdéltozdshoz kothetd és kornyezeti kockdza-
tok potencidlis hatasat a sajat mikodése, lzletfolytonos-
saga és szolgdltatasainak elérhetdsége tekintetében is. A
relevans kockazatok sikeres azonositasat kovet6en az
eredményiil kapott megdllapitasokat be kell épiteni az
alapvet6 folyamataiba, figyelemmel a fizikai, atallasi és a
biztositok esetében specialis felelsségi kockazatokra is.
A legfontosabb, hogy a biztositasi funkcié mellett az in-
tézmény befektetési dontéseibe is dgyazzak be ezeket az
eredményeket. J6 gyakorlatnak szamit, ha a kockazatér-
tékelés és -kezelés szakértGjeként a biztositd az igy meg-
szerzett tudasat megosztja az ugyfeleivel is, ezaltal ja-
vitva a kockazatokkal szembeni ellenalléképességiiket
(egyuttal csokkentve a biztosito altal viselt kockazatok
mértékét). Tovabbd fontos, hogy a biztositd veszteség

125 A tevékenységekbdl ered kozvetlen kibocsatas

126 A megvasarolt energiahoz kapcsol6do kézvetett kibocsatas

kapcsolatos adatgytijtése terjedjen ki a szamviteli nyil-
vantartdsokban kimutathaté éghajlatvdltozds okozta
veszteségekre is.

Az Ajanlas a kettds lényegességi perspektiva alkalmaza-
sat szorgalmazza. Ennek értelmében a fenntarthatdsagi
fordulat szempontjabdl nem elég a kornyezeti hatasok
kovetkezményeit megvizsgalni az adott vallalatra nézve,
a vallalat sajat kdrnyezeti hatasait is szamba kell venni. A
kornyezet és a klimavaltozas biztositora gyakorolt hata-
sanak vizsgalata mellett tehat Iényeges, hogy a biztosité
sajat koérnyezeti labnyomat is felmérje és aktivan tore-
kedjen annak folyamatos csokkentésére. Ennek megfele-
I6en az Ajanlas elvarja példdul az egyes'?® és kettes'?® ki-
bocsatasi korre (Scope 1-2'?7) vonatkozd emisszids ada-
tok mérését. A gazdasag zolditésével és a fenntarthato-
saggal kapcsolatos jogszabalyi keretek szigorodasaval
varhatdan novekszik a jogi és reputdcids kockazatok va-
I6szinlisége is. J6 gyakorlat lehet e szempontok kezelé-
sére egy kornyezeti iranyitasi rendszer mukodtetése,
amely (megfelel6en alkalmazva és kvantitativ teljesit-
ménymutatdkkal alatamasztva) a kornyezeti teljesit-
mény javitasa mellett a biztositd kiilsé megitélését is po-
zitivan befolyasolhatja.

Az ajanlas utolsé tematikus fejezete a biztositok kozzé-
tételi, jelentési kotelezettségeivel foglalkozik. Habar a
z0ld és fenntarthatdsagi jelentések jogszabalyi hatterét
elsGsorban az eurdpai jogalkotds hatdrozza meg, az
ezekre torténd figyelemfelhivds mellett az MNB szamos
altalanos érvényl elvarast fogalmaz meg a kozzétételek
kontextusdban. Az elvarasok vezérfonala, hogy a biztosi-
ték megbizhaté adatokra alapozva tegyenek kdzzé a piac
szdmara érdemi és jOl értelmezhetd informdcidkat. An-
nak érdekében, hogy a biztositék fenntarthatdsagi atme-
netérdl és kornyezeti teljesitményérdl informalni tudjak
a gazdasagi szerepldket, a biztosité miikodése szempont-
jabdl relevdns klimavaltozashoz kothet6 és kornyezeti
kockazatokat is sziikséges kozzétenni. A kockazatok lé-
nyegességi elemzését legaldbb évente kell elvégezni, do-
kumentalt médon. Arrdl is érdemes informalni a piacot,
hogy a fenntarthatdsagi fordulatban rejl6 lehet&ségeket
hogyan értékeli és hasznositja az intézmény, illetve, hogy
a biztosité tevékenysége milyen mdédon és mértékben ja-
rul hozza a kornyezeti célkitlizések megvalésitdsahoz.

127 Az alkalmazasi korokkel kapcsolatos részletes informacidk az UHG protokoll

szabvéanyaiban érhet6ek el: https://ghgprotocol.org/
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Jelenleg a hazai biztositok egy hidnyelemzés elkészité-
sén dolgoznak az Ajanlas elvarasabol adédéan. Ez alap-
jan ambiciozus, de megvaldsithatd akcidtervet kell alkot-
niuk az Ajanlasban foglalt elvardsok 2025. janudr 1-ig tor-
ténd teljesitésére. A terveket a 2024-es év soran az MNB
szakért8i a biztositék szakmai stabjaival bilaterdlis meg-
beszélések keretében kozosen értékelik, illetve az intéz-
mények kérdéseit az elvardsok teljesitésével kapcsolat-
ban egyeztetik. Az MNB célja, hogy ezekkel az egyezteté-
sekkel segitse az intézményeket a felligyeleti elvarasok
egységes értelmezésében, 6sztondzze Gket a fenntartha-
tosagi torekvéseik megvaldsitdsaban, illetve, hogy kozel-
rél kbvesse a hazai biztositészektor kdrnyezeti kockazati
kitettségeit és a klimavaltozas hatasaival szemben felépi-
tett ellendlloképességét.

2024. januar 1-jén lépett hatalyba Magyarorszagon a
2023-ban elfogadott ESG torvény'?®, A térvény a Ma-
gyarorszag teriiletén székhellyel rendelkezd, kdzérdekld-
désre szamot tarté gazdalkoddnak mingsilé vallalkoza-
sok és a pénzligyi mutatodik tekintetében bizonyos kiisz6-
boket eléré nagyvallalkozasok ESG adatszolgdltatasi ko-
telezettségeinek elGirdsa mellett a hazai ESG 0koszisz-
téma legfontosabb szereplGinek tevékenységét is szaba-
lyozza. A térvény az érintett véllalkozasoknak fenntart-
hatdsagi célu atvilagitasi kotelezettségeket ir el6. A tor-
vény az ESG-vel 6sszefliggd egyéb torvények — tobbek
kozott a 2000. évi C. térvény a szamvitelrél — modosito
rendelkezéseit is tartalmazta. A mddositasok célja, hogy
a CSRD iranyelvvel 6sszhangban megteremtsék a megfe-
lel6 és 6sszehasonlithatd fenntarthatdsagi informacidk
kozzétételére vonatkozo kotelezettség alapjait, azaz sza-

t12°, valamint 6szto-

balyozzdk a fenntarthatdsagi jelentés
nozzék az ESG szempontokat is figyelembe vevd, tudatos

vallalatiranyitast.

A kotelezett vallalatoknak évente ESG beszamolét kell
zettségiik teljesitésérdl. Az ESG beszamoldt akkreditalt
ESG tanusitéval kell auditaltatniuk. A véllalat a hatésagi
jogkor gyakorlojaként kinevezett Szabalyozott Tevékeny-
ségek Fellugyeleti Hatdsaga (SZTFH) altal nyilvantartasba
vett ESG tanacsadodt is bevonhat az ESG beszamold elké-
szitési folyamatdba. A magyar nyelvil ESG beszamolé tar-
SZTFH elnokének

talmat az rendeletében fogjak

128 2023. évi CVIII. térvény a fenntarthaté finanszirozas és az egységes vallalati
felelGsségvallalas 6sztonzését szolgdld kornyezettudatos, tarsadalmi és szocialis
szempontokat is figyelembe vevd, véllalati tarsadalmi felelGsségvallalas szabalya-
irdl és azzal 6sszefuiggs egyéb torvények mddositasardl

szabalyozni 2024 folyaman. Az ESG beszamolot elektro-
nikus formaban kell feltolteni az ESG menedzsmentplat-
formra, amely egyablakos lgyintézési pontként miikodd
elektronikus felilet lesz.

A vallalkozasoknak ESG szempontu kockazatkezelési
rendszereket kell miikédtetniiik. A torvény rogziti, hogy
az érintett vallalkozdsoknak kockazatkezelési rendszert
kell Iétrehozniuk és beépiteniiik valamennyi relevéns uiz-
leti folyamatukba, hogy kisz(rjék a lényeges tarsadalmi
felel&sségvallaldsi és kdrnyezeti kockazatokat. Amennyi-
ben a kockazatelemzés indokolja, megel6z6 intézkedése-
ket sziikséges végrehajtani (pl. a kdzvetlen szallitok kiva-
lasztasanal a fenntarthatdsagi szempontok megkdvete-
Iése) és azok eredményességét értékelni kell. A kotele-
zett vallalatok a fentieken tul kotelesek panaszkezelési
rendszert is fenntartani, amely alkalmas arra, hogy barki
bejelentést tegyen tarsadalmi felelGsségvallalasi és kor-
nyezeti kockazatokra, vagy ezzel kapcsolatos kotelezett-
ségek megsértésére vonatkozoan.

P

A torvény szabalyozza az ESG mindsit6k miikodését is.
Az ESG minGsit6k szolgaltatasait a vallalkozasok 6nkén-
tes alapon vagy az lzleti partnereiknek valéo megfelelés
céljabdl veszik majd igénybe a fenntarthatdsagi teljesit-
ménylk mingsitésére. Az ESG min8sit6 munkajat az ESG
menedzsmentplatformra felt6ltott informacidk alapjan
végzi, és kiegészitheti azt egyéb kozhiteles és nyilvanos
adatbazisokbdl szarmazéd informacidkkal. A min&sités
moddszertananak nyilvanosnak kell lennie.

77

A térvény elGirasait be nem tarté vallalatok pénzbiinte-
tésre is szamithatnak. A torvény egyel6re még nem sza-
balyozza a birsag mértékét, azt késébb kormanyrendelet
fogja szabalyozni, azonban 2026-t6l akar pénzblintetés is
jarhat annak a kotelezett vallalatnak, amely nem az el6-
irdsoknak megfelelGen jelent, vagy a jelentéstételi kote-
lezettségének nem tesz eleget.

4.5. Varhato valtozasok a zold jogszabalyok-
nal, ajanlasoknal és adatszolgaltatasok-

s

nal

Az Eurdpai Bizottsag Fenntarthatéo Pénziigyi Plat-
formja®3® kulcsszerepet jatszik a kooperacié megalapo-
zasaban. A platform az dallami és a maganszektorbdl

129 A fenntarthatdsagi kérdésekre vonatkozé informéciokrél sz6l6 jelentés (rovi-
den: fenntarthatdsagi jelentés) felvaltja a kordbbi nem pénzigyi kimutatast.

130 platform on Sustainable Finance - European Commission (europa.eu)
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szarmazd érdekelt felek széles kore kozotti szoros
egyluttm(kodés megteremtését teszi lehetévé. A platfor-
mot el6szor 2020 oktdberében hoztak létre, kétéves
mandatummal, a projekt ezen kezdeti szakasza 2022 ok-
toberében zarult le, majd a platform U(j Osszetételét
2023. februdr 8-an jelentették be. A tagok és a megfigye-
I6k harom témakorben kezdik meg a munkajukat a f6 cél-
kit(izések elérése érdekében:

I tandcsadas az unids taxondmia hasznalhatdsa-
gdval és a tagabb fenntarthat6 pénzigyi keret-
rendszerrel kapcsolatban

Il tanacsadas az unids taxondmia technikai sz(irési
kritériumaival kapcsolatban

M. a fenntarthatd befektetésekbe torténd téke-
aramlas nyomon kovetésében.

A platform egyik friss projektje az EU Taxonémiahoz
igazodé benchmarkok (EU Taxonomy-Aligning Bench-
marks — TAB). A benchmarkok legfrissebb draft jelen-
tése3! 2023 decemberében jelent meg. Létrehozasat
eredetileg az EU Parizsi irdnyelvekhez igazodd bench-
markok sikere inspirdlta és a zérd szén-dioxid-kibocsa-
tasu, kornyezeti hatasoknak ellendlld, korkorésen md-
kodé és kornyezetileg fenntarthatd gazdasag jovdjének
finanszirozasara 0sszpontositanak. A javasolt iranyelvek
célja a rugalmassag és az 6sszehasonlithatésag biztosi-
tasa a Taxonémiahoz igazodé iranyelvek mddszertanai-
ban, valamint a befektet6k szamara egy megfelel$ esz-
koz biztositdsa a Taxondmia és befektetési stratégidjuk
O0sszehangoldsaban. Emellett cél a befektetések hatdsa-
nak transzparencidjanak ndvelése, visszaszoritva a zldre
festés kockazatat, illetve az innovativ eszk6zok fejleszté-
sének tamogatasa a befektetési portfdlidk dekarboniza-
cidja és zolditése érdekében. A benchmarkok alapjaul
szolgdld eszkdzoket ugy valasztjdk ki, sulyozzdk vagy
esetleg zarjak ki, hogy az igy kapott benchmark portfélio
kornyezetileg fenntarthatd befektetéseinek részaranya
egy skalazodo, novekvs palyan van, mig a kornyezetileg
nem fenntarthaté befektetések aranya egy dekarboniza-
Cids palyat kovet (tehat folyamatosan csokken).

Az egyedi befektetési benchmarkok nem csupan pénz-
ligyi célokat szolgdlnak. Konkrét célkitlizéseket is ma-
gukban foglalnak a tGkebefektetések zolditésére és az
alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag felé torténd
atmenetre. Ezek a benchmarkok passziv befektetési

131 Climate Change Taxonomy and the EU Regulatory Response: (europa.eu)

132 Joint consultation on the review of SFDR Delegated Regulation, ESMA, 2023

stratégidk alapjai lehetnek, szolgalhatnak befektetési tel-
jesitmény mérésére referenciacélokként az alacsony
szén-dioxid-intenzitasu portféliok tekintetében, vala-
mint eszkdzként a policy célok eléréséhez az eszkdzallo-
kacio-stratégidban. A benchmarkok f6 felhasznaléi var-
hatdan az intézményi befektet6k lehetnek majd, akik a
kezelt eszkdzeiket az éghajlatvaltozassal és az alacsony
szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag felé torténd atmenet-
tel kapcsolatos kockazatokkal szemben ellenallé portfo-
lioban kivanjak elhelyezni.

Az EU jogalkoto szervei dontottek az SFDR RTS szerinti
kozzétételi sablonok feliilvizsgalatarol. Az RTS elfogada-
saval hamar vilagossa valt, hogy a rendelet tovabbi
egyértelmdsitése és cizellalasa szlikséges, igy az Eurdpai
Felligyeleti Hatésagok mandatumot kaptak a felhatalma-
zason alapulé rendelet fellilvizsgalatara. A fellilvizsgalat-
rol sz6l6 el6rehaladasi jelentés mar 2023 januarjaban el-
késziilt, melyet késébb nyilvanos konzultacidéra bocsatot-
tak!3?, végiil 2023 decemberére megsziiletett a rendelet
modositdsardl sz8l6 végss jelentés!. A jelentésben a
PAl mutatokhoz szamolasi képleteket és kapcsolédé de-
finicidkat alakitottak ki, tovabba (j indikatorokat vezet-
tek be. A kdrnyezeti és tarsadalmi jellemzéket elémoz-
dité pénzigyi termékek sablonjai Uj szakasszal béviltek,
igy hamarosan az esetleges dekarbonizacios célokkal
kapcsolatos informacidkat is megismerhetik a befekte-
t6k. Sor kerult a Terméktajékoztatd sablonok egyszerdisi-
tésére, valamint a rendelet szovegezésének tisztazasara
is. A rendelettervezet jelenleg az Eurdpai Bizottsag elfo-
gadasara var, melyet még a tobbi EU-s jogalkotdnak is el
kell fogadni, ezért varhatéan a moddositott SFDR RTS-t
legkorabban 2025-ben kell alkalmazni.

A jovGben az ESMA engedélyezheti és feliigyelheti az
ESG mindsitést szolgaltaté vallalatokat. Mint ahogy a
korabbi alfejezetben emlitésre kerdlt, az Eurdpai Bizott-
sag 2023 juniusaban ESG mindsitési tevékenységekrdl
sz0l6 rendeletjavaslatot terjesztett el6. A javaslat tébbek
kozott a kovetkezSkre terjed ki:

I Az ESG mindsit6k engedélyezése és felligyelése
az ESMA iltal

Il. Minimalis atlathatésagi kovetelmények a nyil-
vanossag szamara a mindsitési médszerekrdl és
célkit(izésekrél, valamint részletesebb informa-
ciék nyujtdsa az el6fizet6k és a mindsitett

133 ESAs put forward amendments to sustainability disclosures for the financial
sector, ESMA, 2023
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vallalatok szamara (pl.: E, S, G faktorok sulyo-
zasa és kilonallo értékelése, hasznalt indikato-
rok bemutatdsa, mddszertani leiras)

M. A dijak atlathatosaga és a dijak tisztességes, ész-
szer( és megkiilonboztetéstdl vald mentessége

V. Az Uzleti tevékenységek szétvalasztasa az 6ssze-
férhetetlenségek megelGzése és kezelése érde-
kében.

A rendelettervezet kapcsan mar szamos trilégus zajlott
le. Végul 2024 februarjdban az Eurdpai Parlament és a
Tanécs ideiglenes megéllapodéasra jutott!3*. Azonban
csak az ideiglenes politikai megallapodas elfogadasat ko-
vetGen indulhat el a hivatalos elfogadasi eljaras. A rende-
let végul 18 honappal a hatalybalépését kovetSen valik
alkalmazandoéva.

Az Eurépai Bankhatdsag 2023 folyaman el6készitette az
ESG kockazatok kezelésérdl sz6lé iranymutatasanak a
tervezetét!®. Ezt 2024 janudrjaban nyilvdnos konzultaci-
Ora is kozzétette. Az iranymutatds-tervezet f6 lizenete,
hogy az ESG kockdzatoknak be kell épiilnitik a hitelinté-
zetek altalanos stratégiai tervezési és kockazatkezelési
folyamataiba, beleértve a belsé téke- és likviditasi kdve-
telmények meghatdarozasat is, és ezt megfelel§ adatgy(ij-
tésekkel, mérésekkel, bels6kontroll-folyamatokkal és -je-
lentésekkel kell alatdmasztani. Az irdnymutatasokat az
EBA a beérkezett észrevételek alapjan 2024 folyaman
fogja majd véglegesiteni.

A t6kekovetelmény rendeletbe is beépiilnek az ESG
szempontok. A hitelintézetekre vonatkozd prudencidlis
kovetelményekrél az Eurdpai Parlament és a Tandacs
575/2013/EU rendeletének (CRR) hamarosan megjelend
legujabb moddositasai szdmos Uj feladatot hataroznak
majd meg az EBA szamdra. Ezek k6z6tt az EBA-nak a ren-
delkezésre allé6 adatok alapjan értékelnie kell, hogy ki
kell-e igazitani a kornyezeti vagy tarsadalmi tényez&k

134 Environmental, social and governance (ESG) ratings: Council and Parliament
reach agreement, Eurdpai Tanacs, 2024

135 The EBA consults on Guidelines on the management of ESG risks

hatasainak kitett eszk6zokhoz vagy kotelezettségekhez
kapcsolddd kitettségek egyedi prudencidlis kezelését.
Ehhez kapcsoloddan az EBA-nak azt is meg kell vizsgalnia,
hogy ehhez megfelel6en rendelkezésre allnak és hozza-
férhetGek-e az egyes kitettségi osztalyokra vonatkozd
megbizhat6 és kovetkezetes ESG adatok. Az EBA a fel-
adat végrehajtasa érdekében 2024 januarjaban felmé-
rést inditott, amiben a piaci szerepl6k észrevételeit kérte
az adatok rendelkezésre dllaséra vonatkozéan®*, A CRR
2025 januarjatdl hatdlyba |épé mddositasai azért is fon-
tosak, mert szamos olyan definicio (pl.: kornyezeti kocka-
zat, fizikai kockdzat, atallasi kockdzat, tarsadalmi kocka-
zat) meghatdrozasat tartalmazzak, amelyek nélkiilozhe-
tetlenek ahhoz, hogy a témakdrben megfeleld adatgydij-
tést és elemzést lehessen végezni.

Nemcsak a CRR-t érinti az ESG szempontok integralé-
dasa. A hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzaférés-
rél és a hitelintézetek prudencialis felligyeletérél az Eu-
répai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU irdnyelvét
(CRD) is médositani fogjak, amely modositasokat a tagal-
lamoknak 2025 végéig kell atultetnitik a nemzeti jogrend-
jukbe. A CRD mddositasa hangsulyosan kezeli az ESG koc-
kazatokat. Egyrészt megkoveteli, hogy az intézmények
megfelel6en kezeljék az éghajlati kockazatokat, valamint
a kornyezetkarosodasbdl és a bioldgiai sokféleség csok-
kenésébdl ered6 kockdzatokat. Emellett felhatalmazza a
feligyeleti hatdsagokat arra, hogy megfeleld Iépéseket
tegyenek ennek kikényszeritése érdekében. Az intézmé-
nyeknek az ESG kockazatok kezelését célzo vallalatiranyi-
tasi rendszereik és belsé folyamataik, tovabba a vezetd
testileteik altal jévahagyott stratégiaik kidolgozasa so-
ran nemcsak a jelenlegi, hanem a kés6bbi hatdsokat is fi-
gyelembe kell venniik. A CRR és a CRD modositasai elsé-
sorban a felligyeleti adatszolgaltatds, a banki belsé folya-
matok, 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 methodo-

logies for exposures to ESG risks
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5. A ZOLD PENZUGYEK AKADEMIAI VONATKOZASA

Ma Magyarorszdgon egy pénziigyi intézménynek mdr foglalkoznia kell a klimavdltozdssal, illetve az ebbél eredeztet-
het6 kockdzatok menedzselésével. A szabdlyozds szigoroddsa miatt egyre nagyobb igény mutatkozik a z61ld pénziigyi
ismeretekkel rendelkezé szakértbkre, akik képesek kiigazodni a jogszabadlyi valtozdsok utvesztdiben. Szakérts viszont
senki nem lesz egyik naprol a mdsikra, ehhez oktatds és az oktatds tdmogatdsa sziikséges. Ezt érzékelve a Magyar
Nemzeti Bank tébb magyar felsGoktatdsi intézménnyel is kooperdl annak érdekében, hogy kiterjessze a tanuldk zéld
pénziigyi ismereteit. Az egyetemi polgdrok mellett nem szabad megfeledkezni a mdr munkatapasztalattal rendelke-
26krél sem, akiknek tovabbképzéséhez is hozzdjdrul a jegybank és lehetdséget biztosit szamukra ismereteik kibévité-
sére.

Az edukdcio mellett a kutatds jelenti a fejl6dés mdsik alapkévét. Az MINB hisz abban, hogy dttérést a kutatdsok dltal
lehet elérni, ezért 2021 dta tdmogatja a hazai és nemzetkézi kutatokat a zéld pénziigyek teriiletén elért eredményei-
kért. A klimavdltozds elleni harcban akkor lehetiink hatékonyak, ha az eddigi tuddsbadzisunkat folyamatosan gyarapit-

juk, illetve széles kérnek tessziik elérhetévé a megfelel6 (z61d) pénziigyi ismereteket.

5.1. Az MNB z6ld pénziigyi oktatasi tevékeny-
sége

A munkaerdpiacon évrdl-évre novekvo igény mutatko-
zik a zold pénziigyi ismeretekkel rendelkez6 szakértok
irant. Az MNB Z6ld Programjaban kiléndsen nagy hang-
sulyt kap a zold szemléletmdd megerésitése a fiatalok
pénzlgyi ismereteiben, ideértve a fenntarthatd pénz-
tgyekkel kapcsolatos tudasatadason tul a kornyezeti-
életviteli szempontokat is. Ennek keretében a jegybank
oktatasi tevékenységének kdzéppontjaban a partnerin-
tézmények képzési profiljahoz illeszked6 z6ld pénzigyi
kurzusok tdmogatasa all.

Az MNB aktiv oktatdsi fokuszu egyiittmiikédést folytat
szamos magyar egyetemmel. Ezek nevezetesen a Buda-
pesti Metropolitan Egyetem (METU), a Neumann Janos
Egyetem (NJE), a Szegedi Tudomanyegyetem (SZTE) és a
Debreceni Egyetem (DE). Az egyes kurzusok oktatasa az
MNB-s szakért6kon tual, az egyetemek sajat oktatdi és to-
vabbi, nemzetkozi elismertségl szakemberek bevondsa-
val torténik.

1. A METU-n az érdekl6d6k immaron két szakiranyu
tovabbképzésre is jelentkezhetnek, amelyek okta-
tasdahoz MNB-szakért6k is aktivan hozzajarulnak. A
Pénzigyi szabdlyozasi és fellgyeleti szakért6i szak-
irdnyu tovabbképzés két féléves, levelez6 munka-
rendU program, amely 2022 szeptemberétél érheté
el az egyetem szakkinalatdban. Ebben a pénziigyi
szervezetek fellgyeletének specifikus kérdéseivel
foglalkozé képzésben a zold pénziigyek témadja is
helyet kap. Szintén két félév alatt végezhets el a
Fenntarthatdsagi menedzsment szakirdnyu tovabb-
képzés, ami elsé alkalommal 2023 Gszén rajtolt. E
képzés keretében a hallgaték a fenntarthatdsag
mindhdarom pillérének (6koldgiai, tarsadalmi,

vallalatiranyitasi) elméleti és gyakorlati 6sszefliggé-
seit megismerhetik.

Az NJE Gazdasagtudomdnyi Karan a 2020/2021-es
tanév tavaszi szemeszterét6l kezdédéen két, egy-
masra épilé targy érhetd el a hallgatdk szamara. A
Fenntarthato pénzigyek nevd alapozé kurzus elvég-
zésével a hallgatdk széleskorl tudast szereznek a
fenntarthatdsdg — gazdasag — pénzigyek Osszefiig-
géseirdl. Azon hallgatdk, akik sikeresen teljesitették
az alapozd targyat, a kiscsoportos, mihelymunka
fokuszu Fenntarthatd esettanulmanyok cimd tan-
targy keretében folytathatjak tanulmanyaikat. Az
MNB Intézetnél meghirdetett Nemzetkdzi Gazda-
sag és Gazdalkodds mesterszak is kiilon Zold pénz-
tgyek kurzust szentel a témakornek a negyedik fél-
évben.

Az MNB az SZTE Gazdasagtudomanyi Kar Kutatokoz-
pontjaval, illetve a Pénzligyek és Nemzetk6zi Gazda-
sagi Kapcsolatok Intézetével is egyuttmikodik a
fenntarthatdsag gazdalkodastudomanyi vonatkoza-
sanak oktatdsaban. A 2023/2024-es tanév 8szi fél-
évében angol nyelven indult el egy Uj mesterszakos
targy Green Finance and ESG reporting cimmel,
amelynek oktatasaban MNB-s szakértdk is részt vet-
tek.

A Debreceni Egyetemen a 2023/2024-es tanév Gszi
félévében is indult A jov6 fenntarthaté gazdasag-
tana cimi{ kurzus azzal a céllal, hogy a hallgatok
megismerkedjenek a hosszu tavy, tartds gazdasagi
novekedés alappilléreivel: a pénzigyi, tarsadalmi,
redlgazdasagi és 6koldgiai fenntarthatdsaggal.
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Az akadémiai partnereken tul a Buda-
pest Institute of Banking (BKF Fenn-
tarté Korlatolt FelelGsségii Tarsasag)
banki-pénziigyi képzései is elérhe-

téek az egyetem kinalataban. Portfé-
lidjaban kiemelt szerepet kap a Képesitett z6ld pénz-

Ugyek szakért6 kurzus, amely kivald lehetGséget biztosit
a mar komoly munkatapasztalattal rendelkezd, fenntart-
hatdsag irant érdekl6d6 szakembereknek tudasuk to-
vabbi bévitéséhez. A kurzus oktatasaban részt vesznek az
MNB szakért6i is.

5.2. Egyetemi kutatasi egyluttmiikodések

Az oktatasi tevékenység mellett elsGsorban kutatasi tar-
gyu egyittmiikodést folytat az MNB a Budapesti M-
szaki és Gazdasagtudomanyi Egyetemmel (BME). Az
MNB-BME egyiuttm(ikodés jegyében 2019 6ta mikddik
az egyetemen a Zold pénzigyek, zold gazdasag muhely.
Ennek célja, hogy elGsegitse azon teriiletek feltarasat,
ahol a pénzigyi vilag hozza tud jarulni a z6ld célok meg-
valdsulasahoz. Az aldbbiakban a miihely 2023. évi straté-
giai fontossagu projektjeit mutatjuk be.

e FEnergiafiiggetlenségi programok. Az MNB man-
datumait érint6 inflacids és pénziigyi stabilitasi
hatasok felértékelték az energiafliggetlenség és
a helyben elGallitott energia jelent6ségét az el-
mult években. E két cél elGsegitésére az MNB és
a BME Zéro Karbon Kézpontja méhelymunka ke-
retében két akcidtervet dolgozott ki. A munka
fokuszaban a magyar energiafliggetlenséget és
megujuld dramtermelés-penetraciét kiemelten
szolgalé programok kialakitasa, valamint azok
részletes mlszaki és gazdasagi elemzése allt. A
GreenGas akcidterv négy olyan program végre-
hajtasat javasolta, amelyek 2021. évi bazison
Osszesen 2 milliard kébméter import foldgaz
tartds kivaltasat eredményezhetik koltséghaté-
kony médon a 2020-as évtized masodik felében.
A GreenPower akcidterv javaslatai pedig lehe-
tévé teszik, hogy Magyarorszag mar 2028-ra el-
érje a hatdlyos energiastratégiaban 2040-re
meghatarozott, megujulé villamosenergia ter-
melési céljait.

e Reziliens és fenntarthato vizgazddlkodds - Az ég-
hajlatvdltozds és tdjhaszndlat kapcsolata a Zala
vizgylijtéjén, vdarhatd trendek és javaslatok a
vdltoztatdsra. A projekt célul tlzte ki, hogy in-
tegralja kilonb6z6 szakteriletek kutatdsainak

legfrissebb eredményeit, és a Zala vizgy(jt6jén
bemutassa és értékelje a vizkészletek alakula-
sat, a viz klimaszabalyozé szerepét, a vizmegtar-
tdson alapuld természetkdzeli megoldasokat. A
mdhely keretében elkészilt tanulmanyban fel-
vazolt Uj mddszertan beazonosithatéva teszi
azokat a kritikus, relative kis kiterjedés( tertle-
teket, amelyeken jol célzott tajhaszndlat-valto-
zasi beavatkozasokkal jelentGs hatast lehet el-
érni. A mddszertan a legujabb kutatdsi eredmé-
nyek Otvozésére és térinformatikai eszkozokre
épul. Alkalmazasaval a Zala vizgy(jtSjére késziilt
egy térkép, amely a terililethasznalati konfliktus-
sal terhelt helyszineket abrazolja és megoldasi
javaslatokat mutat be a kérnyezeti kihivasokra.
A Zala vizgy(jt6jére kidolgozott mddszertan le-
hetGséget nyujt arra, hogy mas, szintén dombvi-
déki jellegli hazai vagy esetleg nemzetkozi viz-
gy(jtére is konnyen alkalmazni lehessen.

Reziliens és fenntarthatd vizgazddlkodds - Vizi
kézmiihdlézatok szamdra kockdzati hatdstérkép
elkészitése egy kivdlasztott mintateriiletre. A
szélsGséges idGjarasi események gyakorisaga a
jovében tovabb novekszik, mikdzben a vizi kdz-
mdhaldzatok jelentGsen elavultak, ezek egyt-
tese pedig nemzetgazdasagi szinten is karokat
eredményezhet. A mUhely célja volt, hogy az
Gizemeltet6knek, Onkormdnyzati, allami szer-
veknek a vizikdozm fejlesztési terveikhez a ha-
gyomanyos eljardsok mellé uj, innovativ, digita-
lis, térinformatikai alapokon nyugvd dontésta-
mogatdsi rendszert fejlesszen, mely képes a viz-
korlatozasok, vizhidny hatdsanak feltérképezé-
sére. A vizellatasbiztonsagi vizsgalatot Torokba-
lint terliletén végezték el.

Hazai énkéntes karbonpiaci mechanizmus kiala-
kitdsa. A BME M(ihelyek keretében az MNB az-
zal bizta meg az egyetem keretein beliil mikodé
Zéré Karbon Kozpontot, hogy magyarorszagi
szén-dioxid-eltavolitasi (carbon removal) pro-
jektek finanszirozdsdnak el&segitése érdekében
vizsgdlja meg egy ,,nemzeti tanusitasi rendszer”
(domestic crediting scheme) felallitdsanak lehe-
t6ségét. Nemzetkozi tanusitasi rendszerek az
ugynevezett 6nkéntes karbonpiacokon mar m-
kodnek, de Magyarorszagon kevés projekt bein-
duldsat 6sztonozték. A projekt eredményeként
elkészilt tanulmany attekintést ad az Eurdpai
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Unié jelenleg el6késziletben 1évs, kozos szén-
dioxid-eltavolitasi tanusitasi keretrendszerérdl
Certification

(Carbon Removal Framework,

CRCF) is.

Mobilitds almiihely: Fenntarthatd kézlekedési
megolddsok. A projekt keretében egy olyan
webalkalmazast fejlesztettek ki, amely a Buda-
pesten és kornyékén dolgozé MNB alkalmazot-
tak munkahelyi mobilitasi dontéseit tamogatja
és figyelembe veszi a fenntarthatd kozlekedési
megolddsokat is. Az utazastervezés sordn kilon-
b6z6 kozlekedési mdédokat lehet Gsszehasonli-
tani négy indikator alapjan, melyek az utazasi
id6, az utazas koltsége, a kornyezeti hatds és az
utazd egészségére gyakorolt hatas. Az MNB dol-
gozok ingdzasi adataibodl statisztikak készithe-
t6k, melyek segitséget nyujthatnak a Magyar
Nemzeti Banknak ahhoz, hogy kénnyebben ele-
mezze az ingazok utazasi szokasait, felmérje a
CO2-kibocsatas mértékét, és javaslatot tegyen a
dolgozék fenntarthatd kozlekedési mddok
igénybevételének motivalasara.

Energetika alm(ihely: A tetélaborfejlesztés kuta-
tdsi és oktatdsi céljai. Az almiihely célja a BME
Energetikai Gépek és Rendszerek Tanszéken tor-
ténd napelemes tetdlabor kialakitasa volt. A te-
t6labor feldllitdsara oktatas-fejlesztési fokusszal
kerilt sor, mellyel a hallgatok gyakorlati tudasa
elmélyitheté a korszer(i, megujulé energiater-
melési, és -tarolasi technoldgiak gyakorlatban
torténd vizsgalataval. A laboratérium segitségé-
vel az energiatermelési, és -tarolasi modellek
szimulacids eredményei kisérletileg is validalha-
tova vdlnak. Az 6sszeallitott mérGrendszert a
tervek szerint a 2024. tavaszi félévtdl integraljak
az egyetemi oktatdsba.

Szakkollégiumok fenntarthatésdgi foruma és
modelljei. Az alm(hely keretein beliil az MNB és
BME munkatarsai, illetve a Liska Tibor Szakkol-
légium hallgatdéi a Budapesti Metropolitan Egye-
tem szakmai tamogatasaval rendezték meg a
Szakkollégiumok fenntarthatésagi férumat. Ez a
kezdeményezés a fenntarthatdsag témajaban
szOlitotta meg a hazai szakkollégiumi kézossé-
get és egy verseny keretében adott szamukra le-
het6séget sajat, innovativ, fenntarthaté megol-
dasaik megmutatdsara, illetve elemzéseik, kuta-
tasaik bemutatasara.

e Fenntarthato kézgazdasdgtan vitairat feldolgo-
zdsa, disszemindcidja. Az almUhely célul tlizte ki,
hogy az ,Uj Kézgazdasagtan a fenntarthatdsa-
gért” szakkonyv alapjan egy egyetemi oktatdi
kézikonyv késziiljon. A kézikényv célja, hogy eld-
segitse a magyarorszagi egyetemeken az Uj
fenntarthatd kozgazdasagtan elméleti és gya-
korlati oktatasat, elmélyitse az oktatdsban a for-
raskotethez tartozo vitairat fogalomrendszerét
és bemutatott adatait, érvelését, ezdltal hozza-
jaruljon a fenntarthatdsagi szemlélet erGsitésé-
hez a hazai fels6oktatdsban.

2024-ben is tobb kutatassal kivanja tdmogatni az
Az emlitett
GreenGas akcidterv egyik programpontja a geoter-

MNB a fenntarthatésagi fordulatot.

mikus energia hasznalatanak fokozdsat célozta. Az
MNB a ZKK-val egyittm(ikédésben szandékozza a
hazai foldhé vagyon jelenlegit meghaladé kiakndza-
sahoz szikséges intézkedések meghatarozasat az
energiaimport csokkentése érdekében. Egy masik
tervezett kutatds Magyarorszag fenntarthatdsagi
fejlettségét vizsgdlnd az ENSZ altal meghatarozott 17
Fenntarthato Fejl6dési Cél alapjan, tobbfélre terileti
bontasban. Az eredmények a fenntarthatdsagi hasz-
nok mellett gazdasagpolitikai déntéseket és a fenn-
tarthatdsdagi beruhdzasok célzottsdgat tdmogathat-
jak.

5.3. Tudomanyos elismerések és kutatasta-
mogatas

Az MINB 2021 6ta évente teszi k6zzé felhivasat a Zold
Pénziigyi Tudomanyos Dijak és a Z6ld pénziigyi tudoma-
nyos kutatasi kezdeményezés targyaban. Az MNB a koér-
nyezeti fenntarthatdsag tamogatasanak 6sztonzése cél-
jabal, valamint annak érdekében, hogy a kiemelked§ zold
pénziigyi kutatasi teljesitményt nyujtdé magyar és nem
magyar allampolgarsagu szakemberek irdanti megbecsi-
|ését kifejezze, 2021-ben megalapitotta a Z6ld Pénzigyi
Tudomanyos Dijakat, tovabba létrehozta a Zold pénzligyi
tudomdnyos kutatasi kezdeményezést. A hagyomanyte-
remt6 szandéku kezdeményezés keretében 2023-ban az
MNB két dijkategoriat, illetve a kutatasi kezdeményezé-
sekre vonatkozo felhivast hirdette meg. A Nemzetkozi
Z6ld Pénzlgyi Eletm(idij odaitélésérél a szakmai el6készi-

tést kovetéen az MNB elnoke dontott. A tobbi
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letve kutatasi terv benyujtasat kovetSen a (tuddsokbdl és
a Monetaris Tandcs egyes tagjaibol allé) Zold Pénzlgyi
Tudomdnyos Tanacs dontétt. A dijatadd ceremdniara —
az Eletm(idij kivételével - az MNB Z6ld Pénziigyi Konfe-
renciajan kerdlt sor.

A dijcsalad kiemelt eleme a Nemzetkézi Zold Pénziigyi
Eletm(idij, mivel vildgviszonylatban is kiemelked§ és qt-
toré munkaval lehet elnyerni. A Nemzetkozi Z6ld Pénz-
tigyi Eletm(dij olyan nem magyar allampolgarsagu szak-
ember szdmara adomanyozhatd, aki nemzetkozi relevan-
cidju, vildgviszonylatban is meghatarozé kutatasi ered-
ményekkel jarult hozza a z6ld pénziigyek tudomanyos
vizsgalatanak fejlédéséhez. Az Eletmiidijat 2021-ben
Naoyuki Yoshino, a tokidéi Keio Egyetem emeritus pro-
fesszora, 2022-ben Sean Kidney, a Climate Bonds Initia-
tive tarsalapito-vezérigazgatdja és a SOAS University of
London Fenntarthatd pénziigyek kézpontjanak profesz-
szora vehette at.

Tavaly a Nemzetkozi Zold
Pénziigyi Eletmdidij dr. Ma Jun,
a pekingi székhelydi Institute of
Finance and Sustainability (IFS)
alapitdja és elndke kapta. Ma
Jun a Kinai Pénziigyi és Banki

Tarsasag Zold Pénzigyi Bizott-

saganak elndke, a G20 fenntart- &
haté pénziigyi munkacsoportjanak tarselndke, a Hong-
kongi Zold Pénzligyi Szovetség elntke és a Pekingi Zold
Pénziigyi Szovetség elndke. A korabbi évek gyakorlatatdl
eltéréen 2023-ban a Budapesti Eurazsia Férumon kerlt
sor az Eletm(idij innepélyes dtaddséra.

A Talentum dijjal 2023-ban Németh-Durké Emiliat jutal-
maztak kiemelkedd kutatéi munkajaért. Németh-Durkd
Emilia a Budapesti Corvinus Egyetem (BCE) Vallalati Pénz-
Ugy Tanszékének tandrsegédje. F6 kutatasi terllete a
z6ldkotvények és befektetések, valamint a kdrnyezeti
Kuznets-gorbe. A fenntarthatdsag targykorét kozvetlenil
pénzigyi szempontbdl vizsgalja. A Z6ld Pénziigyi Tudo-
manyos Talentum Dij az elmult évek publikacios tevé-
kenysége alapjan kiemelked6 zo6ld pénziigyi kutatast
végzG, magyar allampolgarsagu, 41 évnél fiatalabb szak-
ember szdmara adomanyozhaté.

A Z6ld pénziigyi tudomanyos kutatasi kezdeményezésre
2023-ban is kutatasi tervvel lehetett nevezni. A kutatasi

kezdeményezés harmadik kiirasakor négy kutatasi terv
nyert palyazati dijat.

I Az |. helyezést Lippai-Makra Edit — Bodo Re-
gina kutatopdrosanak itélték oda az Eurdpai
Unid Fenntarthatd Pénziigyek Akciotervé-
nek hatasa a magyar bankok fenntarthato-
sagi kozzétételére témaban kidolgozott ku-
tatdsi tervikért. Kutatasi céljuk megvizs-
galni, hogyan hathat a Tanacs altal 2022-ben
jovahagyott fenntarthatésaggal kapcsolatos
vallalati beszamoldsrdl szélo iranyelv (CSRD)
a magyar bankok fenntarthatdsagi kdzzété-
telére. A kutatdcsoport tagjai a Szegedi Tu-
domanyegyetem kutatéi.

Il A Il. helyezett a Pécsi Tudomanyegyetem
ESG Pénzligyek kutatécsoportja lett. Kutata-
sukban a hazai kkv-k ESG-tuddsanak, tuda-
tossaganak fejlesztését célzd stakeholder
protokoll kidolgozdsat fogalmaztak meg.

Céljuk azonositani a kkv-k ESG érintettségét,

vélt és valds ESG teljesitményét, ravilagitva

az ESG teljesitmény pénziigyi és nem pénz-
gyi befolyasoloira.

M. A lll. helyezést Naffa Helena és kutatécso-
portja nyerte el a kdrnyezeti |ényegesség té-
nyezGinek hatdsa a vallalati pénzigyi telje-
sitményre és hitelképességre témaju kuta-
tasi tervikkel. Kutatasi céljuk feltarni a valla-
latok altal kibocsatott éghajlatvaltozast és
biodiverzitast érint6 f6bb karos hatasok kap-
csolatat a vallalatok pénziigyi teljesitményé-
vel és hitelképességével. A kutatdcsoport
tagjai a Budapesti Corvinus Egyetem kutatoi.

V. A Z6ld pénziigyi tudomanyos kutatasi kezde-
ményezés elnevezésl palydzat Kulondijat
Németh-Durké Emilianak itélték oda a ban-
kok a zold atallas szolgalataban témaban ki-
dolgozott kutatasi tervéért. Célja a banki tel-
jesitményt befolydsold hatasok azonositdsa,
valamint informaciét szolgaltatni arrdl, mi-
lyen jovedelmezGség és nemteljesitési koc-
kazati rata varhatd a zold hitelezéssel kap-
csolatban.
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10. Keretes iras: Technikai segitségnyujtasi programokban valo részvétel

Az Eurdépai Kozponti Bank (EKB) Nemzetkozi Kapcsolatok Bizottsagan beliil miikodd, jegybanki egylittm(ikodéssel
foglalkoz6 munkacsoportja egy, a nyugat-balkani térség felzarkdztatasat célzo projektet valésitott meg 2019-
2021 kozott, amelyhez az MNB is aktivan hozzajarult. A program kézéppontjaban az Eurdpai Unidhoz torténd csat-
lakozas el6tt allo tagjeldlt, valamint potencidlis tagjeldlt orszagok jegybankjainak és felugyeleti hatésagainak kapa-
citasfejlesztése allt a tagallamok jo gyakorlatainak és tapasztalatainak megosztasa altal. A mintegy 2 millié eurds
dsszkoltségvetésl unids projekt kedvezményezettjei kozé tartozott Albania, Bosznia-Hercegovina, Koszovd, Eszak-
Maceddnia, Montenegro és Szerbia. A projekt sikerességére tekintettel 2022-2025 kozott egy Ujabb regiondlis prog-
ramot kezdeményezett az Eurdpai Bizottsag, amely szamos képzési rendezvény, szemindrium, magas szintl szakmai
workshop, szakmai gyakorlat, illetve kétoldall egylittmUkoédési program (pl. tanulmanydt) megvaldsitasat teszi le-
hetévé. A 3 millié eurds 6sszkoltségvetésli projektben az MNB tovabbra is aktiv szerepl6ként vallalt részvételt, a
projekt koordinatori feladatait a Deutsche Bundesbank (DBB) latja el.

A nyugat-balkani unids felzarkdztato projekt keretében a Banca d’Italia 2023. november 15-17. koz6tt Romaban
tartotta meg a , Financial Markets and fx reserve management - Focus on green and sustainable finance” elneve-
2ésli szemindriumat. A programon a hazigazda olaszok mellett az EKB, az osztrak-, a belga- és a holland jegybankok,
illetve az MNB szakértGi biztositottak a szakmai tartalmakat. Az MNB szakért6inek el6adasai az MNB Z6ld Program-
jat, illetve a klima-stresszteszthez kapcsolédé tapasztalatokat mutattdk be. A szemindriumon a hat balkani orszag
jegybanki szakértGi vettek részt.

Az MINB 2023 juniusaban inditotta el, ,,Stability and Innovation” névre keresztelt technikai segitségnyujtasi prog-
ramjat. A Magyar Nemzeti Bank nemzetkozi kapcsolati hdldja révén eddig is rendszeresen adott otthont szakmai
képzéseknek és tudasmegosztasi eseményeknek, melyeken partnerorszagaink jegybanki szakértéi, vezetsi vettek
részt. Az MNB sajat technikai segitségnyujtasi programjaval az eddigi, kereslet alapu szakmai képzések és tudas-
megosztasi események szervezett keretbe keriiltek, ezzel segitve el6 az MNB jo gyakorlatainak megosztasat, kilfoldi
kapcsolatrendszerének megerdsitését és sajat, szakmai megoldasainak és megkozelitésének népszer(sitését. A
program négy szeminariumot kinalt a tavalyi év soran, amelyek témai mind a hagyomanyos jegybanki funkcidkat,
mind pedig a pénzligyi életben megjelené innovacidkat érintik.

A technikai segitségnyujtasi program a,,Green and Sustainable Finances — Introducing the MNB’s Green Program”
cim{i szeminariummal vette kezdetét 2023. jinius 14-16. k6zo6tt. A haromnapos programnak az MNB Felligyeleti
Kozpontja adott otthont. A magyar jegybank szakértGi az MNB Zo6ld Programjanak harom pillérében foglalt témak
mentén tartottak el6adasokat. A konkrét témadk az alabbiak voltak: a fenntarthatsag az MNB felligyeleti tevékeny-
ségében, a fenntarthatésag az MNB monetaris politikdjaban, tartalékkezelésében és makroprudencialis felligyele-
tében, a fenntarthatdsag az MNB sajat tevékenységében, illetve a jegybank kutatasi és oktatasi programjai. A 20
résztvevs 12 jegybank képviseletében érkezett Budapestre a balkani, kaukazusi, kozel-keleti, kozép- és kelet-azsiai
térségekbdl.
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FOGBB MOZAIKSZOK ES ROVIDITESEK

BKI — Banki Karbonkockazati Index

BNEF — Bloomberg New Energy Finance

COP28 — ENSZ éghajlatvaltozasi konferencidja

CPRS — Klimavaltozassal kapcsolatos szabalyozasok altal érintett szektorok

CRD — T6kekovetelményekrdl sz616 iranyelv

CRR — T6kekovetelményekrdl sz6l6 rendelet

EBA. — Eurdpai Bankhatosag

EKB — Eurdpai Kozponti Bank

ENSZ — Egyesilt Nemzetek Szervezete

ESG - kornyezet (Environmental), tarsadalom (Social) és vallalatiranyitas (Governance)
FSB — Pénzligyi Stabilitasi Tanacs

IEA — Nemzetkozi Energialigynokség

IMF — Nemzetkozi Valutaalap

JMM - Jelzaloghitel-finanszirozds megfelelési mutatd

NFRD — Nem pénzligyi informacidk kozzétételérdl szolo iranyelv

NGFS — Haldzat a pénziigyi rendszer zoldebbé tételéért

NKP — Novekedés Kotvényprogram

OECD - Gazdasagi Egylittm(kodési és Fejlesztési Szervezet

OMSZ — Orszagos Meteoroldgiai Szolgalat

SFDR — Befektetési szolgdltatdkat érint6 fenntarthatésaggal kapcsolatos kézzétételekrdl sz616 rendelete
TCFD - Eghajlatvaltozéssal kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel foglalkozé munkacsoport
UNEP FI — ENSZ Kornyezetvédelmi Program Pénzligyi Kezdeményezése

UHG - Uveghézhatésu gazok

ZKK — Zéro Karbon Kozpont

ZOP —Zold Otthon Program
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FUGGELEK

1. fiiggelék: Agazati BKI-k havi értékei (Linedris stlyozas)
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2. fiiggelék: Agazati BKI-k havi értékei (Gompertz-féle stilyozas)
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3. fiiggelék: Bankrendszeri BKI havi értékei - eredeti és atdolgozott modszertan alapjan
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Telkes Maria — A Napkiralyno

(1900 — 1995)

Sziil6hazajaban, Magyarorszagon kevesen ismerik, az Amerikai Egyesiilt Allamokban, ahol élete javat toltotte, ,NapkirdlynSként”
(Sun Queen) emlegetik. Talan legismertebb szabadalma az els6, szolaris flitési rendszerrel m{ikodé ,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 ldtogatott el hozzajuk nagybatyja, Ludwig Erné, aki Clevelandben volt konzul. Ez a taldlkozas
fordulatot hozott Telkes Maria életében: nagybatyja hivasanak eleget téve Amerikaba koltozott. 1925-ben a clevelandi Biofizikai
Intézet kutatdlaboratériumaban kezdte meg munkdssagat. Az intézetben az agysejtek sugdrzasat kutattak. Telkes Maria egy
elektromos fényképez6gépet készitett, amellyel meg tudtak mérni az agysejtek infravoros sugarait.

1939-ben Bostonba koltézott, ahol a Massachusetts Institute of Technology (MIT) tanaraként és kutatdjaként folytatta
palyafutdsat. F6ként a napenergia felhasznalasi lehet&ségeit vizsgalta. 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(ikodd tengerviz-sotalanitéd berendezés volt. A szabadalmat sorozatgyartds kovette:
a masodik vilaghaboruban minden pildta felszerelésében helyet kapott az altala kifejlesztetett életmenté berendezés.

Tervezett ezenkiviil egy napenergiaval m(ikodd hussitét is, amely kiilonésen Indidban valt népszer(ivé, ahol magas a napsiitéses
6rdk szama. A talalmany sikerét ebben az esetben is az egyszer(i mikddési elv és a késziilék alacsony ara szavatolta.

Tobb mint szdz tudomdnyos publikacidja jelent meg, 39 szabadalom fliz6dik a nevéhez (az utolsét 90 éves kordban jegyezték
be), 12 nemzetkozi kitlintetést kapott (koztlk az Amerikai Tudomanyos és Kutatds-fejlesztési Hivatal dijat). Egyetemi oktatdoként,
késSbb nagyvallalatok tandacsaddjaként is tevékenykedett, részt vett tébb allamilag tamogatott tengerészeti és (irkutatasi
programban. A napenergia hasznositasaban elért kutatasi eredményeinek jelentGsége az 1970-es évek olajvalsaga éta csak
névekedett.

1995-ben tért haza Magyarorszagra. Még ebben az évben, 95 éves koraban hunyt el Budapesten. Postumus kapta a kitlintetést:
Gabor Dénes fizikussal egylitt 2012-ben bevalasztottdk a Feltaldlok Nemzeti DicsGségcsarnokdba (National Inventors Hall of
Fame).
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