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Vezetői összefoglaló

Az MNB környezeti fenntarthatósággal kapcsolatos stratégiája a törvényben rögzített mandátumaihoz és szervezeti 
felépítéséhez igazítva került kialakításra: azöldjegybankieszköztár-stratégiábanazMNBkeretbefoglaltaafenntartha-
tóságiszempontokérvényesítéséneklehetőségeitapénzpiacieszköztárelemeinekalkalmazásakapcsán;aFenntartható
ésFelelősBefektetésiChartakifejeziajegybankelköteleződésétafenntarthatóságiszempontoktartalékkezelésbetörténő
integrálásairánt,mígaZöldProgramkijelöliazMNBfelügyeletistratégiájátapénzügyiközvetítőrendszerstabilitásának
támogatására.AzMNBsajátműködésénekzöldítésérekörnyezetirányításirendszertműködtet.

Jelen riport az MNB mérlegével és saját működésével kapcsolatban tartalmaz elemzéseket; ahazaipénzügyiszektor
környezetifenntarthatósághozkapcsolódókockázatikitettségéről,illetveafenntarthatóságotelősegítőszabályozóitevé-
kenységeiről,valamintazMNBkapcsolódóprogramjairólaZöldPénzügyiJelentéstartalmazinformációkat.

Az MNB a pénzügyi eszközeinek klímakockázati kitettségét a két fő kockázati kategória (átállási és fizikai kockázatok) 
mentén, portfóliók szerinti bontásban értékeli, de a kettős lényegesség elve szerint hangsúly kerül a finanszírozott 
eszközök környezeti hatásának vizsgálatára is. Azideiriportelemzésikeretrendszerekibővítésrekerültatágabbérte-
lembenvetttermészetikockázatokelemzésévelis,hiszenazökoszisztéma-szolgáltatások,abiológiaisokféleségeróziója
ésazéghajlatváltozásszorosanösszefüggenek.

A devizatartalék legnagyobb hányadát kitevő szuverén kitettségek karbonintenzitása csökkent 2024 során a portfólióban 
szereplő értékpapírokat kibocsátó országok ÜHG-intenzitásának általános csökkenése miatt, ugyanakkor megállapítható, 
hogy az országok együttes emissziós pályái továbbra sem állnak összhangban a Párizsi Klímamegállapodás céljaival. 
Mindezekellenére,elsősorbanarelatíverövidfutamidőésazországokjelentősalkalmazkodásiképességemiatt,aportfólió
nagybanvédettaklímaváltozáspotenciálisnegatívpénzügyihatásaiellen.Atartalékszuverénkitettségeinélatengerszint
emelkedéseésazárvízajellemzőfizikaikockázatifaktor,atermészetikockázatokesetébenalacsony-közepeskockázati
szintállapíthatómeg, azazagazdaságegészére atermészetésazökoszisztéma-szolgáltatásokhanyatlásábóleredőakut
veszélyeknemállnakfenn,ugyanakkorazországokegyüttesgazdaságitevékenységeabiodiverzitásranehezedőnyomás
tekintetébenmármagasabbkategóriábasorolható.

A devizatartalék vállalati portfóliója esetében az átállási kockázatoknak való kitettség relatíve mérésékelt,a negatív 
screening indikátorok nem jeleznek érdemi kockázatokat.

2023 év végén az MNB a devizatartalék dedikált zöldkötvény portfóliójának megduplázásáról, azaz 500 millió euró-
ra történő emeléséről döntött; 2024 végére a kitettség elérte a célszintet. Azöldkötvényportfóliópozitívkörnyezeti
hatásajelentős:117ezertonnaévielkerültÜHG-kibocsátás,amelyhozzávetőlegesenegy20ezerfősmagyartelepülés
karbonlábnyománakfelelmeg.

A klímaváltozás olyan negatív társadalmi és gazdasági következményekkel járhat, amelyek általánosságban növelhetik 
a menedékeszközök jelentőségét. Az arany a jegybanki tartalékban kiemelt szerepet tölt be, így az idei jelentés először 
foglalkozik ezen eszközkategória klímakockázati értékelésével is. Ameglévőklímakockázatielemzésekbenahagyomá-
nyostartalékeszközökkapcsánkezdkialakulniegylegjobbgyakorlat,ugyanakkorazaranytekintetében–speciálistulaj-
donságaimiatt–széleskörbenelfogadottmódszertanmégnemelérhető;ahagyományosbefektetésieszközökkelvaló
összehasonlíthatóságkorlátozottanvalósíthatómeg.Azkijelenthető,hogyazaranygyakorlatilagelpusztíthatatlan,(klíma)
katasztrófaeseténsemsérül,ezértfizikaikockázatikitettségeelhanyagolható,azátállásikockázatiprofilugyanakkornem
egyértelműenmegállapítható.

A riportban a monetáris politikai célú portfóliók is elemzésre kerülnek. AzöldkötvényportfóliómellettazMNBaZöld
OtthonProgramésaZöldJelzáloglevél-vásárlásiProgramkeretébenistámogatjaazÜHG-kibocsátáscsökkentését;melyek
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együttespozitívkörnyezetihatásakörülbelül67-92ezertonnaelkerültÜHG-kibocsátásévente.Aprogramokbanújkitettség
nemkeletkezik,afennállóállományatörlesztésekrévénfolyamatosanamortizálódik.

Az operatív működés zöldítése kapcsán az MNB a korábbi célkitűzését túlteljesítette; a vállalásban szereplő 30% helyett 
az egy munkavállalóra jutó karbonlábnyom 2022 végére 60%-kal csökkent a bázishoz (2019) képest. A 2023-2025 közötti 
stratégiai időszakra vonatkozóan az MNB további csökkentést irányzott elő: 2025 végére az egy főre jutó karbonlábnyom 
75%-os csökkentését tűzte ki célul a bázishoz viszonyítva.Azelőzetesadatokalapján2024végénazoperatívműködés-
hezkapcsolódókarbonlábnyom3800tonnávalcsökkent;amiazegyfőrejutókarbonlábnyomesetében68,1 százalékos 
csökkenést jelent a bázishoz képest. Azenergiafelhasználáshozkapcsolódókarbonlábnyomkörülbelülnegyedére,az
üzleticélúutazásokhozkapcsolódókarbonlábnyompedigközel20százalékkalcsökkent.Acsökkenésmögöttatényleges
volumencsökkenésmellettmeghatározószerepevoltazépületeknövekvőmegújulóenergiafelhasználásánakis.Atovább
nemcsökkenthetőkibocsátáskompenzálásáraazMNBtovábbraisélőhely-rekonstrukciósprojekteketfinanszírozott.

Az MNB továbbra is a környezeti fenntarthatóságot támogató, vezető központi bankok között szerepel. AGreenCentral
BankingScorecardnyilvánosanelérhetőmódszertanátfelhasználvaazMNB2024-benisönkéntesenértékeltekörnyezeti
fenntarthatósággalkapcsolatoskezdeményezéseit,melynekalapjánazelőzőévi79-ről81-renövelteapontszámáta130
pontosskálán.AzönértékeléstaScorecardpublikálásátvégzőPositiveMoneyvalidálta.
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Bevezetés

A G20-ak Pénzügyi Stabilitási Tanácsa (FSB1) 2015-ben létrehozta az éghajlatváltozással kapcsolatos pénzügyi közzété-
telekkel foglalkozó munkacsoportot (TCFD2), amelynek célja ajánlásokat megfogalmazni a klímaváltozással kapcsolatos 
nyilvánosságra hozatali jelentésekkel kapcsolatban.Ezelősegítiatájékozottabbbefektetési,hitelezésiésbiztosítási
döntéseketéslehetővétesziapiaciszereplőkszámára,hogyjobbanmegértsékazÜHG-intenzíveszközökkoncentrációját
apénzügyiszektorbanésapénzügyirendszerkitettségétazéghajlatváltozássalkapcsolatoséskörnyezetikockázatokra.

A TCFD ajánlásain kívül a fokozatosan érvénybe lépő kötelező érvényű, klímaváltozással kapcsolatos előírások is javítják 
az átláthatóságot és összehasonlíthatóságot. AzEurópaiUniólétrehoztaafenntarthatófinanszírozáskeretrendszerét,
amelynekkeretébenszámosjogiaktussaltörekedettatranszparenciaelőmozdításáraazeurópaipénzügyipiacokonaz
elmúltévekben.Akeretrendszeralapjaakörnyezetiszempontbólfenntarthatógazdaságitevékenységekosztályozási
rendszerétmeghatározóEUtaxonómiairendelet,emellettfontospilléreiazSFDR3,amelyapénzügyiszolgáltatásiágazat-
banafenntarthatósággalkapcsolatosközzétételeketszabályozza,illetveaCSRD4,amelyavállalatokfenntarthatósággal
kapcsolatosbeszámolásikötelezettségénekszabályaithatározzameg5.Akeretrendszerkiterjedakörnyezetifenntartha-
tóságotelőmozdítóbefektetésieszközkészletreis,amelyekközülkiemeltfontosságúazEurópaiZöldkötvényStandard,
amelyegyszigorúszabályokonnyugvó,magasminőségűfenntarthatóbefektetésilehetőségeklétrehozásánkeresztül
törekszikazöldkötvény-piacmegújítására.

A fenntarthatósággal kapcsolatos vállalati átvilágításra (CSDDD6), illetve a környezeti, társadalmi és irányítási (ESG) 
minősítési tevékenységek átláthatóságára és integritására vonatkozó szabályozás kihirdetése útján az EU 2024-ben is 
tovább bővítette a fenntartható finanszírozás szabályozási keretrendszerét. A2024.július25-énhatálybalépettCSDDD
biztosítja,hogyahatályaalátartozóvállalatokazonosítsákéskezeljéktevékenységeikkároshatásait,ezzelelőmozdítva
afenntarthatóésfelelősvállalatimagatartástavállalatokműködésesorán,illetveaglobálisértékláncaiktekintetében.
AzESG-minősítésitevékenységrevonatkozórendeletrögzítiahatályaalátartozószervezetekESMAáltaliengedélye-
zésénekésfelügyeleténekszükségességét, illetveaminősítésimódszertanokközzétételikötelezettségének,valamint 
azE,SésGpillérekelkülönítettminősítésénekelőírásánkeresztültörekszikátláthatóbbáésösszehasonlíthatóbbátenni
azESG-minősítésitevékenységet,ezzelelőmozdítvaabefektetőibizalomnövekedését.

Fontos megemlíteni, hogy az elmúlt időszakban egyre több jegybank ismerte fel annak szükségét, hogy a klímakoc-
kázatokat tágabb értelemben vett környezeti kockázatok kontextusában értelmezze.AzMNBajegybanki,piaciéssza-
bályozóiszervezetekhezhasonlóanazelmúltévekbenelsősorbanaklímakockázatokelemzésérefókuszált.Ezenatéren
atranszparencia,astandardizálás,amódszertanokegységesítése,alegjobbpiacigyakorlatokkialakulásasokatfejlődött;
ehhezazMNBkorábbiévekbenkiadottelemzéseiishozzájárultak.Ugyanakkor,azelmúltidőszakbanfelmerültazagon-
dolatis,hogyaklasszikusklímakockázatiszempontokmellettazegyébtermészetikockázatokatisérdemesfigyelembe
venni,mertazökoszisztémaésazáltalanyújtottszolgáltatásokstabilitása,abiológiaisokféleségésazéghajlatváltozás
összefüggenek;ahatásokfizikaiésátállásikockázatokformájábanérinthetikagazdaságiszereplőket.2022-benaCOP15
biodiverzitásikonferenciájánavilágországaielfogadtákaKunming-MontréalGlobálisBiodiverzitásiKeretrendszert(GBF),
melynekcéljaabiológiaisokféleségcsökkenésénekmegállításaésazökoszisztémákhelyreállítása.ATCFDmintájára
létrejöttatermészettelkapcsolatospénzügyiinformációkkalfoglalkozómunkacsoport (TNFD7)is,melykeretrendszert
alakítottkiakapcsolódókockázatokriportálására.

1FinancialStabilityBoard
2TaskForceonClimate-relatedFinancialDisclosures
3SustainableFinanceDisclosureRegulation.
4CorporateSustainabilityReportingDirective.
5Afentiekmellett2023-bankihirdetésrekerültekaCSRDkeretébenelőírt,fenntarthatóságibeszámolásikötelezettségetegységesítőfenntartha-
tóságibeszámolásistandardok(ESRS).

6CorporateSustainabilityDueDiligenceDirective.
7TaskforceonNature-relatedFinancialDisclosures
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2024-ben az MNB továbbra is a környezeti fenntarthatóságot támogató, vezető központi bankok között szerepelt. 
APositiveMoney–egyfüggetlenlondoniközpontúnonprofitkutatószervezet–éventepublikáljaaGreenCentralBanking
Scorecard-ot8,amiaG20-országokközpontibankjainakéspénzügyifelügyeletihatóságainakkörnyezetifenntarthatósággal
kapcsolatoskezdeményezéseitértékeli.Azelemzéskiemeltenamonetárispolitikaésaprudenciálisfelügyeletterénmeg-
tettlépésekrefókuszál,deakutatás,pártfogás,illetvepéldamutatáskategóriábanelérteredményekisfigyelembevételre
kerülnek.MivelMagyarországnemG20-tag,azMNBaGCBScorecard-naknemrésze,deapublikusanelérhetőmódszertan
alapjánelkészítettegyönértékelést,amitaPositiveMoneyvalidált9.2024tavaszánazMNBazelérhető130-ból79pontot
értel,amivelazösszesG20központibanknálelőkelőbbhelyezéstértel.2025-benazújraelvégzettésvalidáltelemzés
alapjánazMNBösszesítettpontszámaakorábbi79-ről81-renőtt,ígytovábbraisazélmezőnybenvan.

Az MNB-re – mint központi bankra – nem vonatkoznak klímakockázatokra vonatkozó kötelező közzétételi elvárások, 
ugyanakkor példát kíván mutatni azáltal, hogy minden évben a TCFD ajánlásaival összhangban álló jelentést hoz nyilvá-
nosságra, melyben a kettős lényegesség elve mentén bemutatja a kockázatok mellett a környezeti hatásokat is. Azidei
évriportjaelsőkénttartalmaztágabbértelembenvetttermészetikockázatokraéshatásokravonatkozóelemzéseketis.

8  GreenCentralBankingScorecard
9  https://positivemoney.org/uk/archive/positive-moneys-green-central-banking-analysis-of-the-central-bank-of-hungary/

https://greencentralbanking.com/scorecard/
https://greencentralbanking.com/scorecard/
https://positivemoney.org/archive/positive-moneys-green-central-banking-analysis-of-the-central-bank-of-hungary/
https://greencentralbanking.com/scorecard/
https://positivemoney.org/uk/archive/positive-moneys-green-central-banking-analysis-of-the-central-bank-of-hungary/
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1. Vállalatirányítás

A 2024 végén hatályos szervezeti struktúra szerint az MNB döntéshozó szervei a Monetáris Tanács (MT), a Pénzügyi 
Stabilitási Tanács (PST) és az Igazgatóság (IG).AzMNBfelsővezetőiazelnök,azalelnökökésafőigazgató.Adöntéshozó
szervekésazMNBfelsővezetőirendszerestájékoztatástkapnakazéghajlatváltozásésazegyébkörnyezetikockázatok
pénzügyiközvetítőrendszerre,valamintazMNBműködéséregyakorolthatásáról.

Az MNB legfőbb döntéshozó szerve az MT.AzMThatáskörébetartozik–többekközött–amonetárispolitikával,atör-
vényesfizetőeszközkibocsátásával,adeviza-ésaranytartalékkezelésével,azárfolyam-politikavégrehajtásakeretében
adevizaműveletekvégzésével,valamintastatisztikaifeladatokkalkapcsolatosstratégiaidöntés.AzMTjogosulttovábbá
döntésthozniamakroprudenciálisfeladatokkal,afizetésiéselszámolási,valamintértékpapír-elszámolásirendszerek
felvigyázásával,apénzügyiközvetítőrendszerfelügyeletével,valamintaszanálásihatóságkéntvalóeljárássalkapcsolat-
ban.AzMTtagjaiazMNBelnöke,alelnökeiésazOrszággyűlésáltalválasztotttagok.AzMTrendszeresennyomonköveti
azéghajlatváltozásnakésazegyébökológiaikockázatoknakapénzügyiközvetítőrendszerregyakorolthatását,valamint
stratégiaijellegűdöntéseiveltámogatjaakörnyezetikockázatokhoztörténőalkalmazkodást.

A PST az MT által meghatározott stratégiai keretek között az MNB nevében jár el a fizetési és elszámolási, valamint 
értékpapír-elszámolási rendszerek felvigyázásával, a makroprudenciális és a szanálási hatósági feladatokkal, valamint 
a pénzügyi közvetítőrendszer felügyeletével kapcsolatos döntéshozatal során.APSTtagjaiazMNBelnökeésalelnökei,
azMNBelnökeáltalkijelöltvezetőkésafőigazgató.APSTrendszeresennyomonkövetiazéghajlatváltozásnakésazegyéb
ökológiaikockázatoknakapénzügyiközvetítőrendszerreésapénzügyistabilitásragyakorolthatását,valamintintézkedé-
seiveltámogatjaapénzügyiközvetítőrendszernekazéghajlatváltozáshoztörténőalkalmazkodását,továbbáMagyarország
klímabarátésökológiailagfenntarthatógazdaságratörténőátállását.

1. ábra
Az MNB szervezeti felépítése (2024. év végi állapot)

Igazgatóság

Monetáris Tanács

Pénzügyi Stabilitási Tanács

Elnök

Monetáris politikáért, 
pénzügyi stabilitásért 

és nemzetközi 
kapcsolatokért 
felelős alelnök

Pénzügyi szervezetek
felügyeletéért és

fogyasztóvédelemért
felelős alelnök

Digitalizációért
 és hitelösztönzésért

felelős alelnök Főigazgató
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Az IG az MNB ügyvezető szerveként felel az MT és a PST döntéseinek végrehajtásáért, valamint az MNB működésé-
nek irányításáért. AzIGtagjaiazMNBelnökeésalelnökei.AzIGrendszerestájékoztatástkapazéghajlatváltozásnakés
akörnyezetikockázatoknakapénzügyirendszerre,valamintazMNBműködéséregyakoroltpotenciálishatásairól,intéz-
kedéseivelpedighozzájárulazMTésaPSTkörnyezetifenntarthatóságottámogatódöntéseinekvégrehajtásához.AzMNB
működésénekirányításáértfelelősIGjogosultdönteniajelentősebbkörnyezetikockázatokazonosításáról,kezelésérőlés
méréséről,valamintakörnyezetifenntarthatóságottámogatóberuházásainakmegvalósításáról.

A monetáris politikáért, pénzügyi stabilitásért és nemzetközi kapcsolatokért felelős alelnök irányításaalátartozószer-
vezetiegységekfelelősekaMagyarországfenntarthatófejlődésénekbiztosításaérdekébenkialakítottstrukturálisrefor-
mokravonatkozójegybankijavaslatokmegfogalmazásáért;agazdaságfenntarthatónövekedésételemzőkutatómunkák
végzéséért;afenntarthatófejlődéstmeghatározóhazaiésnemzetközimakrogazdaságitémákésazazttámogatógazda-
ságpolitikákfigyelemmelkíséréséért;valamintapénzügyirendszernekafenntarthatógazdaságinövekedésttámogató
funkciójánakértékeléséért.Aterületfelelahazaizöldhitel-éskötvénypiacjegybankifejlesztésilehetőségeinekfeltárá-
sáért,azöldeszköztárstratégiakialakításáért,valamintazMNBfenntarthatósággalkapcsolatosnemzetközifeladatainak
támogatásáértéskoordinálásáért.

A pénzügyi szervezetek felügyeletéért és fogyasztóvédelemért felelős alelnök irányításaalátartozószervezetiegységek
felelősekakörnyezetiéstársadalmifenntarthatóságottámogatópénzügyiszolgáltatásokkaléstermékekkelkapcsolatos
elemzésekéskutatásokvégzéséért;aklímaváltozásésegyébökológiaianomáliákprudenciálisvonatkozásúhatásainak
éskockázatainakfeltárásáért,valamintehhezésafenntarthatópénzügyiszabályozásokhozkapcsolódófelügyeletite-
vékenységekvégzéséért;azMNBfenntarthatópénzügyekkelkapcsolatosálláspontjánakésjavaslatainakkialakításáért;
továbbáközreműködnekazMNBfenntarthatópénzügyekkelkapcsolatosoktatási,képzési,ismeretterjesztési,kutatási
ésnemzetközikapcsolataibóleredőfeladataiban.Azalelnökfenntarthatósággalkapcsolatostevékenységétegydedikált
szervezetiegység,aFenntarthatópénzügyekfőosztálytámogatja.

A digitalizációért és hitelösztönzésért felelős alelnök irányításaalátartozószervezetiegységekfelelősekahazaizöld
hitelpiacfejlesztésilehetőségeinekfeltárásáért,megvalósításáért.

A főigazgató irányításaalátartozószervezetiegységekfelelősekazMNBsajátműködésébőlszármazókarbonlábnyo-
mánakcsökkentéséért;akészpénzlogisztikaifolyamatokzöldítéséért;azMNBKörnyezetvédelmiVezetésiésHitelesítési
Rendszerénekműködtetéséért;azMNBhulladékgazdálkodásitevékenységénekellenőrzéséért;aJegybanktársadalmi
felelősségvállalásistratégiájánakkialakításáértésmegvalósításáért;továbbáakörnyezetilegfenntarthatópénzügyikul-
túránakéstudatosságnakatársadalomszélesrétegeibentörténőterjesztéséért.

AzesetijellegűegyüttműködésekésatöbbszakterületbevonásávalkialakítottprojektekmellettazMNBfenntartha-
tósággaléskörnyezetikockázatokkalfoglalkozószakterületeiarendszeresközépvezetőiésszakértőiszintenmegtartott
Zöld Műhelymegbeszélésekalkalmávalisbeszámolnakegymásnakatevékenységükről;ezafórumfelelaklímakockázati
feladatok,projektekösszehangolásáértazMNB-nbelül.
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2. Stratégiák

Az MNB alapvető feladatait és működési kereteit a jegybanktörvény10 határozza meg. AzMNBelsődlegescéljaazár-
stabilitáseléréseésfenntartása.Továbbá,azelsődlegescéljánakveszélyeztetésenélkül,azMNBtámogatjaapénzügyi
közvetítőrendszerstabilitásánakfenntartásátésellenállóképességéneknövelését,agazdaságinövekedéshezvalófenn-
tarthatóhozzájárulásbiztosítását,valamintarendelkezéséreállóeszközökkelaKormánygazdaságpolitikáját.

A 2021. augusztus 2-án hatályba lépett törvénymódosítás szerint az MNB mandátuma a környezeti fenntarthatósággal 
kapcsolatos kormányzati politika támogatásával bővült.AmódosításáltalazMNBjogszabályifelhatalmazástkapott,
hogyarendelkezéséreállóeszközökkel,elsődlegescéljánakveszélyeztetésenélkül,akörnyezetifenntarthatóságiszem-
pontokatisérvényesítse.

2.1. ZÖLD JEGYBANKI ESZKÖZTÁR-STRATÉGIA

Az MNB számos klímaváltozásból fakadó kockázatot azonosít, amelyek hatással lehetnek az árstabilitásra, valamint 
a pénzügyi stabilitásra. Ennekmegfelelően,azelsődlegesmandátumteljesíthetőségekapcsánfigyelembekellvenni
akörnyezetifenntarthatóságiszempontokatisazeszköztárkialakításakor.2021júliusábankerültpublikálásraa„Fenntart-
hatóság és jegybanki politika – Zöld szempontok a MNB monetáris politikai eszköztárában”11címűdokumentum,amely
ahosszútávúkörnyezetifenntarthatóságiszempontokjegybankieszközökönkeresztüliérvényesítésétcélzóstratégiai
irányokattartalmazza.EzzelösszhangbanazMNBazelmúltidőszakbanazalábbiintézkedéseketvezettebe:

•  Zöld jelzáloglevél-vásárlási Program (ZJVP):azMNBelső,fenntarthatóságiszempontokatisfókuszbahelyezőeszköz-
vásárlásiprogramjavolt,melynekcéljaahazaizöldjelzáloglevélpiacmegteremtésénkeresztülazöldlakáshitelezés
létrejötteésezáltalazenergetikaiszempontbólkorszerűingatlanállománybővítése.Amonetárispolitikaiirányultság
szigorodásávalösszhangbanazMNB2022-benfelfüggesztetteaprogramkeretébentörténővásárlásokat.

•  Zöld Otthon Program (ZOP):aNövekedésiHitelprogramrészekéntindultkonstrukcióazöldlakáshitelpiaclétrejöttétés
akörnyezetifenntarthatóságiszempontokhazailakáspiacontörténőérvényesülésétsegítetteelőkedvezőkamatozású
jegybankiforrással.A2022.szeptembervégénzárult,300milliárdforintkeretösszegűprogrammintegy8600háztartás
számáratettelehetővé,hogyenergiahatékonyújlakástépítsenvagyvásároljon.

•  Zöld fedezetkezelés: AzMNBamonetárispolitikáhozkapcsolódófedezetkezelésitevékenységekapcsánkockázatokat
vállalafedezetkéntelfogadotteszközökrévén.EzértaBankmegvizsgáltaafedezetkezelészöldítéséneklehetőségeit,
amelyakereskedelmibankoklikviditás-menedzsmentjénkeresztülhatássallehetabankikitettségekzöldítéséreés
támogathatjaazöldkötvénypiacfejlődését.AzMNBazöldértékpapírokkibocsátásátpreferenciálishaircutokalkalma-
zásávaltámogatja,illetvezöldjelentésielőírásokkalsegítiastandardizálástéstranszparenciát.

•  Makroprudenciális intézkedések illeszkedése a zöld monetáris politikai eszköztárhoz:AJelzáloghitel-finanszírozás
megfelelésimutatóra(JMM)vonatkozószabályozás2021.júliustólkedvezményesenkezeliazenergetikailaghatéko-
nyabbingatlanokatfinanszírozóstabiljelzálogalapúforrásokat.Azintézkedéstámogatjaazöldtőkepiaciinstrumentu-
mokelterjedéséhezszükségesbankikeretrendszerekkiépítését,anagyobbenergiahatékonyságúingatlanokatfinan-
szírozójelzáloghitelekrészarányánaknövelésétésa jelzáloglevél-befektetőkkörénekpénzügyistabilitásttámogató 
diverzifikálását.

10  2013.éviCXXXIX.törvényaMagyarNemzetiBankról
11  Zöldjegybankieszköztár-stratégia 

https://njt.hu/jogszabaly/2013-139-00-00
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/zold-jegybanki-eszkoztar-strategia
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2.2. ZÖLD DEVIZATARTALÉK-STRATÉGIA

Az MNB törvényben rögzített alapvető feladatai közé tartozik az ország devizatartalékainak kezelése.Adevizatartalék
tartásánakcéljaamonetárisésárfolyampolitikatámogatása,aszükségesdevizalikviditásbiztosítása,abefektetőibizalom
fenntartása,valamintazállamtranzakciósdevizaigényénekbiztosítása.Adevizatartalékbefektetésesoránajegybank
abiztonság-likviditás-hozamhármascélrendszerétköveti,vagyisakockázatokalacsonyszintentartásaésaszükséges
likviditásbiztosításamelletttörekszikalehetőlegmagasabbhozamszintelérésére.Akonzervatívportfólió-kezelésnek
megfelelőenadevizatartalékkitettségeijóldiverzifikáltak,abbanjelentősaránytképviselnekahitelkockázat-mentesnek
tekintett,magashitelminősítésűállampapírok,denemzetköziintézményi(szupranacionális),magasminősítésűvállalati
ésbankikibocsátásokatistartalmaz.

A tartaléktartás elsődleges céljainak teljesülése mellett a jegybankok fontos szerepet tölthetnek be a gazdaságok zöld 
átállásának támogatásában,példáulazöldkötvénypiacoktámogatásával(„támogatószemlélet”).Emellettadevizatar-
talékértékétadottesetbenerősenronthatjaafinanszírozottkibocsátásokhozkapcsolódóklímakockázatokrealizálódása
(„védelmiszemlélet”).Habárakockázatokbekövetkezésénekvalószínűségecsakhosszabbtávontűnikjelentősnek,már
rövidtávonismegkerülhetetlenakérdéskörvizsgálata,abefektetésistratégiaklímakockázatiszempontúértékelése.

Az MNB 2019-ben a devizatartalékon belül egy dedikált zöldkötvény portfólió kialakításáról döntött, amelynek szintjét 
2024-ben megduplázta, 500 millió euróra növelte.Aportfólióbaanemzetközizöldstandardoknakésatartalékkezelés
általánosszabályainakmegfelelő,ún.„zöldcímkévelellátott”kötvények(zöldkötvények)kerülhetnekbe,amelyekesetében
abevontforrástmeghatározott,környezetiszempontbólhasznos,„zöld”beruházásrafordítjaakibocsátó.

A fenntarthatósági szempontok devizatartalék-kezelésbe történő minél szélesebb körű integrálása érdekében az MNB 
2023 végén közzétette Fenntartható és Felelős Befektetési Chartáját12,amelyközép-éshosszútávúcélkitűzésekethatároz
meg.Adokumentumamellett,hogyiránytűkéntszolgáladevizatartalék-befektetésistratégiaszámáraazöldszempontok
integrálásaterén,követendőpéldalehetapénzügyipiaciszereplőkszámárais.

2.3. FELÜGYELETI ZÖLD STRATÉGIA

A környezeti kockázatok kezelése hangsúlyosan megjelenik a felügyeleti stratégiában is. AzMNBpénzügyifelügyeletként
küldetésénektekintiapénzügyirendszerstabilitásánakerősítését,megőrzésétésarendszerfejlesztését,kiemeltfókusszal
afogyasztóvédelemre,adigitalizációraésafenntarthatóságra.AzMNBfelügyeleticéljaita „Stabilitás és Bizalom 2.1”13 
címűdokumentumfoglaljaössze.

Az MNB 2019 februárjában indította el a Zöld Programot14, ami több, pénzügyi rendszert érintő intézkedésből állt, 
ideértveakörnyezetikockázatokfeltárásárairányulóelemzéseket,valamintapénzügyirendszerellenállóképességénekés
azöldfinanszírozáskörnyezeténekfejlesztését,illetveatársadalmiésnemzetközikapcsolatoképítését(oktatási,kutatási,
hazaiésnemzetköziszakmaikapcsolatoképítése).

A bankok szerepe kulcsfontosságú a teljes magyar gazdaság karbonsemleges átállásában, így alapvető elvárás, hogy 
képesek legyenek megalapozott stratégiai és üzleti döntéseket hozni ennek kapcsán.Ahitelintézetekszámára2022-
benazMNBZöldAjánlást15tettközzéazzalacéllal,hogy2025-igálljanakátazöldműködésre,azazazonosítsák,mérjék,
kezeljékéshozzáknyilvánosságraazéghajlatváltozássalkapcsolatoséskörnyezetikockázatokat.AzMNB2024-benújabb
ajánlást16adottkiazintézményeknek,amelyahitelkockázatvállalása,mérése,kezeléseéskontrolljasoránakörnyezeti,
társadalmiésvállalatirányításiinformációkfelmérését,alkalmazásáterősíti.

12  AzMNBFenntarthatóésFelelősBefektetésiChartája 
13  AzMNBfelügyeletiésfogyasztóvédelmistratégiája
14  AzMNBZöldProgramja
15  AzMNBZöldAjánlása
16  ESGAjánlás

https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2023-evi-sajtokozlemenyek/a-magyar-nemzeti-bank-fenntarthato-es-felelos-befektetesi-chartat-publikalt
https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-keretrendszer/felugyeleti-es-fogyasztovedelmi-strategia
https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-zold-programja-1.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/10-2022-zold-ajanlas.pdf
https://zoldpenzugyek.mnb.hu/felugyeleti-eszkozok/esg-ajanlas
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A biztosítói piac szereplői számos módon kitettek a környezeti kockázatoknak (pl. az aszálybiztosítások, felelősségi 
kárviselés, befektetések átértékelődése), így a zöld fordulat igénye esetükben is fontos irány.Elsőlépésként2022-ben
azMNBfelméréstvégzettabiztosítóiszektorklímaváltozásravalófelkészültségétilletően,2023végénpedigZöldbiztosítói
ajánlásttettközzé17.Azajánláselőírásai2025.január1-jénélesedtek,a2024-esévafelkészülésévevolt.

A pénzügyi közvetítőrendszer kiemelt tőkeallokációs szerepéből kifolyólag fontos a pénzügyi szolgáltatások mobili-
zálása a fenntartható gazdasági tevékenységek finanszírozása irányába.EnnekérdekébenazMNBabankokszámára
zöldtőkekövetelmény-kedvezményprogramot indítottminda lakossági,mindavállalatiésönkormányzatihitelezési
szegmensekben,utóbbibaazöldkötvényeketisbeleértve.

A zöldfinanszírozás egyik legkiforratlanabb, ugyanakkor egyre nagyobb jelentőségű szegmensében – az úgynevezett 
önkéntes karbonpiacon – szolgál iránymutatásul a „Természetalapú karbonsemlegesítés 2023 – piaci útikalauz válla-
latoknak”18című jelentés,amiakörnyezetifenntarthatóságicélokatkitűzőmagyarországivállalatokszámáraszolgál
iránymutatással.

2.4. AZ MNB OPERATÍV MŰKÖDÉSÉNEK FENNTARTHATÓSÁGI STRATÉGIÁJA

Az MNB a működéséhez kapcsolódó környezeti terhelésének csökkentése érdekében környezetirányítási rendszert 
működtet.Arendszer2011-bentörténtbevezetésétajelentőskörnyezetikockázatokfelméréseelőztemeg.Ezekalapján
aBankhosszútávúkörnyezetvédelmistratégiájánakkétfőirányaai)működéshezszükségesépületekkörnyezetterhelé-
sének,illetveaii)készpénzellátásilánckarbonlábnyománakcsökkentése.

•  Az MNB ez elmúlt években törekedett arra, hogy az energiafelhasználása egyre növekvő mértékben megújuló forrás-
ból származzon.Máraavillamosenergiabeszerzésekegészemegújulóforrásbólszármazik.AzMNBtörekszikoperatív
működésébőlszármazókarbonlábnyománaktovábbimérséklésére,azonbanaznemredukálhatóteljesmértékben.
AzMNBatovábbnemcsökkenthetőkibocsátáskompenzálásáraélőhely-rekonstrukciósprojekteketfinanszíroz,amelyek
azelkövetkezendőévekbenképesekelnyelniafennmaradóemisszióegészét.

•  Az MNB hosszú távú környezetvédelmi stratégiájának egyik fő iránya a készpénzellátási lánc karbonlábnyomának 
csökkentése.AkészpénzforgalomzavartalanságánakbiztosításaazMNBalapfeladataiközétartozik.AzMNBszámára
fontos,hogyhosszútávonisfenntartsaakészpénzhezvalófairhozzáférésgaranciáit,ígyazellátásilánckarbonláb-
nyománakcsökkentésesoránkizárólagolyanmegoldásokatveszfigyelembe,amelyeknemveszélyeztetikalakosság,
avállalatok,valamintahitelintézetekkészpénzigényénekfolyamatos,megbízhatókiszolgálását.19

Akészpénzellátásilánckörnyezetiterheléseháromfőösszetevőrebontható:i)készpénzgyártás;agyártásbanérintett
leányvállalatoktevékenysége,ii)MNB-nbelülikészpénzlogisztikaitevékenység(forgalmazás,feldolgozás),iii)készpénz-
logisztikaiszolgáltatók(szállítók)tevékenysége.

lényegesszempontazMNB-nkívüliszereplőkkelkapcsolatoskörnyezetvédelmielvárásokmegfogalmazásakor,hogyaz
MNB-neknincsolyanjogieszközrendszere,amellyelahitelintézetek,aposta,valamintapénzfeldolgozókszámáraelőír-
hatjaakörnyezettudatosműködést.Ugyanakkor,azMNBkonzultatívmódon,„soft”ajánlásokformájábanebbeazirányba
orientáljaaszereplőket.

17  AzMNBZöldBiztosítóiAjánlása
18  Természetalapúkarbonsemlegesítés2023–piaciútikalauzvállalatoknak 
19AzelektronikusfizetésimegoldásokfolyamatosfejlődéseellenéreMagyarországontovábbraisakészpénzaleggyakrabbanhasználtfizetőeszköz.

https://www.mnb.hu/letoltes/12-20123-biztositoi-zold-ajanlas.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/terme-szetalapu-karbonsemlegesi-te-s-2023-hun-0906-1.pdf
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Az MNB környezetirányítási rendszere 3 éves ciklusokból áll; a jelenlegi ciklus 2023-2025 közötti időszakra vonatkozik, 
melynek stratégiai célkitűzései az alábbiak: 

•  Karbonsemleges működés fenntartása:

–AzMNBazoperatívműködéséhezkapcsolódókarbonlábnyomátlehetőségeihezmértentovábbcsökkenti:cél,hogy
2025végéreazegyfőrejutókarbonlábnyoma2019.évibázishozképest75százalékkalcsökken.

–AzMNBműködésétkiszolgálóirodaépületekvillamosenergiafelhasználásáttovábbraisteljesmértékbenmegújuló
forrásbólszármazóenergiávalbiztosítja.
○Az MNB Logisztikai Központ napelempark-beruházás kivitelezési munkálatai 2024 végén indultak. A beruházás meg-

valósításával a készpénzlogisztikai folyamat villamos energia igényének várhatóan mintegy 20 százaléka megújuló 
forrásból, saját termeléssel lesz biztosítható.

–Azoperatívműködésbőladódó,márnemcsökkenthetőkarbonkibocsátásellentételezésselkerülsemlegesítésre.

•  Az MNB napi munkavégzést biztosító épületei környezeti szempontú teljesítményének további fejlesztése: 

–AzMNBBudaiKözpontépületeta„BREEAMIn-Use”szabványkövetelményeiszerintelőminősíti,azelőminősítésered-
ményeialapjánazonosítjaafejlesztendőterületeket.
○Az előminősítés mellett 2024-ben a tényleges minősítés is megtörtént; az “Excellent” szint néhány kisebb intézkedés 

megvalósításával elérhető.

–AzMNBlogisztikaiKözpontépületesetébenmegerősítiaz„Excellent”minősítésiszinthezkapcsolódóteljesítményt.

•  Az operatív működéshez kapcsolódó belső folyamatok fejlesztéseként új, környezettudatos technológiák bevezetési 
lehetőségének vizsgálata:

–Avegyszermentesirodaitakarításésazirodaikomposztálásbevezetéséheztechnológiaitesztetbonyolítle,majdannak
eredményétőlfüggőenjavaslatotteszabevezetésre.
○A tesztek 2024-ben megtörténtek, mindkettő eredményes volt. Az épületek üzemeltetésére kiírt új (jelenleg még fo-

lyamatban lévő) pályázatában követelményként szerepel a vegyszermentes takarítás. Az irodai komposztálás inkább 
szemléletformálásra lehet alkalmas, környezeti hasznossága karbonlábnyom szempontjából minimális, ugyanakkor 
ökológiai szempontból hasznos. 

• A készpénzellátási lánc karbonlábnyomának további csökkentése:

–Ahitelintézetekrészérőlahelyibankjegyésérmevisszaforgatásnövelésének,továbbáapénzfeldolgozóioldalonaz
ellátásilánconbelülkeletkezőszállításifeladatok,valamintacsomagolóanyagokcsökkentésénekelőmozdításaérdeké-
benajegybankkonzultatívszerepetvállal,azérintetteketakörnyezettudatosműködésirányábaorientálja.Akörnyezeti
fenntarthatóságiszempontokérvényesítésérőlazMNB2023-banajánlást20adottki.

–AMagyarPénzverőZrt.2023-banmegszerezteazISO14001környezetvédelmitanúsítványt.Ezzelakészpénzgyártás-
banérintettleányvállalatok21mindegyikemagasszintűkörnyezetvédelmikövetelményekalapjánvégzitevékenységét.

20  AzMNBzöldajánlásaapénzfeldolgozóknak 
21DIPADiósgyőriPapírgyárZrt.,PénzjegynyomdaZrt.,MagyarPénzverőZrt.

https://www.mnb.hu/letoltes/10-2023-penzfeldolgozok-zold-ajanlas.pdf


VÁllAlATIRÁNyíTÁS

AZ MNB KLÍMAVÁLTOZÁSSAL KAPCSOLATOS PÉNZÜGYI JELENTÉSE • 2025. MÁJUS 15

2.5. HAZAI ÉS NEMZETKÖZI EGYÜTTMŰKÖDÉSEK

Az MNB hazai és nemzetközi szakmai kapcsolatokat épít a zöld programjainak hatékony megvalósítása és a jó gya-
korlatok megismerése érdekében.ABankaklímaváltozás,illetvezöldpénzügyekszempontjábólrelevánstudássalés
kapacitássalrendelkezőhazaikormányzati,piaciéstársadalmiszereplőkkelkooperálvakívándolgozni,kihasználvaaz
együttműködésbőlfakadószinergiákat.

A hazai szereplők mellett az MNB nemzetközi kapcsolatok építésére is törekszik a klímakockázatokkal és zöld pénz-
ügyekkel kapcsolatos kezdeményezések terén.AzMNB2019ótatagjaaNetworkforGreeningtheFinancialSystem(NG-
FS)elnevezésűglobálisjegybanki-felügyeletikezdeményezésnek,amelynekmunkájábaaktívanbekapcsolódott.AzMNB
csatlakozottazEnergyEfficientMortgagesInitiative(EEMI)TanácsadóTestületéhezis,amelynekcéljaazenergiahatékony-
ság-növelőberuházásokkedvezményeshiteleinekösztönzése.EmellettazMNBaktívanrésztveszazeurópaifelügyeleti
hatóságok22általvégzettkapcsolódószabályozásokkidolgozásában.

Az MNB aktív szerepet vállal a fenntarthatósági ismeretek terjesztésében. AzMNBtársadalmikapcsolataisegítségével
támogatnikívánjaazöldpénzügyekkelkapcsolatosismeretterjesztőésoktatásitevékenységeket.Azöldpénzügyekkel
kapcsolatostudásbázisbővítésétszolgáljákahazaiegyetemekkelvalóegyüttműködéskeretébenmegvalósítottzöldpénz-
ügyitárgyak,szakkollégiumirendezvényekésafelnőttképzéskeretébenoktatottkurzusok.

Az MNB 2019-től évente nemzetközi zöld pénzügyi konferenciát rendez Budapesten, neves nemzetközi szakértők, piaci 
szereplők és döntéshozók részvételével.Ezenalkalmakkaldíjazzaakörnyezetikérdésekészöldpénzügyekterületén
kiemelkedőteljesítménytnyújtótudományosszakembereket,kutatócsoportokatéspénzügyiintézményeketis.AzMNB
szakértőinekfenntarthatósággalkapcsolatosszakmaicikkeiéstanulmányaiszinténhozzájárulnakaszemléletformáláshoz,
atudományosdiskurzushozésalegjobbgyakorlatokkialakulásához.

Az MNB aktívan részt vett a 2024 októberében Kolumbiában megrendezett COP16 Biodiverzitás csúcstalálkozón, ahol 
úttörő szerepet vállalt a természeti kockázatok pénzügyi vonatkozásainak bemutatásában.AjegybankazOECD-vel
közösenmegvalósított,ésazEurópaiBizottságáltaltámogatottprojektjeeredményeitismertette,amelyabiodiverzitás
csökkenésébőlfakadópénzügyikockázatokfeltérképezésétcélozta.Egyáltalánosfelügyeletikeretrendszerkidolgozása
mellettamagyarbankszektorkitettségeinkeresztülannakhazaiimplementációjaiselkészült.EztaprogramotaCOP16
hivatalosprogramnaptárjánakrészekéntmutattákbe,amihezazAgrárminisztériummellettszámosnemzetköziszervezet
iscsatlakozott.

22EBA,ESMA,EIOPA
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3. Kockázatkezelés 

3.1. A KÖRNYEZETI FENNTARTHATÓSÁGI KOCKÁZATOK JELLEMZŐI

A környezeti fenntarthatósággal kapcsolatos kockázatok elemzésekor fontos a kettős lényegesség („double materiality”) 
elve, amiaztjelenti,hogyazéghajlatváltozáskövetkezményeimegjelenhetnekegyintézménynélpénzügyiszempontból,
mintkockázatitényező,ugyanakkorazintézmény–tevékenységeinésbefektetéseinkeresztül–ishatássallehetakör-
nyezetére.AzMNBakockázatokelemzésekorazátállásiésfizikaikockázaticsatornákategyarántvizsgálja.

•  Az átállási kockázatok az alacsony karbonkibocsátású és az éghajlatváltozás hatásaival szemben ellenállóképes gazda-
ságra való átállás nehézségeiből erednek.Aszakpolitikaivagytechnológiaiváltozások,illetveafogyasztóiattitűdgyors
formálódásamindokozhatnakhirtelenátértékelődéstapénzügyieszközökáraiban.Ennekkövetkeztébenahitel-és
piacikockázatokmegnövekedhetnekésbizonyosforgatókönyvekbekövetkezéseeseténazebbőlkövetkezőveszteségek
akárpénzügyistabilitásikockázatokatishordozhatnak.

•  A fizikai kockázatok az éghajlatváltozás fizikai hatásaiból, a szélsőséges időjárási események súlyosságának és gyakori-
ságának növekedéséből erednek.Afizikaikockázatokalattnemcsakafizikaieszközökésazinfrastruktúraleromlásából
következőveszteségekkockázatátértjük,hanemazértékláncokszétesését,abiológiaisokféleségcsökkenését,azemberi
egészségreésjólétrehatónegatívhatásokat,amiszélsőségesesetbengeopolitikaifeszültségekfokozódásához,konflik-
tusokhoz,migrációhozvezethet.Ezhatástgyakorolhategyesvállalatoktermelékenységérevagyafizikaiéspénzügyi
eszközökértékére,amelyapénzügyistabilitásraiskihathat.

Fontos látni, hogy a gazdasági és társadalmi rendszerek működése, stabilitása számos létfontosságú természeti szol-
gáltatástól (együttesen: biodiverzitás és ökoszisztéma-szolgáltatások) is függ.Ezekazi)ellátószolgáltatások(példáulaz
élelmiszerellátás,fa,élelmirostok,édesvíz),ii)aszabályozószolgáltatások(éghajlat-szabályozás,CO2-megkötéséstárolás,
vízminőség-szabályozás,kártevőkszabályozása),iii)támogatószolgáltatások(talajképződés,beporzás,tápanyagokésvíz
körforgása,fotoszintézis)ésiv)kulturálisszolgáltatások(példáulrekreáció).Ezenrendszerekdegradációja(példáuler-
dőirtás,vízszennyezés,talajerózió,beporzókcsökkenése)mindhozzájárulatermészeteskörnyezetpusztulásához,amely
visszahataklímaváltozásfolyamatáraésegymásterősítőnegatívspirálteredményezhet,amelyakülönbözőtranszmissziós
csatornákonkeresztülbegyűrűzhetagazdasági-pénzügyirendszerbeis.Akockázatikitettségannakfüggvénye,hogyaz
adottgazdaságitevékenységmilyenmértékbentámaszkodikezenökoszisztéma-szolgáltatásokra;ahatáspedigaz,hogy
atevékenységmilyenközvetlenvagyközvetettszennyezéssel,aszolgáltatórendszerekeróziójávaljár.Afolyamatokkomp-
lexitásamiattérdemestehátaklímakockázatokmellettatágabbértelembenvetttermészetikockázatraiskiterjeszteni
azelemzéseket.

A környezeti fenntarthatósági kockázatok különleges tulajdonságai miatt a hagyományos kockázatkezelési keretrend-
szerek kiterjesztése szükséges.Aklímaváltozásolyanváltozásokatgenerál,amelyekreanagyfokúbizonytalanságjellemző,
amitnemcsupánagazdasági-pénzügyihatásokinterakciójahatározmeg,hanemtöbbekközöttkörnyezeti,technológiai,
kulturálishatásokegyaránt.Ezekafolyamatokegymásraishatássalvannakésígygenerálnakkiszámíthatatlanhatásokat,
amelyekszéleskörűekéspotenciálisannagyonsúlyosaklehetnek.Ezekakockázatoknemlineárisak,visszafordíthatatlanok
ésavastagszélűeloszlás(„fattaildistribution”)jellemziőket.

A hatások jelentős része hosszabb időtávon jelentkezik és csapódik le pénzügyi-gazdasági kockázatokként, de ezek csak 
mai lépésekkel mérsékelhetőek.Ahosszúidőhorizontnehezenösszeegyeztethetőahagyományosüzletitervezéssel,il-
letvekockázatvállalással.Ezekmellettugyancsakgyakranhangoztatottproblémaaszükségesadatokhiánya.Akockázatok
pontosmegértéséhezésfelméréséhez,valamintmegbízhatómodellekkialakításáhozelengedhetetlenekajóminőségű
ésnagyszámbanelérhetőrobosztusadatok.Mivelahistorikusadatokraépülőmodelleknemmindenesetbenhasznál-
hatóak,ezértelőretekintőbecslésekreisszükségvan,példáulforgatókönyv-elemzésekenvagystressztesztekenkeresztül.
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A hagyományos pénzügyi kockázatokkal (pl. piaci, likviditási és hitelkockázatok) szemben a környezeti fenntarthatósági 
kockázatok különleges tulajdonsága, hogy habár a kockázatok bekövetkezésének részletei ismeretlenek, teljes bizonyos-
sággal állítható, hogy az átállási és fizikai kockázatok materializálódása – valamilyen kombinációban – elkerülhetetlen. 
Azidőzítése,súlyosságaéskésőbbikezelhetőségeattólfüggenek,hogymikéntreagálunkrájuk;amennyibenaPárizsi
Megállapodáscélkitűzéseitazemberiségképesglobálisanelérni,akkormagasabbátállásikockázatokkalszembesülünk,
viszontellenkezőesetbenafizikaikockázatokbekövetkezésefogjameghatározniajövőt.

A kockázatkezelés folyamata elkülöníthető, egymásra épülő fázisokra osztható.Azelsőlépésannakmeghatározása,
hogymilyenkockázatokveszélyeztetikazadottintézményműködésétésüzletitevékenységét.Akockázatokértékelése
soránmeghatározásrakerülazoklényegességeésmértéke.Akockázatokaktívkezelésecsakezenlépésekutánkövetkezik.
AzMNBszempontjábólléteznekolyankockázatok,amelyeketcsakfigyelemmelkísér,mígmásokattudatosanmérsékelni
kíván.Azegyesjegybankifunkciók–azokcéljainakfigyelembevételével–eltérőkockázatikarakterisztikávaljellemezhetők,
ígyakockázatokjegybankifunkciókrabontvakerülnekbemutatásra.

3.2. MONETÁRIS POLITIKA

Az MNB a monetáris politikai eszközei és a tartalékkezelés révén a saját mérlegébe vesz magyar és külföldi, jellemzően 
kötvény vagy hitel típusú kitettségeket.AzMNBfelmériéselemziezenkitettségeinekpénzügyikockázatait,avonatkozó
döntéseisoránpedigfigyelembevesziamonetárispolitikaimellettakockázatkezelésiszempontokatis.AzMNB-ben
ajegybankimérlegrevonatkozókockázatokazonosításának,mérésének,kezelésénekdöntéselőkészítési,illetveakockázati
monitoringfeladataitegyszervezetiegységlátjael.Ebbeahagyományoskeretrendszerbeszükségesintegrálniakörnyezeti
fenntarthatóságikockázatokkezelésétis.

3.2.1. Jegybanki eszközvásárlások

Az MNB eszközvásárlási programjai során főként állampapírokat, jelzálogleveket és vállalati kötvényeket vásárolt. 
Amonetárislazításidőszakábanezeneszközökelsődlegescélkitűzéseitöbbekközöttazinflációscélelérésénekbiztosítása
volt,avállalatokhosszúfutamidejű,olcsóforráshozjutásánaktámogatása,egyespiacokfejlesztése.Ezeneszközökbe-
vezetéseazMNBmérlegétnövelte,akockázatikitettségetemelte.AprogramokindulásátmegelőzőenazMNBfelmérte
akulcsparamétereket(pl.összeg,futamidő)ésazokhatását,kockázatait(hitelkockázat,piacikockázat)amérlegérevo-
natkozóan.Amonetárispolitikaiirányultságszigorodásával,illetveakeretösszegekkihasználásávalösszhangbanazMNB
2021.decemberés2022.májusközöttfokozatosanfelfüggesztettevagylezártaeszközvásárlásiprogramjait.

Az eszközvásárlási programok esetében is elmondható, hogy a klímakockázati szempontok figyelembe vételével az 
MNB hatékonyabban tudja támogatni a gazdaság zöld átállását,akormánygazdaságpolitikaiéskörnyezetifenntartha-
tósággalkapcsolatoscéljainakteljesülését.AmagyargazdaságzöldátállásávalazMNBkötvénykitettségeiisjavulhatnak
klímakockázatiszempontból.

3.2.2. Jegybanki hitelek/fedezetkezelés

A jegybankok hitelezési tevékenysége több célt szolgál.Aklasszikusjegybankihitelezésarövidtávú(pl.egynapos,egy
hetes)rendelkezésreállás,amelyszükségeseténabankrendszerlikviditáskezelésébenjátszikkiemeltszerepet.Azelmúlt
évekbenajegybankokazonbanhosszabbfutamidejű,célzotthitelprogramokatisalkalmaztak.ABankajegybanktörvény
előírásaialapjánnemvállal–ahitelezésitevékenységekapcsán–hitelkockázatot,azazhiteltapénzpiaciügyfeleknek
csakfedezettformábannyújt.

A klímakockázatokat az MNB a hitelezés és fedezetkezelés vonatkozásában is értékeli.Ajegybankokezenprogramok
célzottalakításávalösztönözhetikagazdaságotazöldátállásra,abankrendszertazöldhitelezésre.Afedezetkezelésikeret-
rendszerrévénpedigabankiforrásbevonás,likviditásmenedzsmentkitettségeokánbefolyásolhatjákapiacirésztvevőket,
példáulegyeseszköz-osztályokpreferálásávalhatnitudnakazadottkibocsátásokfeláraira.

A fent említett „policy” szempontokon túl az MNB mérlegeli a fedezetekhez kapcsolódó klímakitettségek pénzügyi koc-
kázatait is. Akeretrendszermódosításávalafedezetkezelésbenelfogadottértékpapírokvonatkozásábaniscsökkenthetők
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aklímakockázatikitettségek.(Habárennekkapcsánmegemlítendő,hogyafedezetkezeléssoránajegybankikitettség
csakközvetett;ahitelezésitevékenységelsődlegeskötelezettjeahitelezettbank,afedezetekjegybankimérlegbecsak
bankinem-teljesítéseseténkerülnek).Összességébenegyzöldebbfedezetipoolelőnyösebblehetajegybankszámára
apotenciálisanalacsonyabbcsődkockázatvagymagasabbmegtérülés,alacsonyabbárvolatilitásmiatt.

3.2.3. Devizatartalék

Az MNB a tartalékkezelés során a jegybanki célok figyelembevételével a kockázat-likviditás-hozam hármas szempont-
rendszer mérlegelésével határozza meg befektetési politikáját, és a nemzetközi jegybanki gyakorlathoz illeszkedően 
alapvetően konzervatív befektetőnek számít. Afelmerülőkockázatokat(hitelkockázat,piacikockázat,likviditásikockázat)
szigorúlimitrendszeralkalmazásávalkorlátozza.

A portfóliót egyrészt „policy” szempontból, másrészt pénzügyi kockázati aspektusból érdemes elemezni. Előbbirepélda,
hogyazMNBatartaléktartásfenticéljainakprioritásamellettkeresletettámasztvatámogatjaazöldkötvény-piacokat,
általánosságbanakibocsátókpiacrajutását.EzenszempontokatkövetveazMNBazelsőjegybankokközöttalakítottki
elkülönítettzöldkötvényportfóliót,melynekpozitívkörnyezetihatásaitmonitorozza.

A pénzügyi kockázati hatások a portfóliók esetében úgy jelennek meg, hogy a fizikai vagy az átállási kockázatok a felá-
rak növekedésén, vagy a csődvalószínűségek romlásán keresztül piaci és hitelkockázatot jelenthetnek.Ennekkapcsán
érdemeskülönbségettennikétmegközelítésközött:

•  Rövid táv:AzMNBbefektetésiidőhorizontjaalapvetőenrövid;aportfólióezenidőhorizontonvédettaklímakockázatok
esetlegespénzügyihatásaiellen.Ennekegyikoka,hogyaklímakockázatoktöbbévtizedesidőhorizontonlesznekegyre
jelentősebbhatásúak,illetveazMNBfőkéntfejlett,magashitelminősítésűországokkibocsátásaittartjaésakitettségek
jóldiverzifikáltak.Ezegyrésztaztjelenti,hogyacsődkockázatalacsony,másrésztarövidlejáratúkitettségekmiattaz
átárazódáskockázataisalacsony.

•  Hosszú táv:Atartalékjelenlegiszerkezetelehetőségetbiztosítarra,hogyazMNBaportfóliókgyorsésdrasztikusátren-
dezésenélkülalakítsakihosszútávústratégiáját.Azidőelőrehaladtávalegyrefontosabbleszatartalékbanisamegfelelő,
fokozatoslépésekmegtétele.Aklímakockázatikitettségegyszerűbblimitekkelismenedzselhető(pl.koncentrációslimitek,
kizárások),ugyanakkorösszetettebbmodellekimplementálásaisfelmerül(klímakockázatiköltségkeret,kockáztatott
érték,zöldbenchmark).Apiacfejlődésével,anemzetközilegjobbgyakorlatokmegszilárdulásávaljavulhatazelérhető
adatokköre,azokmegbízhatósága,amelyelőfeltételeatovábbilépésekmegtételének.

A hagyományos kockázatkezelési keretrendszerben napi limitfigyelés működik és havi, negyedéves, féléves riporting 
támogatja a döntéshozó fórumok munkáját.Aklímakockázatokezenrendszerbetörténőintegrálásafolyamatbanvan;
elsőlépéskéntadevizatartalékszuverénkitettségeinekkarbonintenzitásakerültrendszeresenbemutatásraadöntésho-
zóknak,ami2023-tólkibővültatartalékvállalatikitettségeinekkörnyezetifenntarthatóságikockázataivalis.

3.3. PÉNZÜGYI STABILITÁS

A környezeti fenntarthatósági kockázatok nem csak a mérlegen keresztül vannak hatással az MNB-re.Aklímaváltozás
folyamataiareálgazdaságonkeresztülbegyűrűzhetnekapénzügyiközvetítőrendszerbeésveszteségeketokozhatnak
előszöragazdaságszereplőinél,majdabefektetőknél,illetveahitelezőknél.Példáulahitelintézetekveszteségei,akár
egyintézménynélkoncentrálódnak,akárateljesbankrendszertérintikegyszerre,súlyoskövetkezményekkeljárhatnak,
ezértazMNB,mintapénzügyiközvetítőrendszerstabilitásértfelelősintézményfigyelemmelkövetiezenfolyamatokat.

Az MNB a pénzügyi rendszer fenntarthatósági kockázatainak mérésére több módszertant és folyamatot alkalmaz.Például
aBankiKarbonkockázatiIndexsegítségévelnegyedéventekövethetőateljesbankrendszer(illetveegyediintézmények)
átállásikockázatainakalakulása.Efolyamatottámogatjákakülönféleklímastressztesztek,melyekközüla2021-benle-
folytatotthosszútávúklímastressztesztetkövetőenazMNBrövidtávúklímastressztesztetisvégzett.
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A pénzügyi intézmények egyedi értékelése fokozatosan épül be a mikroprudenciális felügyeleti tevékenységbe.AzMNB
2021-től,aZöldAjánláselsőkiadásátólkezdődőenelkezdteintézményiszintenfigyelemmelkísérniéselemzéstárgyává
tenniahazaihitelintézetekfelkészültségétésattitűdjétakörnyezetifenntarthatóságiaspektusokkapcsán(önértékelések,
sajátakciótervekésprudenciálisbeszélgetéseksegítségével).Amennyibenazezenajánlásoknakvalómegfelelésmértéke
javulahazaibankszektorban,úgyaklímakockázatokmértékeismérséklődhetapénzügyirendszerszempontjából,valamint
asokkszerűreakcióvalószínűségeiscsökkenhetazúj,szigorodószabályozásokra.

2022-2024 között az MNB a Zöld program keretében kutatási-módszertani projektet indított a biodiverzitás csökke-
néséből adódó pénzügyi kockázatok felmérésére.AmegvalósultprojektetaTechnikaiTámogatásiEszköz(TSI)révén
azEurópaiUniófinanszírozta,azOECDpedigmegvalósítótanácsadópartnerkéntvettrésztavégrehajtásifolyamatban,
együttműködveazEurópaiBizottságStrukturálisreform-támogatóFőigazgatóságával.2024-benaprojektvégsőproduk-
tumakéntafelügyeletimódszertanikeretrendszermagyarországiimplementációjakészültel.23

3.4. MNB SAJÁT MŰKÖDÉSE 

A klímakockázatok hatással vannak az MNB működési kockázati profiljára.Mindazátállási,mindafizikaikockázatok
relevánsakazMNBszempontjából,amelyeketaműködésikockázatkezelésikeretrendszerkialakításakor,működtetésekor
szükségesfigyelembevenni.Aműködésikockázatokkezelésévelésazüzletmenet-folytonosságmenedzsmenttelkapcso-
latostevékenységekazMNB-bendecentralizáltanvalósulnakmeg,aholegydedikáltszervezetiegységkoordinálószerepet
játszikésmódszertaniútmutatástad.

A működési kockázatkezelés a nemzetközi legjobb gyakorlatokat alkalmazza:afolyamatokkapcsánfelmérésrekerülnek
aműködésikockázatok,amelyalapjánelkészülegybankiszintűkockázatitérkép.Ezttámogatjaarelevánsveszteségeket
rögzítőún.eseményregiszteris,amelyrőlafelsővezetéséventekapösszesítettkimutatást.Amennyibenegyadottmunka-
folyamatszempontjábólaklímakockázatokrelevánssáválnak,azokanormálműködésikockázatkezelésimunkafolyamat
részekéntkerülnekelemzésre.

A működési kockázatkezelés kiemelt területe az üzletmenet-folytonosság (business continuity), amelyre a fizikai kocká-
zatok erősen hathatnak.Akockázatieseményekbekövetkezésébenavéletlennek,elháríthatatlankülsőkörülményeknek
isszerepevan,amibizonytalanságotokozhatazMNBműködésében. Aműködésikockázatkezeléscéljaennekabizony-
talanságnakahatékonymenedzseléseésadöntéshozatalifolyamatokminélszélesebbkörűinformációvalvalóellátása.
AzMNBműködésébőlfakadóközvetlenkockázatokatérinthetikazéghajlatváltozáséskörnyezetidegradációhatásai,
úgymintazMNBépületeiregyakoroltnegatívhatás;ezlehetpéldáulamagasnyárihőmérséklet,amimegrongálhatjaaz
üzemeltetésiinfrastruktúrát,ezáltalmegnehezítveazüzletmenetfolytonosságát.

Az MNB működése ÜHG-kibocsátással, illetve más környezeti terheléssel is jár, amelyek negatívan hathatnak a környe-
zetre, egyben reputációs kockázatot is jelenthetnek a Banknak.AzMNBelsődlegesenakarbonlábnyománakmérésén
éscsökkentésénkeresztültörekszikakörnyezetregyakorolthatásaitkezelni.

Az átállási kockázatok hatással lehetnek a felhasznált energia vagy az üzleti utak árának változására, amely magasabb 
működési költségeket idézhet elő.Aklímakockázatokilyentípusúmaterializálódásátaköltségektervezésekorszükséges
figyelembevenni.

23  AzMNBésazOECDbiodiverzitásiprojektjeazEurópaiBizottságtámogatásával

https://zoldpenzugyek.mnb.hu/kutatasi-egyuttmukodesek/az-mnb-es-az-oecd-biodiverzitasi-projektje-az-europai-bizottsag-tamogatasaval
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4. Mutatószámok

JelenriportazMNBmérlegéveléssajátműködésévelkapcsolatoskörnyezetifenntarthatóságikockázatokéshatások
kvantitatívés kvalitatívértékelésétmutatjabe.Apénzügyi rendszer klímakockázatainakelemzéséta ZöldPénzügyi 
Jelentés24tartalmazza.

4.1. VIZSGÁLT PÉNZÜGYI ESZKÖZÖK

Az MNB célja, hogy eszközeinek minél szélesebb körét vonja be az elemzésekbe.Adevizatartalékvonatkozásábanaz
elemzésfókuszábanatartaléktörzsétkitevőszuverénkitettségáll,deazértékeléskitérazegyébpozíciókrais,például
avállalatiportfóliókra,azaranyra,illetveamonetárispolitikaicélúeszközökre.

•  Devizatartalék: atartalékportfóliókérdemirészeszuverénkitettségekbőláll,denemzetköziintézmények(szupranaci-
onális)kibocsátásait,magasminősítésűvállalatiésbankikibocsátásokat,valamintfedezettértékpapírokatistartalmaz.
Aportfóliórészeazaranytartalékis,melyreazideiriportelsőkénttartalmazklímakockázatokkaléshatásokkalkapcso-
latosértékelést25.

•  Növekedési Hitelprogram (NHP): 2013-banindultelaKKV-hitelpiacműködésénekhelyreállításaérdekében.Aprogram
keretébenazMNB0százalékoskamatonbiztosítottforrástarésztvevőhitelintézeteknek,amelyetazoklegfeljebb2,5
százalékoskamattaladhattaktovábbamikro-,kis-ésközépvállalkozásokrészérea2021-igtartóidőszakban.

•  Növekedési Kötvényprogram (NKP): azMNB2019-benindítottaelegytőkepiacfejlesztésistratégiaidöntéseredménye-
ként,avállalatikötvény-piaclikviditásánaknöveléseérdekében.AprogramkeretébenazMNBnempénzügyivállalatok
általkibocsátott,jóminősítésselrendelkezőkötvényeketvásárolt2021-ig.

•  Állampapír-vásárlási Program (ÁVP): AzMNB2020-tólmagyarállampapírokatvásároltamásodlagospiaconapénzpi-
aciturbulenciákhazaipiacokragyakoroltkedvezőtlenhatásainakkezeléseérdekében.BáravásárlásokatazMNB2021
decemberébenleállította,továbbraishosszúfutamidejűállampapírokattartamérlegében.

•  Jelzáloglevél-vásárlási Program (JVP):először2018-banindultel,amelynekkeretébenazMNBhazaijelzálogintézetek
forintbandenominált,fixkamatozásújelzálogleveleitvásárolta.2021-benkerültmeghirdetésreaZöldjelzáloglevél- 
vásárlásiProgram(ZJVP),amelyajegybankiszigorítólépésekhatására2022májusábanlezárultle.

•  Zöld Otthon Program (ZOP):azNHPrészekéntlétrejöttkonstrukcióazöldlakáshitelpiaclétrejöttétésakörnyezeti
fenntarthatóságiszempontokhazailakáspiacontörténőérvényesülésétsegítetteelőkedvezőkamatozásújegybanki
forrással.A300milliárdforintkeretösszegűprogram2022.szeptembervégénzárult.

•  Az MNB a fedezetkezelés során közvetett kockázatokat is vállal.AzMNBgyakorlatilagateljesmagyarkötvénypiac
kibocsátásaitelfogadjafedezetkéntanagyvállalatihitelekmellett,aholapiacszerkezetemiattazállampapírokdominál-
nakazároltfedezetekközött.Azelfogadhatóértékpapírokköreviszonylagszéles;azelfogadhatóállománybanvannak
állampapírok,vállalatiésbankiértékpapírok(köztükjelzáloglevelek).

24  AzMNBZöldPénzügyiJelentése 
25AHitelintézetiSzemlébenmegjelenésalattállegyrészleteselemzésatémávalkapcsolatban:Marczis Dávid – Karácsony Tímea – Straubinger 

András: Az arany mint jegybanki tartalék fenntarthatósági és klímakockázati elemzése.

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/zold-penzugyi-jelentes
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4.2. MÓDSZERTAN ÉS ADATFORRÁSOK

Az MNB a pénzügyi eszközportfólióinak klímakockázati kitettségét átállási és fizikai kockázatok szerint vizsgálja:

•Azátállási kockázatokméréséreazMNBelsődlegesenasúlyozottátlagoskarbonintenzitásmutatót(WACI)használja,
termelésiésfogyasztásimegközelítésben–törekedveazEKB2023-banpublikáltegységesmódszertanához26valómi-
nélszorosabbigazodásra.Fontoskiemelni,hogyaWACImutatóakettőslényegességelvealapjántekinthetőegyrészt
„hatás”-típusúmutatónak,amiaBankáltalfinanszírozottportfóliókörnyezetihatásáttükrözi,ugyanakkorazátállási
kockázatokproxyjánakishasználható.Amutatóelőnye,hogyrelatíveegyszerűenszámíthatóésnemigényelbonyolult
módszertanihátteret,ugyanakkorhátránya,hogyfőkéntmúltbéliadatokratámaszkodik,azaznemveszifigyelembe
alehetségesjövőbelidekarbonizációspályákat, illetvenemadválasztarravonatkozóan,hogyazadottiparágvagy
vállalatmikénttudalkalmazkodni,példáulmennyiretudjaáthárítaniaköltségsokkotazértéklánctöbbiszereplőjére.
Azelemzésígyelőretekintőmutatókkaliskiegészítésrekerült,mintpéldáulazimplikálthőmérsékletemelkedés(ITR),
aBloombergGovernmentClimateRiskScores,azMSCISovereignCVaRilletveazországoksérülékenységétésadaptív
kapacitásátegyszerrebemutatóND-GAINindex.

•Afizikai kockázatokfelmérésejelentőstechnikaiésmódszertanikihívásokkaljár,amelytöbbekközöttmegköveteli
arészletesgeolokációsadatokatakülönbözőhelyszínekenfellépőlehetségesidőjárásieseményeksúlyosságánakmeg-
határozásához.Aszámításoksoránnehézségetjelentmégazadatokaggregálása,példáulegyesországokkockázati
kitettségénekfelmérésekor.

A tágabb értelemben vett természeti kockázatok a – klímakockázatokhoz hasonlóan – átállási és fizikai kockázatok for-
májában érintik a gazdaságot, ugyanakkor annak speciális volta miatt a riport elkülönítve kezeli ezeket.Aklímakockázati
elemzésekbenkezdkialakulniegylegjobbgyakorlat,ugyanakkorabiodiverzitáséstermészetikockázatoklokáció-specifi-
kusak,mérésükjóvalbonyolultabb,ígyszéleskörbenelfogadottmódszertanmégnincs.

Noha az alkalmazott mutatók többsége számos, komplex módszertani előfeltétellel él,azeredményekmégishasznos
iránytűkéntszolgálnakatrendekésfolyamatoknagyobbperspektívábantörténőátlátásában,illetveannakjobbmegér-
tésében,hogyamérlegeszközoldalánakmelyrészeialeginkábbkitettekakockázatoknak.

Az elemzések a 2024. év végi előzetes mérlegadatok, valamint az adatszolgáltatóknál elérhető legfrissebb adatok 
alapján készültek.AzegyesmutatókhozkapcsolódómódszertanileírásaMellékletbentalálható.

26  OverviewofEurosystemclimate-relatedfinancialdisclosures

2. ábra
Az MNB mérlegének eszközoldala
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Megjegyzés: 2024. év végi előzetes mérlegadatok alapján
Forrás: MNB

https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/climate-related-financial-disclosures/html/index.en.html
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4.3. KÖRNYEZETI FENNTARTHATÓSÁGI KOCKÁZATOK ÉS HATÁSOK ELEMZÉSE

4.3.1. Átállási kockázatok

4.3.1.1. Devizatartalék

Szuverén kitettségek

Igazodva az eurozóna jegybankjai által alkalmazott egységes módszertanhoz, a szuverén portfóliók estében a WACI 
mellett a teljes karbonemisszió és karbonlábnyom is bemutatásra kerül, termelési és fogyasztási megközelítésben 
egyaránt.2024-benaportfóliókkarbonintenzitása192tonnaCO2e/millió EUR GDPvolttermelésimegközelítésben,ami
azelőzőévhezképestrészbenazösszetételváltozása,valamintazegyesországokÜHG-intenzitásánakmérséklődése
miattcsökkent(1.táblázat).

1. táblázat
A devizatartalék szuverén kitettségének emissziós mutatói

Fogyasztási  
megközelítés 2023 2024 Termelési 

megközelítés 2023 2024

WACI 
(tCO2e/capita) 13 14 WACI 

(tCO2e/capita) 247 192

Teljes karbon emisszió 
(tCO2e) 3086323 2 649 673 Teljes karbon emisszió 

(tCO2e) 2742124 2352678

Karbonlábnyom 
(tCO2e/ m€ GDP) 279 216 Karbonlábnyom 

(tCO2e/ m€ GDP) 247 192

Forrás: World Bank, MSCI adatai alapján MNB számítás

3. ábra
A riportban vizsgált eszközkategóriák

ALKALMAZOTT
MUTATÓK:

• Átállási kockázatok

• Fizikai  kockázatok

• Természeti  kockázatok

• Hatások

• Egyéb screening mutatók

Tartalék

kvantitatív elemzés kvalitatív elemzés

Sz
uv

er
én

N
em

-s
zu

ve
ré

n

Ar
an

y

Pé
nz

pi
ac

i e
sz

kö
zö

k

M
on

et
ár

is 
po

liti
ka

i c
él

ú 
po

rtf
ól

ió
k

Fe
de

ze
te

k

O
pe

ra
tív

 m
űk

öd
és



MUTATóSZÁMOK

AZ MNB KLÍMAVÁLTOZÁSSAL KAPCSOLATOS PÉNZÜGYI JELENTÉSE • 2025. MÁJUS 23

Az elemzés során megvizsgálásra került a devizatartalékban szereplő szuverén értékpapírok kibocsátóinak energiamixe 
is.ViszonyításialapnakazIMFCOFER27,valamintaNemzetköziEnergiaügynökség(IEA)általpublikáltFenntarthatófejlődési
szcenáriót(SDS28)tekintjük.Utóbbiaglobálisösszesítettenergia-összetételolyanprofiljátreprezentálja,amiszükséges
afenntarthatóátállásteljesüléséhez.Aportfólióországainakaktuálisenergiamixeszintemegegyezikavilágdevizatar-
talékaitközelítőIMFCOFERértékével,ugyanakkorérdembeneltérazIEAfenntarthatóságiszcenáriójábanszükségesnek
véltösszetételtől,aföldgázésazolajdominanciájamiatt(4.ábra).

4. ábra
A devizatartalék szuverén kibocsátóinak energiamixe
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MNB Devizatartalék COFER IEA SDS (2025) IEA SDS (2040)

Forrás: Az IEA legfrissebb, 2023-as energiatermelési adatai alapján MNB számítás.

Hasonló képet mutatnak a Climate Action Tracker (CAT) adatai alapján végzett számítások is:atartalékbanszereplő
országokegyüttessúlyozottemisszióspályái időarányosanegyikszcenárió(anemzetivállalásokteljesvagyrészleges
teljesülése)esetébensemteljesítikaPárizsiEgyezménybenmegfogalmazottklímacélokat.Fontosugyanakkorkiemelni,
hogyaCATszerintatartalékkezelésszempontjábólrelevánsbefektetésiuniverzumbanegyikországsemteljesítiaklíma-
célokatavizsgáltidőhorizonton.

27CompositionofOfficialForeignExchangeReserves(COFER):azIMFhivatalosdevizatartalékokdevizakompozíciójátreprezentálóportfólió
28SustainableDevelopmentScenario
29CCUS:azÜHG-kibocsátáscsökkentéséreirányulóinnovatívtechnológiák(CO2-leválasztás,-hasznosításés-tárolás).

5. ábra
A szuverén portfólió emissziós pályái és a párizsi klímacéloknak való időarányos megfelelés 
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A Bloomberg Government Climate Risk Score mutatók alapján megállapítható, hogy a devizatartalék szuverén kitett-
ségei relatíve felkészültebbek a klímaátállás folyamatában (Aggregált Klímakockázati Pontszám: 4,8/10), mint a COFER 
(4,5/10), ugyanakkor a módszertan szerinti elméleti legjobb értékekhez képest elmaradás tapasztalható. 

Amódszertanazegyesországokéghajlatváltozássalkapcsolatosátállásikockázataitértékeli3dimenzióban,0-10skálán
(10alegjobbérték). 

•  Carbon Transition Score:egyországmúltbeli,jelenlegiéselőretekintőÜHG-kibocsátásátértékeli.

•  Power Sector Transition Score:egyországelőrehaladásátésjövőbelierőfeszítéseitértékeliazenergiaszektordekarboni-
zációjaterén,figyelembevéveajelenlegifosszilistüzelőanyagésmegújulótermelésarányát,valamintatisztaenergiával
kapcsolatosberuházásokmértékét.

•  Climate Policy Score:egyországelőrehaladásátértékelianettozérócélkitűzésekmegvalósításában,illetveazöldadós-
ságkibocsátássalésamegújulóenergia-politikávalkapcsolatoskeretrendszerekkialakításában.

Az MSCI ESG Research által fejlesztett „Sovereign Climate Value-at-Risk (CVaR)” módszertan az NGFS különböző klí-
mastressz-forgatókönyveinek pénzügyi hatását vizsgálja a szuverén portfólió értékelésére. Attólfüggően,hogymilyen
módonmegyvégbeafenntarthatógazdaságratörténőátállás,azegyesszcenáriókmás-másváltozásokatfeltételeznek
amakrogazdaságiváltozók(pl.kamatok)alakulásában,amikhatássalvannakapénzügyieszközökárazására.A„rendezett”
forgatókönyvek(orderlyscenario)aztfeltételezik,hogyaklímapolitikákatkoránbevezetik,ésfokozatosanszigorodnak;
mindafizikai,mindazátállásikockázatokviszonylagvisszafogottak.A„rendezetlen”forgatókönyvek(disorderlyscenario)
magasabbátállásikockázatotfeltételeznekazországokéságazatokközöttikésedelmesvagyeltérőklímapolitikákmiatt.
Ahosszúkamatokáltalábanemelkednekazátállástfeltételezőforgatókönyvekben,tükrözveakarbonárakemelkedését,
valamintazöldátálláshozszükségesmegnövekedettberuházásiigénykövetkeztébenfellépőmagasabbinflációsközeget.

6. ábra
A szuverén portfólió és a COFER Bloomberg Government Climate Risk Score értékei 
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Összességében elmondható, annak ellenére, hogy a szuverén portfólió országainak emissziós pályái nem teljesítik 
a párizsi klímacélokat, a portfólió nagyban védett a klímakockázatok ellen, elsősorban a rövid futamidő miatt. Ugyan-
akkor az is megállapítható, hogy a tartalékban szereplő országok a világ vezető gazdaságai, magas hitelminősítéssel, 
a klímaváltozás negatív folyamataira vonatkozóan jelentős alkalmazkodási képességgel. 

Ezt támasztja alá az University of Notre Dame ND-GAIN országindexe is,amely45mutatóalapjánnégyfőbbország-
csoportotazonosítazadottországéghajlatváltozássalésmásglobáliskihívásokkalszembenisebezhetősége,valamintaz
ellenállóképességjavításáravalókészségealapján:

A.Olyanországok,amelyekalegnagyobbkihívásokkalszembesülnekésnagyszükségükvanberuházásokraésinnovációra
azadaptációsképességjavításaérdekében.

B.Ezekazországoknagyobbkészséggelválaszolnakazéghajlatváltozáskihívásaira,denagyazalkalmazkodásiigényükis.

C.Ezeknekazországoknakjelenlegrelatívemérsékeltkihívástjelentazéghajlatváltozás,ugyanakkorazadaptációské-
pességükisalacsony.

D.Ezenországokkevésbésebezhetőekésadaptációskapacitásukrelatívekedvező.

Atartalékportfólióa„jobbalsó”negyedbentalálható,amelyazonországokattartalmazza,melyekkevésbésérülékenyek
ésadaptációsképességükrelatívemagas(8.ábra).

7. ábra
Az NGFS kamat-szcenárióinak hatása a devizatartalék szuverén kitettségeinek értékére
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Vállalati kitettségek

A környezeti fenntarthatósági kockázatok elemzési keretrendszere 2023 óta kiterjed a tartalék vállalati kitettségeire 
is. EnnélaportfóliónálakarbonintenzitásimutatóesetébenafinanszírozottÜHG-kibocsátásavállalatokáltalgenerált
bevétel,illetveavállalatiérték30viszonylatábankerülkifejezésre.Aközvetlenemissziókatfigyelembevevőkarbonintenzitás
19,2tonna CO2e/millió EUR árbevétel(91%-oslefedettség),illetve5,8tonna CO2e/millió EUR EVIC (89%-oslefedettség) 
volt2024végén.31 

Az MSCI módszertana alapján a vállalati portfóliókban a jelentős átállási kockázatoknak kitett kibocsátók aránya mar-
ginális. Azadatszolgáltatóajelenlegiemissziósprofiljukalapjánkülönbözőkategóriákbasoroljaavállalatokat;amódszer-
tanszerintazoncégekszembesülnekátállásikockázatokkal,amelyekeszközeipotenciálisan„elértéktelenedőeszközök”
(strandedassets),vagyamelyeknektovábbilépésekrevanszükségükműködésifolyamataik(operationaltransition),vagy
azÜHG-intenzívtermékekirántikeresletcsökkenése(producttransition)miattiátállásban.Aportfóliótúlnyomótöbbsége
a„Semleges”kategóriábatartozik,azazátállásikockázatoknaklimitáltankitett(9.ábra).

Az MSCI Implied Temperature Rise – ITR (implikált hőmérsékletemelkedés) mutató alapján a vállalati portfólió 23 
százaléka teljesíti a klímacélokat. AzITRegyelőremutató,Celsius-fokbankifejezettmérőszám,amiavállalatokemisszi-
ósprofiljánakaPárizsiKlímamegállapodáscéljaihozvalóigazodásátmutatja.Habáraportfóliókibocsátóinakegyrésze
teljesítiaklímacélokat,ugyanakkor19százalékesetébentovábbiemissziócsökkentésilépésekszükségesek.Aportfólió
súlyozottátlagosITRértéke2.1°C;amutatólefedettsége42százalék(10.ábra).32 

30EnterpriseValueIncludingCash,EVIC
31BloombergFinancelP.adataialapjánMNBszámítás.Azadatszolgáltatóavállalatokáltalriportáltemissziósadatokathasználja,amennyibenaz
adatelérhető,ellenbensajátmódszertanonalapulóbecsléstalkalmaz.Azadatoksúlyozottátlagosmegbízhatósági indexeaBloomberg GHG 
Estimate Confidence Scorealapján8.2,amia10-esskálánrelatívemagasmegbízhatóságotfeltételez.

32Alefedettségcsökkenéseportfólió-átrendeződéshezésadatrevízióhozkapcsolódott.

8. ábra
A világ országai (kék), a szuverén portfólió (zöld) és a COFER (piros) értéke az ND-GAIN Index alapján 
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A nemzetközi jegybanki példák alapján a környezeti fenntarthatósági kockázatok és hatások elemzési keretrendszerének 
részét képezi az úgynevezett „pozitív és negatív screening” típusú mutatók vizsgálata is.A „positive screening” mutatók 
alapján a devizatartalék vállalati portfóliójának kibocsátóinak egy része már tesz valamilyen környezeti fenntartható-
sággal kapcsolatos vállalásokat.Ezekamutatókarrakeresnekindikációkat,hogyazadottvállalatpozitívanjárul-ehozzá
afenntarthatófejlődéselőmozdításához.Ilyenpl.aENSZ„GlobálisMegállapodáshoz”(UNGlobalCompact)aláíróként
valócsatlakozás33,amiaportfólió30százalékánakesetébenjelezpozitívan.Aportfólió96%-aesetébenrendelkezésreáll
ESGratingislegalábbegyvezetőESG-minősítőrészéről;aportfóliónaknincskitettségemagaskockázatibesorolásban.

A „negatíve screening” mutatók nem jeleznek problémás entitásokat. Ezekamutatókegyvállalatnegatívérintettségét
jelezhetikfenntarthatóságikockázatokatérintőtémákban.Azelérhetőadatforrásokalapjánnincstudomásunkolyan
információról,amelyegyadottvállalatesetébenjelentős,környezetetveszélyeztetőtevékenységben34,vagyazENSZ
GlobalCompactirányelveineksúlyosmegsértésbenvalóérintettségetjelezne.

Az MNB figyelemmel kísér (informatív jelleggel) különböző „kizárás-típusú” (exclusion) indikátorokat is. A mutatók 
alapján a devizatartalék vállalati kitettségeinek érintettsége marginális, érdemi kockázati kitettség nem merül fel.Ilyen
mutatókpl.azMSCIadatszolgáltató„Exclusion from Paris-aligned benchmark” indikátora,amiaztjelzi,hogyegyvállalat
tevékenységebeleesik-eazEUPárizsiMegállapodáshozigazodóuniósreferenciamutatókravonatkozószabályozás35kizárási
kritériumaiba,valamintaNorgesBankInvestmentManagementáltalpublikusanközzétettlistája,amiazonvállalatokat
sorolja,amelyeketabefektetésiuniverzumukbólvalamilyenokbólkizárnak.36 

33  UnitedNationsGlobalCompactparticipants 
34AzMSCI„EnvironmentalControversy”indikátorolyanvállalatokatazonosít,amelyekérintetteka2020/852EUrendelet9.cikkébenmegfogal-
mazottvalamelykörnyezetvédelmicélkitűzéssúlyosmegsértésében.

352020-banaz EurópaiBizottságmeghatározta azuniós éghajlatváltozási referenciamutatókra (EUClimate TransitionBenchmark) és a Párizsi
Megállapodáshozigazodóuniósreferenciamutatókra(EUParis-alignedBenchmark)vonatkozókritériumokat.ACTBésPABmegjelölésselellá-
tottindexekdekarbonizációspályájamegközelítikaztazutat,amelyenkeresztülazindexelérhetiaPárizsiMegállapodás1,5°C-oscéljáhozvaló
igazodást,azindexkezdetialapszintjéhezképest.Arendelet12.cikkelyefelsoroljaazokatakritériumokat,amelyekfennállásaeseténegyválla-
latnemszerepelhetilyenmegjelölésűindexekben.

36AkizárásikritériumokataNorvégPénzügyminisztériumEtikaiBizottságahatározzameg.

9. ábra
Átállási kockázati kategóriák 
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Forrás: MSCI

10. ábra
Implikált hőmérsékletemelkedés
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https://unglobalcompact.org/what-is-gc/participants
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R1818&qid=1709030656677
https://www.nbim.no/en/responsible-investment/ethical-exclusions/exclusion-of-companies
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Aranytartalék

Az arany a jegybanki tartalékokban kiemelt szerepet tölt be, elsősorban menedékeszköz és diverzifikációs tulajdonságai 
okán.2024-ben,azMNBhosszútávúnemzet-ésgazdaságstratégiaicélokmenténazaranytartalék94,5tonnáról110
tonnáratörténőemelésérőldöntött.

A klímaváltozás olyan negatív társadalmi és gazdasági következményekkel járhat, mint például a geopolitikai feszültsé-
gek fokozódása, az infláció növekedése, ami növelheti a menedékeszközök, így az arany iránti keresletet.Ahhoz,hogy
megértsükazaranymintbefektetésitermékklímaváltozásragyakorolthatásátésklímakockázatikitettségét,előszöraz
aranyipariértékláncemissziósprofiljátszükségesvizsgálni.Azaranykőzetrőlvalóleválasztásafelelősazértékláncener-
giaigényéneknagyrészéért,aminektúlnyomótöbbségeavillamosenergiafelhasználásáhozvagyhelyszínielőállításához
kapcsolódik(ld.melléklet).Atonnánkéntiaranyravonatkozóemissziósbecslésekaszakirodalombanszélessávbanmo-
zognak,elsősorbanarégióselektromoshálózatokeltérőenergiamixemiatt.

Az aranybányászat az egy tonna arany előállítására vetített ÜHG-kibocsátás mértékét tekintve emisszió-intenzív iparág-
nak tekinthető37; ugyanakkor pénzügyi befektetések környezeti hatásának és klímakockázatainak elemzésekor azt kell 
vizsgálni, hogy az adott befektetés mekkora emisszió finanszírozásához járul hozzá.Akötvénybefektetésekelemzésekor
azadottszektorvagyvállalatáltalgeneráltévesbevételvagyhozzáadottérték,illetveazennekelőállításakövetkeztében
keletkezőévesÜHG-kibocsátáshányadosakéntszámítottkarbonintenzitásimutatóvizsgálandó38.Eztalogikáthasználva
megállapítható,hogyazaranyiparágkarbonintenzitásarelatívekedvező,elsősorbananevező,azazazaranymagasértéke
miatt.

Fizikai arany esetében ez a módszertan azonban nem alkalmazható, hiszen a megvásárolt aranytömböknek egyszer 
volt ÜHG-hatása (a gyártás során); érdemi visszatérő emisszió a tartás során nem merül fel,éppenezértazintenzitási
mutatókhelyettazabszolútemisszióra(TCE–TotalCarbonEmission)érdemesinkábbfókuszálni,amellyelösszehason-
líthatókakülönbözőeszközosztályokis,példáulvállalatokesetébenmeghatározhatóazévesnominálisÜHG-kibocsátás
(tonnaCO2e),ésadottesetbenazismegállapítható,hogyennekellentételezéséhezpéldáulmennyifaültetésevagyéves
karbonkreditvásárlásaszükséges.FizikaiaranykapcsánismegbecsülhetőagyártássoránfelmerülőÜHGmennyisége 
(1tonnaaranyesetébenkb.11.500–55.000tCO2e).Tekintettelarra,hogyazaranyesetébenegyegyszeriemissziórólvan
szó,ellentételezéseseténszükségesannakmeghatározása,hogymennyiidőalatttörténjenazellentételezés.Megálla-
pítható,hogyazaranyegyszeriÜHG-kibocsátásaminélnagyobbidőhorizontonporlaszthatószét,évesítettviszonylatban
amutatóértékeannálkisebb,ígyklímahatásaatöbbibefektetésieszközhözképestkedvezőbblehetavárhatótartási
periódusfüggvényében39.

Az arannyal kapcsolatos klímakockázati elemzések vonatkozásában fontos figyelembe venni az adott befektető pozícióját 
is:újbefektetésekelőttszámosESG-tényezővizsgálható(screening),beleértveaztis,hogyavásárlásmáseszközökhöz
képestmekkoraemisszióshatássaljár.Ugyanakkor,amármeglévőkészletekesetébenalternatívkérdésfeltevésszükséges,
hiszenamárkorábbanfelhalmozottaranykörnyezetihatásamúltbeliadottság.

Az átállási kockázatok elemzése során általánosságban elmondható, hogy a zöld átállás előmozdítása érdekében hozott 
esetleges szabályozási változások a karbonintenzív tevékenységet folytató vállalatokra negatívan hatnak. Az arany 
esetében ez a reláció ugyanakkor nem egyértelmű.Azmindenképpkijelenthető,hogyabefektetésiportfóliókbanmár
meglévőfizikaiaranyesetébenközvetlenhatások(pl.karbonadó)nemmerülnekfel,ígyazátállásikockázatokdirektha-
tásaimarginálisnaktekinthetők.Ugyanakkor,figyelembevéve,hogyameglévőaranybefektetésekértékétisamindenkori
piacikeresleti-kínálativiszonyokáltalkialakítottárfolyamhatározzameg,aközvetetthatásokisszerepetjátszhatnak.
Azindirekthatásokbecslésesoránszámoskihívásmerülfel,hiszennemegyértelmű,hogyaszabályozóiváltozásokvagy
afogyasztóipreferenciákhogyanhatnakakeresleti-kínálativiszonyokra;adottesetbenazaranyáraemelkedhetis,így
javítvaabefektetőkmeglévőpozícióit.

37becslésekszerintaziparágévesteljeskibocsátásakb.120-130milliótonnaCO2e(WGC).
38Kötvényekvagyrészvényekvásárlásávalabefektetőazadottvállalatjelenlegiésjövőbelitevékenységétéskapcsolódóemissziójátfinanszírozza.
39Amódszertanirészletekértld.:Baur,D.G.–Oll,J.(2017):TheRoleofGoldandtheVIXinInvestmentPortfolios–AFinancialandSustainability
Perspective.

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3069283
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3069283


MUTATóSZÁMOK

AZ MNB KLÍMAVÁLTOZÁSSAL KAPCSOLATOS PÉNZÜGYI JELENTÉSE • 2025. MÁJUS 29

4.3.1.2. Monetáris politikai célú portfóliók

Állampapír-vásárlási Program

Az ÁVP portfólió átállási kockázatainak és hatásainak elemzésekor Magyarország emissziós profilját vettük alapul. 
MagyarországWACImutatójánakértéketermelésimegközelítésben168tonna CO2e/millió euro GDP,amicsökkentaz
előzőévhezképest40.AfogyasztásimegközelítésbenvettWACInemváltozottérdemben,értéke6tonna CO2e/fő.Ateljes
karbonemissziócsökkenéseaportfólióméreténekcsökkenésérevezethetővissza41(2.táblázat).

2. táblázat
Magyarország karbonintenzitási mutatói

Fogyasztási  
megközelítés 2023 2024 Termelési 

megközelítés 2023 2024

WACI
(tCO2e/capita) 6 6 WACI 

(tCO2e/ m€ GDP) 213 168

Teljes karbon emisszió
(tCO2e) 1727098 827671 Teljes karbon emisszió 

(tCO2e) 1839484 917878

Karbonlábnyom
(tCO2e/ m€ GDP) 200 151 Karbonlábnyom 

(tCO2e/ m€ GDP) 213 168

Forrás: World Bank, MSCI adatai alapján MNB saját számítás

Növekedési Kötvényprogram

Az NKP-portfólió esetében az ágazati adatokból számított súlyozott átlagos karbonintenzitási mutató 294 tonna CO2e/
millió EUR hozzáadott érték.Amutatóelőzőévhezképestelsősorbanavillamosenergia-,gáz-,gőzellátás,légkondicionálás
ágazatÜHG-intenzitásánakcsökkenésemiattváltozott.AportfólióWACI-jáhozközel90százalékbanmindösszehárom
ágazatjárulthozzá(11.ábra).AvillamosenergiamagasértékeelsősorbanazágazatkiemelkedőÜHG-intenzitásával,míg
afeldolgozóiparésépítőipareseténamagasállománnyalmagyarázható.

40AzÁVPWACImutatójánakalakulásáttöbbtényezőbefolyásolja.Avonatkozásiperiódusrarendelkezésreállóadatokalapjánatermelésimegkö-
zelítésűWACIszámlálójábanlévőmutató(MagyarországÜHG-kibocsátása)értékeugyannőtt2022-ben,anevezőbenszereplő(Magyarország
PPP-velkorrigált,euróbankifejezettGDP)mutatóértékeugyanakkornagyobbmértékbenemelkedettazidőszaksorán.

41  https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2024-evi-sajtokozlemenyek/allamkotvenyeket-vasarol-vissza-az-allam-a-jegybanki-portfoliobol

11. ábra
A fő ágazatok hozzájárulása az NKP állomány karbonintenzitásához

Feldolgozóipar
Villamosenergia-,
gáz-, gőzellátás, légkondicionálás
Építőipar
Mezőgazdaság, erdőgazdálkodás,
halászat
Egyéb

53%

24%

11%

7%
5%

Forrás: Eurostat, MNB

https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2024-evi-sajtokozlemenyek/allamkotvenyeket-vasarol-vissza-az-allam-a-jegybanki-portfoliobol
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Az NKP karbonintenzív eszközeinek aránya (brown share) év végén 14 százalék volt.Fontosmegemlíteniaztis,hogyaz
NKP-nakugyaneznemvoltdedikáltcélja,demégisaprogramkeretébenazMNBzöldvállalatikötvényeketisvásárolt.
AzNKPportfóliónbelülazöldkötvényekaránya(greenshare)meghaladjaa20százalékot.Alegjelentősebbkibocsátók
azépítőipari,afeldolgozóipari,valamintazingatlanfejlesztővállalatokvoltak.

Az MNB javára zárolt fedezetek között az állampapírok dominálnak, de az MNB elfogad NKP-papírokat is (kb. 12%). 
AzároltNKP-kitettségévvégiátlagoskarbonintenzitásimutatója254tonna CO2e/millió EUR hozzáadott érték.

Növekedési Hitelprogram

Az NHP portfólió WACI-ja 439 tonna CO2e/millió euro hozzáadott érték.Amutatóelőzőévhezviszonyítottváltozását
atörlesztésekokánváltozóösszetétel,valamintazegyeságazatokkarbonintenzitásánakáltalánoscsökkenésemagyarázza
(pl.villamosenergia).AzNHP-bannyújtotthitelekközöttamagaskarbonintenzitásúágazatoksúlyaalacsonynaktekinthető;
aberuházásihitelekesetébenaportfólió7,26százaléka,aforgóeszköz-jellegűéskiváltóhitelekesetében8,63százaléka
kapcsolódottezekhezazágazatokhozévvégén.

Az NHP karbonintenzitásához 94 százalékban mindössze öt szektor járultak hozzá (12. ábra).Amezőgazdaság,avillamo-
senergia-termelésésaszállítás,raktározásmagashozzájárulásaelsősorbanazágazatokkiemelkedőÜHG-intenzitásával,
mígafeldolgozóiparésakereskedelemeseténamagasállománnyalmagyarázható.

4.3.2. Fizikai kockázatok

4.3.2.1. Devizatartalék

Szuverén kitettségek

A devizatartalék szuverén portfóliójában elsősorban fejlett országok által kibocsátott értékpapírok szerepelnek, így 
a fizikai kockázati profilt a világ vezető gazdaságaira jellemző adatok határozzák meg.Azegyesországok(ésazadott
országokonbelülirégiók)kockázatiprofiljajelentőseneltérhet,ígyegyaggregált,portfóliószintűsúlyozottátlagoskockázati
indexhelyettakockázatokeloszlását,amagaskockázatikategóriákbanvalóérintettségetérdemesvizsgálni.Aportfólió
fizikaikockázatiprofiljanemváltozottérdembenazelőzőévhezképest,továbbraisatengerszintemelkedése,valamintaz
árvízalegrelevánsabbkockázatitényező.Ahurrikánéstájfun,ahőstressz,valamintavízhiánykategóriákbana„Közepes”,
azerdőtűzkategóriábanpedigrelatíve„Alacsony”kockázatiszintjellemziaportfóliót(13.ábra).

12. ábra
A fő ágazatok hozzájárulása az NHP-s állomány karbonintenzitásához

Villamose.-, gáz-, gőzell.
Mezőgazdaság
Feldolgozóipar
Kereskedelem
Szállítás, raktározás
Vízell. Szennyvíz
Egyéb

45%

38%

6%4%2%
2%

2%

Forrás: Eurostat, MNB
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13. ábra
A devizatartalék szuverén kitettségeinek fizikai kockázati szintjének megoszlása kockázati kategóriánként 
(% portfolió súly)

Kockázati szint

Kockázati tényező/ Nincs Alacsony Közepes Magas Nagyon magas

Árvíz 0% 0% 7% 60% 33%

Hőstressz 14% 35% 25% 27% 0%

Hurrikánéstájfun 16% 29% 0% 55% 0%

Tengerszintemelkedés 5% 7% 4% 23% 61%

Vízhiány 9% 33% 29% 29% 0%

Erdőtűz/Futótűz 16% 54% 29% 0% 0%

Forrás: Moody’s Analytics adatai alapján MNB számítás

Aranytartalék

Az aranytartalék fizikai kockázati kitettsége csak kvalitatív elemzés során jellemezhető. A fizikai arany gyakorlatilag 
elpusztíthatatlan, (klíma)katasztrófa esetén sem sérül, ami pozitív tulajdonság lehet az egyéb – konkrét vállalatok 
értékpapírjaiba történő – befektetésekhez képest,hiszenafizikaikockázatokadottesetbenkomolykihatássallehetnek
egyesvállalatokoperatívműködésére,ellátásiláncaira.Akötvénybefektetésekesetébenafizikaikockázatokatsokszor
akínálatioldalsokkjakéntelemzik;emegközelítésalapjánazaranyesetébenabefektetőegyteljesiparággal,nempedig
egykonkrétvállalattalszembenvállalpozíciót,amiérdemikülönbségakötvény-vagyrészvénybefektetésekhezképest.

A klímaváltozásnak lehetnek negatív hatásai egyes aranytermelésben résztvevő szereplőkre,ugyanakkorglobáliskeres-
let-kínálatisokkokkevésbévalószínűek;egyetlenrégiósemteszkitöbbetaglobáliskitermelésötödénél,amistabilabb
kínálativiszonyokatjelent,azazazegyeshelyekenesetlegesenbekövetkezőlokálisproblémákkisebbvalószínűséggel
vezetnekglobáliskínálatisokkokhoz.

A fenti szempontok figyelembevételével az aranytartalékok fizikai kockázati kitettsége más befektetési formákhoz 
képest relatíve alacsonynak tekinthető.

4.3.2.2. Monetáris politikai célú portfóliók

A monetáris politikai célú portfóliók (NKP, NHP, ÁVP, JVP, ZJVP) esetében Magyarország fizikai kockázati profilja te-
kinthető irányadónak az ország egyes régióinak relatíve homogén kockázati profilja miatt. Amagyarszuverénkockázati
szintekérdembenalacsonyabbak,mintadevizatartalékországaiesetében,ugyanakkorMagyarországrelatívekisföldrajzi
kiterjedésemiattakoncentrációskockázatjelentősennagyobb.Magyarországesetébenahőstresszképviselegyedül
magaskockázatiszintet,mígaföldrajzihelyzetbőladódóanatengerszintemelkedés,illetveahurrikánéstájfunkockázati
kategóriáknemrelevánsak.Azerdőtűzkockázatiszintjeközelazonosadevizatartalékszuverénkitettségeinélmegfigyelt
mértékkel,mígavízhiányegykockázatiszinttelkedvezőbb.42

42Fontosmegjegyezni,hogyamódszertanalapvetőenországokközöttirelatívkockázatibesorolástalkalmaz.Magyarországonpéldáulazegyre
gyakoribbáválóidőszakiszárazságésalacsonyvízálláshelyiszintenmindenképpenproblémákatokoznak,ugyanakkoravízhiányáltalokozott
kockázatokglobáliskitekintésben,azazmásországokkalvalóösszehasonlításbanalacsonyabb.
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14. ábra
Magyarország fizikai kockázati profilja

Kockázati szint

Kockázati tényező Nincs Alacsony Közepes Magas Nagyon magas

Árvíz

Hőstressz

Hurrikánéstájfun

Tengerszintemelkedés

Vízhiány

Erdőtűz/Futótűz

Forrás: Moody’s Analytics adatai alapján MNB számítás

4.3.3. Természeti kockázatok

4.3.3.1. Devizatartalék 

Szuverén kitettségek

A portfóliót alkotó országok természettel kapcsolatos kockázatainak és hatásainak elemzésére jó kiindulási pontot nyújt 
a WWF által fejlesztett WWF Risk Filter Suite.43 Aplatformkétpillérreépül:aWWF Biodiversity Risk Filteráltalános,
magasabbszintűértékeléstadabiológiaisokféleségcsökkenésébőladódókockázatokról,mígaWWF Water Risk Filter 
avízzelkapcsolatoskockázatok(pl.vízhiány,vízminőség)mélyebbelemzésétteszilehetővé.Azadatokkonkrétgeolokációs
szinten,régiósésországosaggregáltságifokoniselérhetők.

Fontos kiemelni, hogy a természeti kockázatok lokáció-specifikusak, ugyanakkor az egyes országprofilok elemzése 
hasznos kiindulópont, amely lehetőségetadafőbbtrendekészlelésére,aproblémáskitettségekazonosítására.Utóbbiak
esetébenazadatokmélyebbszinten,alacsonyabbaggregáltságifokontörténőelemzéseszükséges.

A portfólió kapcsán a különböző kockázati kategóriák esetében alacsony-közepes kockázati szint (dependencia) állapít-
ható meg (15. ábra), azazagazdaságokegészére atermészetésazökoszisztéma-szolgáltatásokhanyatlásábóleredőakut
veszélyeknemállnakfenn,ugyanakkorazországokegyüttesgazdaságitevékenységeabiodiverzitásranehezedőnyomás
tekintetébenmármagasabbkategóriábasorolható.

43 https://riskfilter.org/

15. ábra
Portfólió súlyozott kockázati pontszámai kockázati kategóriánként
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Forrás: WWF Biodiversity Risk Filter adatai alapján MNB számítás 

 https://riskfilter.org/
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A természeti kockázatokat és hatásokat az Environmental Performance Index (EPI) segítségével vizsgálva megállapít-
ható, hogy a portfóliót alkotó országok együttes pontszáma (62,8) a globális rangsor első ötödében helyezkedik el. 
AyaleCenterforEnvironmentallaw&Policyáltalfejlesztettmódszertan3főkategóriában(klímaváltozás,ökoszisztéma
vitalitása,környezet-egészségügy)58teljesítménymutatóthasználvarangsoroljaavilágországait.A0-tól100-igterjedő
skálánamagaspontszámazélenjáróországokatazonosítja,mígazalacsonypontszámalemaradókat.(Jelenlegalegma-
gasabbérték75,7,alagalacsonyabb24,6).

Az összesített pontszámokon túlmenően az adatok külön-külön elérhetők az egyes teljesítménymutatók vonatkozá-
sában is, így részletes képet adnak a portfólió kitettségeiről.Azökoszisztéma-vitalitáskategória6továbbialkategóriára
bontható,amelybenaportfólióleginkábba„biodiverzitásésélőhely”tekintetébenszámítlemaradónak.

16. ábra
Portfólió súlyozott kockázati pontszámai kockázati kategóriaként
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Vízkészletek

Forrás: Environmental Performance Index44 adatai alapján MNB számítás 

Vállalati portfóliók

A vállalati kitettségek természeti kockázatait és hatásait „screening” típusú mutatók segítségével lehet vizsgálni. A„ne-
gatívescreening”mutatók45nemjeleznekaportfólióbanproblémásentitásokat,azazazelérhetőadatforrásokalapján
nincstudomásunkolyaninformációról,amelyegyadottvállalatesetébenjelentős,környezetetveszélyeztetőtevékeny-
ségbenvalóérintettségetjelezne.

44Block,S.,Emerson,J.W.,Esty,D.C.,deSherbinin,A.,Wendling,Z.A.,etal.(2024).2024EnvironmentalPerformanceIndex.NewHaven,CT:yale
CenterforEnvironmentallaw&Policy.epi.yale.edu

45Ilyenpl.azMSCI„Operations in biodiversiy sensitive areas”indikátor,amelyazokatavállalatokatjelöli,amelyektevékenységeháromvagytöbb
esetbenisbiodiverzitásszempontjábólérzékenyterületetérint.
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4.3.3.2. Monetáris politikai célú portfóliók

A monetáris politikai célú portfóliók (NKP, NHP, ÁVP, JVP, ZJVP) esetében Magyarország kockázati profilja tekinthető 
kiindulási pontnak. AWWF Risk Filteralapjánazállapíthatómeg,hogyavízzelkapcsolatoskockázatokavízminőségés
árvizekkategóriákesetébenmerülnekfel,illetveáltalánosságban,atermészetiésazökoszisztéma-szolgáltatásokhanyat-
lásábóleredőveszélyekcsakakulturálisszolgáltatásokkockázatikategóriakapcsánjelennekmeg.Amódszertanszerint
ezakategóriaolyangazdaságitevékenységek(példáulaturizmus,ingatlanésoktatás)jelenlétéreutal,amelyekerősen
függhetnekakulturálisanértékesföldrajzitájakvagyspecifikushelyszínekjelenlététől.Akulcsfontosságúvonzerő-elemek
degradációjanegatívanbefolyásolhatjaazolyanvállalkozásokat,amelyekezekreajellemzőkretámaszkodnak.

17. ábra
A portfólió kitettsége a természeti kockázatok és hatások szempontjából releváns szektorok felé*

Igen
Nem
n/a

3%

35%

62%

Megjegyzés: Olyan szektorok, amelyek esetében a TNFD a természeti kockázatokat és hatásokat materiálisnak definiálta. 
Forrás: Bloomberg Finance L.P. adatai alapján MNB számítás 

18. ábra
A portfólió kitettsége kockázati kategóriánként
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                           Forrás: WWF Water Risk Filter, MNB számítás                          Forrás: WWF Biodiversity Risk Filter, MNB számítás
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4.3.4. Pozitív környezeti hatás: elkerült ÜHG-emisszió

Egyes portfóliók esetében kiemelt jelentőséggel bír a programok környezeti hatáselemzése, a várható, vagy megvalósult 
pozitív környezeti hatások értékelése is. Azegyeskibocsátókszintjénmegismertkörnyezetihatásoklehetővéteszik,hogy
aportfóliótnecsakpénzügyileg,hanemazelértkibocsátás-csökkentésszempontjábólisértékelnilehessenazelsődleges
pénzügyicélokmegtartásamellett.

Ennek egyik lehetséges megközelítése az elkerült ÜHG-emisszió becslése.Azelemzéshezazöldkötvényportfólió,aJVP/
ZJVP,illetveaZOPesetébenállnakrendelkezésreszámítások.

Dedikált zöldkötvény portfólió

A devizatartalékon belül 2024 végén több mint 2,5 milliárd euro kitettség volt zöld vagy egyéb fenntarthatósági megjelö-
léssel46 ellátott kötvények irányába. Ennekrészétképeziegyelkülönített,500millióeuróméretűzöldkötvényportfólióis,
melynekpozitívkörnyezetihatásátazMNBkülönmonitorozza.Azöldkötvényekesetébenabevontforrástmeghatározott,
környezeti-energiahatékonyságiszempontbólhasznosberuházásrafordítjaakibocsátó.Azöldkötvényegyszerresegítielő
atőkekörnyezetbarátberuházásokbacsatornázását,csökkenthetiaforráshozjutásköltségét.

A dedikált portfólión belül a finanszírozott projektek 58 százalékát a megújuló energia és a zöld épületek teszik ki. 
Aportfólióeuróbandenominált,amiakibocsátókeurópaitúlsúlyában,másrésztamegvalósultzöldprojektekföldrajzi
eloszlásábanismegmutatkozik.

46sustainable,social,transition

19. ábra
Finanszírozott zöldprojektek típus szerinti és földrajzi megoszlása

Megújuló energia
Zöld épületek
Energiahatékonyság
Közlekedés
Víz menedzsment és védelem
Egyéb

Európa
Ázsia
Amerika
Afrika
Nincs adat

71,4%

20,0%

2,2%

4,1%
2,3%

27%

31%

16%

17%

6%
4%

Forrás: kötvénykibocsátók saját jelentései
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A zöldkötvények által finanszírozott projektek pozitív környezeti hatása mindig valamilyen alappályával szemben ér-
telmezendő, ami a zöldprojektek megvalósulásának hiánya esetén történő hipotetikus CO2-kibocsátást jelenti.2024-
benkörülbelül117ezertonnaCO2-kibocsátáselkerüléséhezjárulthozzáazöldkötvényportfólió,melynagyságrendileg
egy20ezerfősmagyarországitelepüléséveskarbonlábnyománakfelelmeg47.Azelőzőévbenkimutatott66ezertonna
értékhezképesttapasztaltemelkedésegyrésztaportfóliómegnöveltméretéből,valamintaportfóliónbelülikötvények
közöttiátrendeződésselmagyarázható.Atradicionálistartalékkezelésicélokésszempontokugyanúgyjellemzőekazöld-
kötvényportfólióramintbármelymásegyébjegybankidevizatartalék-portfólióra,amibőlkövetkezőennemfeltétlenül
amegvalósítottkörnyezetihatásokoptimalizálásaacél;abefektetéskapcsángeneráltkörnyezetihatásinkábbegyfajta
pozitívexternália.

Jelzáloglevél-vásárlási programok

Becsléseink alapján a JVP-nek köszönhetően, az ingatlanállomány korszerűsödésén keresztül, éves szinten mintegy 
13-34 ezer tonna közötti, míg a ZJVP esetében körülbelül 5,4 ezer tonna ÜHG-kibocsátás kerül évente megtakarításra. 
Ajelzáloglevelekspeciálisértékpapírok,amelyekfedezetejogszabályáltalelőírtanlegalább80százalékbanajelzálog-
bankokéspartnerbankjaikáltalfolyósítottjelzáloghitelekbőlbefolyótőke-éskamattörlesztésekösszege.Ezenhitelek
mögöttingatlanokállnakfedezetként,ígyközvetettmódonazMNBjelzáloglevél-vásárlásaiingatlanoképítését,vásárlását,
felújításátfinanszírozzák48.

Zöld Otthon Program

A ZOP-pal finanszírozott ingatlanok fajlagos emissziós értéke közel harmada az átlagos értéknek, ami évi kb. 38-49 ezer 
tonna közötti ÜHG-megtakarításnak felel meg.AZOP-portfóliópozitívkörnyezetihatásánakelemzésesoránafinanszírozott
ingatlanokenergiahatékonyságimutatóiésfajlagosemissziósfaktorokalapjánszámoltkibocsátáskerültösszehasonlításra
ahazaiingatlanállománybecsült,átlagosértékével.

4.4. AZ MNB KÖRNYEZETI LÁBNYOMÁNAK ALAKULÁSA

4.4.1. Operatív működés

Az MNB a 2020-2022-es ciklusban az operatív karbonlábnyom legalább 30 százalékos csökkentését irányozta elő 2019-
hez képest, amely célkitűzést sikerült túlteljesíteni;azegyfőrejutókarbonlábnyom2022végéreabázishozképestközel
60százalékkalcsökkent.

A 2023-2025 tervezési ciklus végére az egy főre jutó karbonlábnyom további 15 százalékpontos (azaz a bázishoz képest 
75 százalékos) csökkenését irányozta elő a jegybank.Azelőzetesadatok49alapján2024végénazoperatívműködéshez
kapcsolódókarbonlábnyom3738tonnávalcsökkent;amiazegyfőrejutókarbonlábnyomtekintetében68,1százalékos
csökkenéstjelent.

47 https://ksh.hu/s/kiadvanyok/fenntarthato-fejlodes-indikatorai-2023/3-40
48érdemesmegemlíteni,hogynyugat-európaiösszehasonlításbanazMNBprogramjaifajlagosanmagaskárosanyagkibocsátáscsökkenéstérhet-
tekel,amiabbólfakad,hogyamagyaringatlanállományalapvetőenegykorszerűtlenebbhelyzetbőlindulki.

49ariportkészítésénekidejébenmégnemauditált
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3. táblázat
Az MNB operatív működésének karbonlábnyomának alakulása

Karbonkibocsátás/kiváltó ok
Karbonlábnyom alakulása 2024-ben (tonna CO2e) 

Változás 
2024-ben %

Változás  
a 2019. évi 
bázishoz %

2019.  
bázis 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. *

Földgázéstávhőfelhasználás 848 966 981 1975 1127 1323 17,4 56,0

Gépjárműflottaüzemanyagfelhasználás 123 104 104 116 122 118 -3,28 -4,0

Hűtőközegkörnyezetterhelés - 5 5 3 2 2 0,0 -

SCOPE 1 összesen 971 1 076 1 091 2 094 1 251 1 443 15,3 48,7

Villamosenergiafelhasználás 4092 2624 3013 87 7 105 1378,9 -97,4

SCOPE 2 összesen 4 092 2 624 3 013 87 7 105 1 378,9 -97,4

Külföldikiküldetésrepülővel 945 201 33 411 811 649 -20,0 -31,3

Külföldikiküldetésautóval 2,4 0,4 0,5 2,8 3,9 3,1 -20,5 28,2

Belföldikiküldetésautóval 7,8 1,9 2,7 10,4 10,3 15,0 45,9 93,0

Taxihasználat 2,6 3,2 3,5 4,6 2,3 1,8 -21,7 -32,0

Bankjegybrikettenergetikaicélúhasznosítása - 18 17 15 14 14 -0,1 -

Újrahasznosítottirodaipapír - 2 3 1 1 0,5 -9,1 -

Kommunálishulladék - 156 110 61 57 52 -8,8 -

SCOPE 3 összesen 958 383 170 506 899 735 -18,2 -

SCOPE 1 – SCOPE 3 összesen 6 021 4 082 4 273 2 687 2 158 2 283 5,8 -62,1

Fajlagos karbonlábnyom (tonna/fő) 4,600 3,100 3,200 1,893 1,503 1,467 -2,414 -68,1

* előzetes adatok
Forrás: MNB

A karbonlábnyom alakulására a legnagyobb hatást továbbra is az energiafelhasználás gyakorolja.Aklímaváltozásra
visszavezethetőegyreszélsőségesebbidőjárásegyrenagyobbenergiafelhasználásteredményez.Azenergiafelhasználás
növekedéséhezkapcsolódókarbonlábnyomnövekedését2024-benteljesmértékbennemtudtaellensúlyozniazüzleti
célúutazásoknál,illetveazegyébterületekenbekövetkezettcsökkenés,ígyazoperatívműködéshezkapcsolódókarbon-
lábnyomvolumenében2024-benkismértékűnövekedéskövetkezettbe.

Az MNB törekszik operatív működéséből származó karbonlábnyomának mérséklésére és keresiazokatalehetőségeket,
amelyeksegítségévelazenergiafelhasználásimixtovábbzöldíthető,amegújulóenergiaarányatovábbnövelhető.

A kibocsátás azonban nem redukálható teljes mértékben. AtovábbnemcsökkenthetőemissziókompenzálásáraazMNB
azelmúltidőszakbanélőhely-rekonstrukciósprojekteketfinanszírozottaWWFMagyarországaktívközreműködésével.
Ilyenprojektekvoltaka2022-benaKörös-MarosNemzetiParkbantalálhatóGesztközségközelébenvégbemenő27hek-
tároserdőtelepítés,illetve2023-banaDuna-DrávaNemzetiParkIgazgatóságbevonásávalmegvalósulódrávaszentesi32
hektároserdőtelepítésésgyeprekonstrukció.Továbbá,2024-tőlmintegy36hektáronvalósulmegélőhely-rekonstrukció
Kállósemjénben,aHortobágyiNemzetiParkterületén.

A projektek a karbonellentételezésen túl ökoszisztéma-szolgáltatásokat is nyújtanak,ígytöbbekközötthozzájárulnak
abiológiaisokféleségmegőrzéséhezésaklímaváltozáshatásainaktompításáhozis.
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4.4.2. A készpénzellátási lánc karbonlábnyoma

A készpénzellátási lánc környezeti teljesítményének mérése során az alábbi tevékenységek vannak az MNB fókuszában:

•Készpénzgyártás,agyártásbanérintettMNB-leányvállalatoktevékenysége

•MNB-nbelülikészpénzlogisztikaitevékenység(forgalmazás,feldolgozás)

•Készpénzlogisztikaiszolgáltatók(szállítók)tevékenysége

A készpénzellátási lánc karbonlábnyoma a Bilan Carbone módszertan alkalmazásával, emissziósfaktorok segítségével 
került számszerűsítésre. Fontosmegjegyezni,hogyafolyamatsoránalegnagyobbkörnyezetiterhelésekkiváltóokai
voltakfókuszban;acélegyátfogóképmeghatározásavolt,amelysegítségévelévrőlévrenyomonkövethetőkaváltozá-
sok.Ateljeskészpénzellátásilánckarbonlábnyomáért20százalékbanakészpénzgyártás,80százalékbanpedigaszállítás
felelős;2024végéremindkéttényezőjelentősencsökkent.

A készpénzellátási lánc környezeti terhelésének nagyobb része az ellátási lánc piaci szereplőihez (elsősorban a kész-
pénzlogisztikai szállítócégekhez) kapcsolódik, ahol az üzemanyag-felhasználás a fő emissziós forrás.Akészpénzellátási
lánconbelülakészpénzgyártásésazMNBbelsőlogisztikaesetébenaCO2-emisszióértfőkéntazépületekésagyártáshoz,
feldolgozáshozszükségesgépek,berendezésekenergiafelhasználásafelel.

4. táblázat
Készpénzellátási lánc karbonlábnyoma*

Időszak Karbonlábnyom
(t CO2e)

Változás 2018-hoz képest 
(tonna)

Változás 2018-hoz képest
(%)

2018 21204   
2019 19522 -1682 -7,9
2020 18273 -2931 -13,8
2021 21078 -126 -0,6
2022 16892 -4312 -20,3
2023 13540 -7664 -36,1

2024** 12922 -8282 -39,1

* Az adatok a készpénzellátási lánc szereplőtől származó alapadatokból kerültek kiszámításra.
** Előzetes adatok
Forrás: készpénzszállító cégek, MNB

20. ábra
A készpénz útja a gazdaságban

Készpénzellátási lánc

Készpénzgyártás

MNB belső logisztika

Készpénzlogisztikai
szolgáltatók

Hitelintézetek,
Posta

Kereskedelem,
Háztartások
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Az elemzések alapján a környezeti teljesítmény elmúlt időszakban történő javulását elsősorban az alábbi tényezők 
segítették elő:

•AkészpénzgyártásbanérintettMNB-sleányvállalatokszigorúkörnyezetirányításirendszerkövetelményekalapjánszer-
vezikfolyamataikat.

•AMagyarPénzverőZrt.ésazMNBbelsőkészpénzlogisztikaitevékenységeegylétesítményenbelülfolyik(MNBlogisz-
tikaiKözpont),ahol2022-tőlafelhasználtvillamosenergia100százalékbanmegújulóforrásbólszármazik,ígyakorábbi
évekhezképestjelentősakarbonlábnyomcsökkenése.

•Akészpénzellátásiláncszereplőiközülalegnagyobbterhelésseljárótevékenységetvégzőszállítócégekgépjárműflottája
folyamatosankorszerűsödik.

A továbbiakban a készpénzszállítás esetén a karbonlábnyom mérséklésének legkézenfekvőbb módját a pénzszállító 
járművek által megtett utak csökkentése, illetve a gépjárműflotta megújítása jelentheti.Ezakészpénzellátásbiztonságá-
nakveszélyeztetésenélkülelsősorbanahelyi–bankfióki–szintentörténőbankjegyésérme-visszaforgatásösztönzésével
valósíthatómeg.Ebbenazesetbenugyanisnincsszükségarra,hogyabankfiókokbabefolyóforgalomképeskészpénzt
feldolgozáscéljábólel-,majd–akeresletkielégítéseérdekében–visszaszállítsák.Azerreacélraalkalmasberendezések
(jellemzőenbankjegy-visszaforgatásraképesATM-ek)darabszámaazelmúltévekbenugrásszerűenemelkedett,deatel-
jesATM-hálózatnakmégcsupánmintegynegyedéttesziki,ígyajövőbelinövekedésretovábbi,jelentőstérmutatkozik.
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Melléklet – Az elemzéséhez használt 
mutatók – módszertan és korlátok

Emissziós mutatók

Az elemzés során az elsődleges szempontok között szerepel a konzisztencia, a módszertani sajátosságokból és a rendel-
kezésre álló adatkörből adódóan azonban lehetnek eltérések a közölt emissziós mutatók körében és azok számításában 
a különböző eszközkategóriák esetében. A módszertani különbségek megnehezítik a portfóliók értékelésének összehason-
lítását, és nem teszik lehetővé a mérlegszinten aggregált karbonkibocsátási, vagy -intenzitási mutató számítását.

a) Szuverén portfóliók

Az eurozóna jegybankjai 2023-ban publikálták először klímaváltozással kapcsolatos egységes pénzügyi jelentéseiket. A köz-
zétételeket egy összehangolt keretrendszer alapján készítették a TCFD és a PCAF ajánlásai alapján. A közös keretrend-
szerben a jegybankok egységes módszertan alapján mérik és publikálják a portfóliók súlyozott átlagos karbonintenzitási 
mutatóját (WACI), teljes szén-dioxid kibocsátását és karbonlábnyomát a saját hatáskörben kezelt, euróban denominált 
nem monetáris politikai célú portfóliókra. Az egyes jegybankok szélesebb lefedettségű, eltérő mutatószámokat tartalmazó 
elemzéseket is közzé tehetnek, például az EKB az elemzést a nem monetáris politikai célú portfóliók mellett a monetáris 
politikai céllal vásárolt vállalati kötvényállományra kiterjedően is közölte.

Az MNB a nagyobb fokú összehasonlíthatóság érdekében az eurozónás jegybankok által alkalmazott gyakorlathoz közelítve 
több módosítást tett a szuverén eszközök korábban használt elemzési módszertanában. A szuverén portfóliókra a WACI 
– mint fő átállási kockázati mutató – mellett kiszámításra került a teljes karbonemisszió és a portfóliók karbonlábnyoma, 
termelési és fogyasztási megközelítésben egyaránt. A termelési megközelítés a mutatók számításakor az ország területén 
megtermelt ÜHG-t veszi alapul. Ez a megközelítés a UNFCCC által is követett, a nemzeti kibocsátási leltárak elkészítéséhez 
használt megközelítésnek felel meg. A fogyasztás alapú megközelítés a külkereskedelem hatásaival korrigálja az emissziós 
adatokat, az adott ország fogyasztása által generált ÜHG-kibocsátást ragadja meg.

b) Vállalati portfóliók

Az NHP és NKP portfóliók karbonintenzitásának becslésekor a vállalat-specifikus adatok hiánya miatt szektorális átlagos 
mutatók kerültek alkalmazásra, ami torzíthatja a vizsgálat eredményeit. Az ágazati csoportosításokhoz az MNB a NACE 
besorolási kategóriáit használta, amelyeken belül az NKP esetében a részletesebb iparági karbonintenzitási adatok is 
felhasználásra kerülnek, a portfólión belüli aránynak megfelelő súlyozással. Ezen megközelítés legfőbb hátránya, hogy 
a leginkább karbonintenzív szektorokban is működhetnek olyan cégek, amelyek épp a karbonsemlegességet próbálják 
megvalósítani új, innovatív technológiákkal, illetve nem-karbonintenzívnek minősített szektorokban is működhetnek ki-
fejezetten magas karbonintenzitású cégek (pl. egy kibocsátó zöldkötvényének ágazati besorolása azonos a tradicionális 
kötvényével, miközben a kibocsátott szén-dioxid mennyisége szignifikánsan eltér). Ehhez hasonló a zöld energiát előállító 
vállalatok torzított besorolása is. Mindezeket figyelembevéve, a robusztusságot, a nemzetközi legjobb gyakorlatot és az 
összehasonlíthatóságot szem előtt tartva az érdemi hatású torzítások esetében a számítások során átsorolások, korrekciók 
kerültek alkalmazásra.
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5. táblázat
Szuverén eszközportfóliók (devizatartalék, Állampapír-vásárlási Program)

Súlyozott Átlagos Karbonintenzitás (Weighted Average Carbon Intensity, WACI)

leírás Aportfóliókarbonintenzíventitásoknakvalókitettségétmérőmutató.AkibocsátóországPPP-velkorrigált
GDP-jére(termelésimegközelítés)vagyalakosságára(fogyasztásimegközelítés)vetítettÜHG-intenzitása
szorozvaakitettségportfólióbanlévőarányával.
Mértékegység:tonnaCO2e/MillióEURGDPvagytonnaCO2e/fő.

Képlet

 

SSzzuuvveerréénn  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((ddeevviizzaattaarrttaalléékk,,  ÁÁllllaammppaappíírr--vváássáárrlláássii  PPrrooggrraamm))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás 

A portfólió karbonintenzív entitásoknak való kitettségét mérő mutató. A kibocsátó ország PPP-vel korrigált GDP-jére 
(termelési megközelítés) vagy a lakosságára (fogyasztási megközelítés) vetített ÜHG-intenzitása szorozva a kitettség 

portfólióban lévő arányával.	kitettség	piaci	értéke 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP vagy tonna CO2e/fő. 

Képlet 

 

WACI = 2
kitettség	piaci	értéke!
portfólió	piaci	értéke

!

∗
ország	ÜHG	kibocsátása!

PPP	korrigált	GDP	vagy	GDP	(2019	árakon)	vagy	népesség!
 

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

TTeelljjeess  kkaarrbboonneemmiisssszziióó  ((TToottaall  CCaarrbboonn  EEmmiissssiioonnss,,  TTCCEE))  

Leírás A portfólió által finanszírozott teljes ÜHG-kibocsátást megjelenítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e. 

Képlet TCE = 2
kitettség	piaci	értéke!
PPP	korrigált	GDP!!

∗ ország	ÜHG	kibocsátása!  

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 
KKaarrbboonnlláábbnnyyoomm  ((CCaarrbboonn  FFoooottpprriinntt,,  CCFF))  

Leírás A portfólió teljes ÜHG-kibocsátását vetíti a portfólió méretére. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP. 

Képlet 

 

CF =
∑ kitettség	piaci	értéke!

PPP	korrigált	GDP!! ∗ ország	ÜHG	kibocsátása!
portfólió	piaci	értéke  

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

VVáállllaallaattii  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((NNKKPP,,  NNHHPP))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás A portfólióban levő eszközök egységnyi hozzáadott érték előállításával járó ÜHG-kibocsátását számszerűsítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR hozzáadott érték 

Képlet 

 

WACI = 2
befektetés	névértéke!

portfólió	piaci/fedezeti	értéke
!

∗ szektor	ÜHG	intenzitása!  

 
Adatforrás Eurostat (Air Emissions Intensities, 2022) 

Megjegyzés: A TCFD vállalab szektorra vonatkozó javaslataiban a számításoknál árbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD 
riportjában azonban az egyedi adatok hiánya miac a vállalab WACI mutatók árbevétel helyec hozzáadoc érték alapú szektor 

ÜHG-intenzitás adatokkal kerültek kiszámításra. 
A tartalékporeóliók termelési megközelítésű WACI mutatójának számításakor a külső adatszolgáltatónál elérhető, 

üvegházhatású gázokra vonatkozó Nemzeb Kibocsátási 

Adatforrás ÜHG:MSCI(2022),GDP:WorldBank

Teljes karbonemisszió (Total Carbon Emissions, TCE)

leírás AportfólióáltalfinanszírozottteljesÜHG-kibocsátástmegjelenítőmutató.
Mértékegység:tonnaCO2e.

Képlet

 

SSzzuuvveerréénn  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((ddeevviizzaattaarrttaalléékk,,  ÁÁllllaammppaappíírr--vváássáárrlláássii  PPrrooggrraamm))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás 

A portfólió karbonintenzív entitásoknak való kitettségét mérő mutató. A kibocsátó ország PPP-vel korrigált GDP-jére 
(termelési megközelítés) vagy a lakosságára (fogyasztási megközelítés) vetített ÜHG-intenzitása szorozva a kitettség 

portfólióban lévő arányával.	kitettség	piaci	értéke 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP vagy tonna CO2e/fő. 

Képlet 

 

WACI = 2
kitettség	piaci	értéke!
portfólió	piaci	értéke

!

∗
ország	ÜHG	kibocsátása!

PPP	korrigált	GDP	vagy	GDP	(2019	árakon)	vagy	népesség!
 

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

TTeelljjeess  kkaarrbboonneemmiisssszziióó  ((TToottaall  CCaarrbboonn  EEmmiissssiioonnss,,  TTCCEE))  

Leírás A portfólió által finanszírozott teljes ÜHG-kibocsátást megjelenítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e. 

Képlet TCE = 2
kitettség	piaci	értéke!
PPP	korrigált	GDP!!

∗ ország	ÜHG	kibocsátása!  

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 
KKaarrbboonnlláábbnnyyoomm  ((CCaarrbboonn  FFoooottpprriinntt,,  CCFF))  

Leírás A portfólió teljes ÜHG-kibocsátását vetíti a portfólió méretére. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP. 

Képlet 

 

CF =
∑ kitettség	piaci	értéke!

PPP	korrigált	GDP!! ∗ ország	ÜHG	kibocsátása!
portfólió	piaci	értéke  

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

VVáállllaallaattii  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((NNKKPP,,  NNHHPP))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás A portfólióban levő eszközök egységnyi hozzáadott érték előállításával járó ÜHG-kibocsátását számszerűsítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR hozzáadott érték 

Képlet 

 

WACI = 2
befektetés	névértéke!

portfólió	piaci/fedezeti	értéke
!

∗ szektor	ÜHG	intenzitása!  

 
Adatforrás Eurostat (Air Emissions Intensities, 2022) 

Megjegyzés: A TCFD vállalab szektorra vonatkozó javaslataiban a számításoknál árbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD 
riportjában azonban az egyedi adatok hiánya miac a vállalab WACI mutatók árbevétel helyec hozzáadoc érték alapú szektor 

ÜHG-intenzitás adatokkal kerültek kiszámításra. 
A tartalékporeóliók termelési megközelítésű WACI mutatójának számításakor a külső adatszolgáltatónál elérhető, 

üvegházhatású gázokra vonatkozó Nemzeb Kibocsátási 

Adatforrás ÜHG:MSCI(2022),GDP:WorldBank

Karbonlábnyom (Carbon Footprint, CF)

leírás AportfólióteljesÜHG-kibocsátásátvetítiaportfólióméretére.
Mértékegység:tonnaCO2e/MillióEURGDP.

Képlet

 

SSzzuuvveerréénn  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((ddeevviizzaattaarrttaalléékk,,  ÁÁllllaammppaappíírr--vváássáárrlláássii  PPrrooggrraamm))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás 

A portfólió karbonintenzív entitásoknak való kitettségét mérő mutató. A kibocsátó ország PPP-vel korrigált GDP-jére 
(termelési megközelítés) vagy a lakosságára (fogyasztási megközelítés) vetített ÜHG-intenzitása szorozva a kitettség 

portfólióban lévő arányával.	kitettség	piaci	értéke 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP vagy tonna CO2e/fő. 

Képlet 

 

WACI = 2
kitettség	piaci	értéke!
portfólió	piaci	értéke

!

∗
ország	ÜHG	kibocsátása!

PPP	korrigált	GDP	vagy	GDP	(2019	árakon)	vagy	népesség!
 

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

TTeelljjeess  kkaarrbboonneemmiisssszziióó  ((TToottaall  CCaarrbboonn  EEmmiissssiioonnss,,  TTCCEE))  

Leírás A portfólió által finanszírozott teljes ÜHG-kibocsátást megjelenítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e. 

Képlet TCE = 2
kitettség	piaci	értéke!
PPP	korrigált	GDP!!

∗ ország	ÜHG	kibocsátása!  

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 
KKaarrbboonnlláábbnnyyoomm  ((CCaarrbboonn  FFoooottpprriinntt,,  CCFF))  

Leírás A portfólió teljes ÜHG-kibocsátását vetíti a portfólió méretére. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP. 

Képlet 

 

CF =
∑ kitettség	piaci	értéke!

PPP	korrigált	GDP!! ∗ ország	ÜHG	kibocsátása!
portfólió	piaci	értéke  

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

VVáállllaallaattii  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((NNKKPP,,  NNHHPP))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás A portfólióban levő eszközök egységnyi hozzáadott érték előállításával járó ÜHG-kibocsátását számszerűsítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR hozzáadott érték 

Képlet 

 

WACI = 2
befektetés	névértéke!

portfólió	piaci/fedezeti	értéke
!

∗ szektor	ÜHG	intenzitása!  

 
Adatforrás Eurostat (Air Emissions Intensities, 2022) 

Megjegyzés: A TCFD vállalab szektorra vonatkozó javaslataiban a számításoknál árbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD 
riportjában azonban az egyedi adatok hiánya miac a vállalab WACI mutatók árbevétel helyec hozzáadoc érték alapú szektor 

ÜHG-intenzitás adatokkal kerültek kiszámításra. 
A tartalékporeóliók termelési megközelítésű WACI mutatójának számításakor a külső adatszolgáltatónál elérhető, 

üvegházhatású gázokra vonatkozó Nemzeb Kibocsátási 

Adatforrás ÜHG:MSCI(2022),GDP:WorldBank

Vállalati eszközportfóliók (NKP, NHP)

Súlyozott Átlagos Karbonintenzitás (Weighted Average Carbon Intensity, WACI)

leírás AportfólióbanlevőeszközökegységnyihozzáadottértékelőállításávaljáróÜHG-kibocsátásátszámszerűsítő
mutató.
Mértékegység:tonnaCO2e/MillióEURhozzáadottérték

Képlet

 

SSzzuuvveerréénn  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((ddeevviizzaattaarrttaalléékk,,  ÁÁllllaammppaappíírr--vváássáárrlláássii  PPrrooggrraamm))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás 

A portfólió karbonintenzív entitásoknak való kitettségét mérő mutató. A kibocsátó ország PPP-vel korrigált GDP-jére 
(termelési megközelítés) vagy a lakosságára (fogyasztási megközelítés) vetített ÜHG-intenzitása szorozva a kitettség 

portfólióban lévő arányával.	kitettség	piaci	értéke 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP vagy tonna CO2e/fő. 

Képlet 

 

WACI = 2
kitettség	piaci	értéke!
portfólió	piaci	értéke

!

∗
ország	ÜHG	kibocsátása!

PPP	korrigált	GDP	vagy	GDP	(2019	árakon)	vagy	népesség!
 

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

TTeelljjeess  kkaarrbboonneemmiisssszziióó  ((TToottaall  CCaarrbboonn  EEmmiissssiioonnss,,  TTCCEE))  

Leírás A portfólió által finanszírozott teljes ÜHG-kibocsátást megjelenítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e. 

Képlet TCE = 2
kitettség	piaci	értéke!
PPP	korrigált	GDP!!

∗ ország	ÜHG	kibocsátása!  

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 
KKaarrbboonnlláábbnnyyoomm  ((CCaarrbboonn  FFoooottpprriinntt,,  CCFF))  

Leírás A portfólió teljes ÜHG-kibocsátását vetíti a portfólió méretére. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR GDP. 

Képlet 

 

CF =
∑ kitettség	piaci	értéke!

PPP	korrigált	GDP!! ∗ ország	ÜHG	kibocsátása!
portfólió	piaci	értéke  

 

Adatforrás ÜHG: MSCI (2021), GDP: World Bank 

VVáállllaallaattii  eesszzkköözzppoorrttffóólliióókk  ((NNKKPP,,  NNHHPP))  

SSúúllyyoozzootttt  ÁÁttllaaggooss  KKaarrbboonniinntteennzziittááss  ((WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCaarrbboonn  IInntteennssiittyy,,  WWAACCII))  

Leírás A portfólióban levő eszközök egységnyi hozzáadott érték előállításával járó ÜHG-kibocsátását számszerűsítő mutató. 
Mértékegység: tonna CO2e/Millió EUR hozzáadott érték 

Képlet 

 

WACI = 2
befektetés	névértéke!

portfólió	piaci/fedezeti	értéke
!

∗ szektor	ÜHG	intenzitása!  

 
Adatforrás Eurostat (Air Emissions Intensities, 2022) 

Megjegyzés: A TCFD vállalab szektorra vonatkozó javaslataiban a számításoknál árbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD 
riportjában azonban az egyedi adatok hiánya miac a vállalab WACI mutatók árbevétel helyec hozzáadoc érték alapú szektor 

ÜHG-intenzitás adatokkal kerültek kiszámításra. 
A tartalékporeóliók termelési megközelítésű WACI mutatójának számításakor a külső adatszolgáltatónál elérhető, 

üvegházhatású gázokra vonatkozó Nemzeb Kibocsátási 

Adatforrás Eurostat(AirEmissionsIntensities,2023)

Megjegyzés: A TCFD vállalati szektorra vonatkozó javaslataiban a számításoknál árbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD riportjában azonban 
az egyedi adatok hiánya miatt a vállalati WACI mutatók árbevétel helyett hozzáadott érték alapú szektor ÜHG-intenzitás adatokkal kerültek 
kiszámításra.

A tartalékportfóliók termelési megközelítésű WACI mutatójának számításakor a külső adatszolgáltatónál elérhető, üveg-
házhatású gázokra vonatkozó Nemzeti Kibocsátási Leltárral (GHG Inventory, UNFCCC) összhangban lévő adatok kerültek 
felhasználásra, amely a nemzetközi irányelveknek megfelelően egy adott ország területén megtermelt ÜHG-kibocsátás 
mennyiségét számszerűsíti, a hét fő ÜHG-gázra vonatkozóan, szén-dioxid egyenértékben (CO2e) kifejezve.

Karbonintenzív eszközök aránya

A karbonintenzív vállalati kitettségek vizsgálata azért fontos a befektetők számára, mert a karbonsemleges gazdasági 
szerkezetre történő átállás leginkább a magas karbonintenzitású vállalatokat fogja kihívások elé állítani, mind technoló-
giai, mind szabályozói szempontból. A magas karbonintenzitású iparágak azonosításához a TCFD-munkacsoport a Global 
Industry Classification Standard (GICS) szektorbesorolást javasolja. A TCFD értékelése szerint az energia és közmű iparágak 
(kivéve víziközmű és a megújuló energiaforráson alapuló energiacégek) számítanak a leginkább karbonintenzív szektorok-
nak, így az ezekben tevékenykedő vállalatok felé fennálló pénzügyi kitettséget kell értékelni. Az MNB a GICS klasszifikáció 
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helyett a TEÁOR szektorbesorolást alkalmazta, amelyen belül nagy átfedéssel megfeleltethetők a GICS karbonintenzív 
szektorai. A mutató hátránya, hogy nem a kibocsátók egyedi karbonintenzitása alapján értékeli a kitettséget, hanem 
szektorbesorolás alapján, így egy közvetett képet ad a karbonintenzív eszközökről.

Energiamix

A Párizsi Klímamegállapodás céljainak teljesítése érdekében a világ energiatermelésének összetételében lényeges elmoz-
dulásra van szükség a fosszilis tüzelőanyagokról a megújuló energiaforrások irányába. Ezen átállási folyamat következté-
ben felmerülő kockázatok mérésének egyik eszköze az értékpapír-kibocsátó országok energia összetételének vizsgálata. 
Az energiamix jó kiindulópont az energiaellátás szerkezeti sajátosságaiból fakadó átállási kockázatok vizsgálatához, ám az 
energiaellátás szintjéről, az átalakuláshoz szükséges kapacitásokról és az adott ország klímakockázatot kezelő stratégiai 
terveiről, intézkedéseiről nem nyújt információt. 

Climate Action Tracker (CAT)50

 A szuverén portfóliók átállási kockázatainak előretekintő értékelésére a Climate Action Tracker adatai alkalmasak, amely 
az országok ÜHG-csökkentési vállalásai alapján vázol fel jövőbeli potenciális emissziós pályákat, amelyeket a Párizsi Klí-
mamegállapodás céljai viszonylatában értékel. A tartalék szintű aggregált mutatók kiszámításához a súlyok a devizatar-
talékban szereplő szuverén kitettségek arányainak megfelelően lettek meghatározva.

Bloomberg Government Climate Risk Scores

A Bloomberg 3 dimenzióban az egyes országok éghajlatváltozással kapcsolatos relatív átállási kockázatait értékeli a többi 
ország viszonylatában. A 0-10 skálán a 10 a legjobb érték.

•  Carbon Transition Score: egy ország múltbeli, jelenlegi és előretekintő kibocsátását értékeli;

•  Power Sector Transition score: egy ország előrehaladását és jövőbeli erőfeszítéseit értékeli az energiaszektor dekarboni-
zációja terén, figyelembe véve a jelenlegi fosszilis tüzelőanyag és megújuló termelés arányát, valamint a tiszta energiával 
kapcsolatos beruházások mértékét;

•  Climate Policy Score: egy ország előrehaladását értékeli a nettó zéró célkitűzések megvalósításában, illetve a zöld adós-
ságkibocsátással és a megújulóenergia-politikával kapcsolatos keretrendszerek kialakításában.

MSCI Sovereign CVAR51

Az MSCI52 Sovereign CVAR elemzés az NGFS forgatókönyveinek – amelyek különböző változásokat feltételeznek a hoza-
mokban és a monetáris politikák klímaátállásra adott válaszai következtében – pénzügyi hatását vizsgálja. Módszertani 
feltevés, hogy a piac ma azonnal átárazza az egyes pénzügyi eszközöket oly módon, hogy az tükrözze a jövőbeli kamat-
lábakat egy adott éghajlati forgatókönyvben. 

•  Orderly 1.5°C („Net Zero2050”): A globális felmelegedést 1,5°C-ra korlátozzák a szigorú klímapolitikák, amik azonnal 
bevezetésre kerülnek. Ez a szennyező energiaforrások árának hirtelen növekedése révén átmenetileg növeli az inflációt, 
ami a rövid hozamok emelkedésével jár. 

50  ClimateActionTracker
51  MSCIESGResearch–HowClimateTransitionRiskMayImpactSovereignBondyields 
52AriportbanbemutatásrakerülőMSCI-adatokmindegyikekapcsánmegemlítendő,hogyazMSCIESGResearchllCazáltalukmegbízhatónakítélt
forrásokbólszerzibeazinformációkat,ugyanakkorkizármindenkifejezettvagyhallgatólagosgaranciátazokeredetiségére,teljességérevagy
pontosságáravonatkozóan.Azadatokegyikesemhasználhatóönmagábanannakmeghatározására,hogymelyértékpapírokatkell vásárolni
vagyeladni,vagymikorkellmegvásárolnivagyeladniazokat.Azinformációkegyikesemminősülbefektetésitanácsnakvagybármilyenbefek-
tetésidöntésmeghozatalára (vagyannakmeghozatalától való tartózkodásra)vonatkozóajánlásnak,ésmint ilyenrenem lehet támaszkodni.
Azadatokfelhasználhatóságáravonatkozórészletekazalábbilinkentalálhatók:https://www.msci.com/notice-and-disclaimer-for-reporting-li-
censes

https://climateactiontracker.org/
https://www.msci.com/documents/10199/bb21fd57-36c1-f05e-bfcb-8cc607f02f04
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•  Orderly 2°C („Below 2 degrees”): A globális felmelegedést 2°C-ra korlátozzák az azonnal bevezetésre kerülő klímapo-
litikák, amik mérsékeltebbek, mint a Net Zero forgatókönyvekben. Ennek következtében a hozamok kevésbé térnek el 
az éghajlat-agnosztikus alap forgatókönyvtől, ami kisebb hozamgörbe-sokkokat eredményez (a sokk a görbén inkább 
párhuzamos).

•  Disorderly 1.5°C („Divergent Net Zero”): A globális felmelegedés 1,5 °C-ra korlátozódik ugyan, de magasabb költségekkel 
jár az ágazatok között bevezetett eltérő politikák és a fosszilis tüzelőanyagok gyorsabb, későbbi kivonása miatt. A zöld 
politikák összehangolásának elmulasztása nagyobb terheket ró a fogyasztókra. A kamatlábak általában emelkednek 
az alapforgatókönyvhöz képest (néhány országban rövid zuhanás után), és hosszabb ideig magasabbak maradnak. Ez 
inkább a hozamgörbe hosszabbik végét mozdítja felfelé.

•  Disorderly 2°C („Delayed transition”): A globális éves kibocsátás 2030-ig nem csökken. Ekkor már drasztikus intézkedé-
sekre van szükség a felmelegedés 2°C-ra történő korlátozására, és az intézkedések szintje országonként és régiónként 
eltérő. A rendezetlen átmenet a kamatlábak növekedéséhez vezet, amint a késleltetett átmenet elkezdődik. Általában 
a görbe rövidebb végét kevésbé érinti, de a hosszabb vége jobban felfelé mozdul.

•  3° („NDC”): Ebben a forgatókönyvben a jelenleg vállalt nemzeti hozzájárulások (NDC) teljes mértékben megvalósulnak, 
és minden országban elérik az energia- és kibocsátási célokat. Az ÜHG-kibocsátás ára enyhén emelkedik, ami enyhe 
hatást gyakorol a hozamgörbére.

•  3° („Current policies”): A jelenlegi laza klímapolitikák folytatódnak, így átállási kockázatok nem jelennek meg, csak az 
adott ország fizikai kockázatokból eredő termelékenység-kiesése.

A módszertan használatakor fontos kiemelni, hogy a kötvényportfólió kamatlábkockázatával összefüggő potenciális vesz-
teségek nem azonosak a különböző forgatókönyvek bekövetkezésekor felmerülő, teljes gazdaságot érintő makrogazdasági 
költségekkel. Makrogazdasági szempontból a különböző éghajlati forgatókönyveknek a gazdasági változókra, például 
a reál GDP-re gyakorolt hatásai valószínűleg sokkal relevánsabbak, mint a kamatlábak változásai.

ND-GAIN Index53

A University of Notre Dame ND-GAIN országindexe 45 mutató alapján négy főbb országcsoportot azonosít az adott or-
szág éghajlatváltozással és más globális környezeti-fenntarthatósági kihívásokkal szembeni sebezhetősége, valamint az 
ellenállóképesség javítására való képessége és készsége alapján: 

1.  Országok, melyek a legnagyobb kihívásokkal néznek szembe és nagy szükségük van beruházásokra és innovációra az 
adaptációs képesség javítása érdekében.

2.  Országok, melyek nagyobb készséggel válaszolnak az éghajlatváltozás kihívásaira, de nagy az alkalmazkodási igényük is.

3.  Országok, melyeknek relatíve mérsékelt kihívást jelent az éghajlatváltozás, ugyanakkor az adaptációs képességük is 
alacsony.

4.  Országok, melyek kevésbé sebezhetőek és adaptációs kapacitásuk relatíve kedvező.

A sebezhetőséget a módszertan hat életfenntartó tényező figyelembevételével értékeli: élelmiszer, víz, egészségügy, öko-
szisztéma-szolgáltatások, emberi élőhely és infrastruktúra. Minden faktort további hat mutató reprezentál, amelyek három 
fő komponens köré rendelhetők: 

–Az emberi társadalom és az azt támogató tényezők milyen mértékben vannak kitéve a jövőben változó éghajlati viszo-
nyoknak. (Ez főként a sebezhetőséghez hozzájáruló fizikai tényezőket ragadja meg).

53  ND-GAINCountryIndex

https://gain.nd.edu/our-work/country-index/rankings/
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–Az éghajlatváltozás milyen mértékben érinti a lakosságot; az érzékenységet növelő tényezők közé tartozik az éghajlatra 
érzékeny ágazatoktól való függés mértéke, valamint az olyan tényezők, mint a domborzat és a demográfia, az éghajlati 
veszélyekre érzékeny lakosság aránya.

–A társadalom alkalmazkodóképessége az éghajlatváltozással összefüggő események negatív hatásainak csökkentése 
érdekében. 

A felkészültséget a módszertan úgy méri, hogy figyelembe veszi az adott ország azon képességét is, hogy a beruházásokat 
milyen mértékben fordítják az alkalmazkodási folyamatot elősegítő intézkedésekre. 

–Gazdasági felkészültség: olyan befektetési környezet, amely megkönnyíti a magánszektorból származó tőke mozgósítását.

–Irányítási felkészültség: a befektetési kockázatokhoz hozzájáruló társadalmi és intézményi berendezkedés stabilitása. 

–Társadalmi felkészültség: olyan feltételek, amelyek segítik az adott társadalmat a beruházások hatékony és méltányos 
felhasználásában.

MSCI Implied Temperature Rise54

A mutató azt jelzi, hogy a vállalatok és a befektetési portfóliók hogyan igazodnak a Párizsi Klímamegállapodás céljaihoz. 
Az ITR megértésének kulcsa a CO2-emissziós költségvetés (carbon budget) fogalma, vagyis az, hogy mennyit tud kibo-
csátani a világ úgy, hogy a globális felmelegedés ne haladja meg az 1,5, illetve 2 °C-ot 2100-ra; és ennek kiterjesztése, 
azaz, hogy mennyit tud kibocsátani egy vállalat, figyelembe véve annak fair részesedését a globális dekarbonizációból. 

Az ITR a globális implikált hőmérséklet-emelkedés 2100-as horizonton történő extrapolálásáról szól, mintha az egész 
gazdaság ugyanolyan CO2-kibocsátási költségvetés túl- vagy alullövéssel rendelkezne, mint egy adott vállalat vagy port-
fólió. A módszertan nem veszi figyelembe az alacsony CO2-kibocsátású gazdaságra való átállással járó költségeket és az 
elkerült kibocsátásokat. 

Moody’s fizikai kockázati pontszámok

A fizikai kockázatok elemzéséhez a külső adatszolgáltató (Moody’s Analytics) modelljében hat kockázati kategória ered-
ményei kerülnek figyelembevételre: árvíz, hőstressz, hurrikánok és tájfunok, tengerszint emelkedés, vízhiány (vízstressz), 
valamint az erdőtűz, futótűz jelentette kockázatok. A kockázati kategóriákban számos indikátor kerül számszerűsítésre, 
amelyek a vizsgált entitás (ország vagy vállalat) fizikai kockázatoknak való kitettségének változását ragadják meg az 
előrejelzési időhorizonton. Az egyes kockázati kategóriák pontszámai egy percentilis sorrendnek felelnek meg, azaz 0-tól 
100-ig terjednek, ahol 0 a legalacsonyabb kockázati szintet, a 100 a legmagasabb kockázati kitettséget reprezentálja. 
Ennek megfelelően a fizikai kockázati eredmények az entitások relatív kockázatosságát mutatják az elemzési univerzumon 
belül. A fizikai kockázatok elemzésének ezen módszertana arra alkalmas, hogy felhívja a figyelmet a leginkább kockáza-
tos területekre, entitásokra. Az elemzés ugyanakkor nem alkalmas a különböző eszközkategóriák (eltérő univerzumok) 
eredményeinek összehasonlítására.

Elkerült ÜHG-emisszió

•A devizatartalék esetében a vizsgálathoz az egyes kibocsátók hatáselemzéseiben publikált ÜHG-kibocsátás csökkentés 
értékek kerültek összegzésre. A kibocsátók által közzétett riportok módszertanában jelentős eltérések mutatkoznak, 
a transzparencia hiánya nehezíti az elemzést, ezért bizonyos esetekben a kibocsátóval történő direkt egyeztetés, illetve 
szakértői becslés alkalmazása szükséges.

54  MSCIESGResearch–ImpliedTemperatureRiseMethodology

https://www.msci.com/documents/10199/7118a4c1-e446-ffa8-87f2-f4d6d2d07d36
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•  JVP esetében a becslés a vásárolt jelzáloglevelek, a jelzáloghitel-folyósítások és Nemzeti Épületenergetikai Stratégia teljes 
becsült lakóingatlan-állományának összekötésével történt. Az energia-megtakarítás a Clim’Foot adatbázis és a Part-
nership for Carbon Accounting Financials (PCAF) emissziós faktorjai alapján került átváltásra károsanyag-elkerülésre.

•A ZJVP esetében a jelzálogbankok hatásjelentéseiben szolgáltatott információk kerültek felhasználásra. 

•A ZOP-ban részt vevő ingatlanok fajlagos energiafelhasználása (energetikai besorolása), mérete és a PCAF által közölt 
emissziós faktorok alapján került becslésre az ingatlanok éves üzemeltetése során keletkezett éves ÜHG-kibocsátás. 
A módszer csak az épületek üzemeltetése során megtakarított ÜHG-kibocsátást veszi figyelembe, az építkezéssel járó 
kibocsátásról nem állnak rendelkezésre adatok. 

WWF Risk Filter Suite

A platform két pillérre épül: a WWF Biodiversity Risk Filter általános, magasabb szintű értékelést ad a biológiai sokféleség 
csökkenéséből adódó kockázatokról, míg a WWF Water Risk Filter a vízzel kapcsolatos kockázatok mélyebb elemzését 
teszi lehetővé. A platform a TNFD ajánlásai szerinti több kockázati kategóriát is lefed: fizikai és reputációs (átállási sza-
bályozási) kockázatok. 

A fizikai kockázatok mértékét az határozza meg, hogy egy gazdasági folyamat milyen módon függ a szárazföldi és tengeri 
táj természet és ember által előidézett körülményeitől, valamint az, hogy a gazdasági folyamatok következtében keletkező 
környezeti terhelések hogyan ronthatják az ökoszisztéma-szolgáltatásokat. Ezen rendszerek eróziója például a termelé-
kenység csökkenéséhez vagy a termelési tényezők költségeinek növekedéséhez vezethet. A módszertan 5 fő kockázati 
kategóriát különböztet meg: 

•  Ellátási szolgáltatások: számos gazdasági folyamathoz nélkülözhetetlenek a természet által szolgáltatott inputok, melyek 
mennyiségének vagy minőségének csökkenése költségnövekedéshez vagy a termelési folyamat zavaraihoz vezethet. Ebbe 
a kockázati kategóriába tartozik a termeléshez szükséges négy fő természeti erőforrás: édesvíz, fa, vadon élő növény- és 
állatfajok, valamint a tengeri halak. 

•  Szabályozási és támogató szolgáltatások: Egyes gazdasági folyamatokhoz – különösen a növénytermesztéshez és az 
állattenyésztéshez – elengedhetetlenek a szabályozó és támogató ökoszisztéma-szolgáltatások. Ez a kockázati kategória 
öt fő ökoszisztéma-szolgáltatást tartalmaz: talaj, víz, levegő és ökoszisztéma állapota, valamint a beporzás. 

•  Enyhítő szabályozó szolgáltatások: a természeti veszélyek előfordulása súlyosan érinthet egyes gazdasági folyamatokat, 
amelyek negatív hatásait az intakt ökoszisztémák segíthetnek csökkenteni. E kockázati kategória a következő természeti 
veszélyeket foglalja magában: földcsuszamlások, erdőtüzek, kártevők és betegségek, gyomirtó szereknek való ellenállás 
és szélsőséges hőség. 

•  Kulturális szolgáltatások: néhány iparág, mint például a turizmus, ingatlan és oktatás, erősen függhet a kulturálisan ér-
tékes földrajzi vagy tengeri tájak vagy specifikus helyszínek jelenlététől. A kulcsfontosságú vonzerő-elemek degradációja 
negatívan befolyásolhatja az olyan vállalkozásokat, amelyek ezekre a jellemzőkre támaszkodnak. 

•  Biodiverzitásra nehezedő nyomás: olyan tényezők, amelyek egyértelműen negatívan befolyásolják a biodiverzitást és 
az ökoszisztémák folyamatait, mint pl. föld-, édesvíz- és tengeri használati változások; erdőborítás csökkenése; inváziós 
fajok és szennyezés.

A különböző indikátorokhoz a platform számos adatforrást használ fel inputként, melyek jellemzően eltérő mértékegység-
gel vannak kifejezve. Az összehasonlíthatóság és aggregálhatóság érdekében a nyersadatok normalizálásra kerülnek egy 
1-től 5-ig terjedő skálán, minden indikátor esetében egyedi küszöbértékekkel; az 5-ös kockázati pontszám nagyon magas, 
míg az 1-es pontszám nagyon alacsony kockázatot jelent. 
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Az összességében magas kockázati pontszámot az ökoszisztéma-szolgáltatásoktól való nagyfokú függés (1-4. kockázati 
kategória) VAGY a biológiai sokféleségre nehezedő nagy hatás (5. kockázati kategória), valamint a veszélyeztetett öko-
szisztéma-szolgáltatások, VAGY a biológiai sokféleségre nehezedő, a telephelyen fennálló nagy terhelés okozhatja.

EPI Environmental Performance Index55 

A Yale Center for Environmental Law & Policy és a Columbia University’s Center for International Earth Science Infor-
mation Network által fejlesztett EPI Index 2024-es verziója 3 fő kategóriában (klímaváltozás, ökoszisztéma vitalitása, 
környezet-egészségügy) 11 környezeti-fenntarthatósági problémakörben 58 teljesítménymutatót használva értékeli a vi-
lág országait az ENSZ Fenntarthatósági Céljainak, valamint a Párizsi Klímaegyezmény és a Kunming-Montreal Globális 
Biodiverzitási Keretrendszer céljainak megvalósításának folyamatában. 

Az átfogó, kompozit index előnye, hogy több tucat fenntarthatósági probléma adatait sűríti egyetlen mutatóba; az egyes 
mérőszámok könnyebb értelmezhetősége érdekében a nyers környezeti adatok olyan mutatókká vannak alakítva, amelyek 
0–100 skálán pontozzák az országokat, a legrosszabbtól a legjobb teljesítményig.

Az indexben 30%-os súllyal szerepel a klímaváltozás kategóriája, míg az ökoszisztéma vitalitása 45%-os súlyt képvisel. 
Utóbbi célja annak bemutatása, hogy az egyes országok mennyire járnak élen az ökoszisztéma-szolgáltatások védelmé-
ben 6 alkategóriában: biológiai sokféleség és élőhelyek, erdők, halászat, légszennyezés, mezőgazdaság és vízkészletek. 
A környezet-egészségügyi kategória 25%-os súlyt képvisel: azt méri, hogy az országok mennyire képesek megvédeni a la-
kosságot a környezetszennyezés egészségügyi hatásaitól; 4 alkategóriára bontható: levegőminőség, szennyvíz és ivóvíz, 
nehézfémek és hulladékkezelés. 

Az index hasznos abból a szempontból, hogy lehetővé teszi az környezeti információk szintetizálását, az egyes országok 
közötti kompakt összehasonlítást, a trendek és problémás területek azonosítását, ugyanakkor ezen az aggregáltsági fokon 
elfedi a részletekben rejlő különbségeket. Továbbá, fontos felhívni a figyelmet arra, hogy az EPI Index mögött számos fel-
tevés és szubjektív módszertani választás áll, ezért az olvasóknak a pontszámokat és a rangsorokat csak kiindulópontként 
javasolt kezelniük a részletesebb adatok mélyebb elemzéséhez és vizsgálatához.

55 https://epi.yale.edu/measure/2024/EPI
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Az aranyipari értéklánc folyamata és ÜHG-kibocsátása

Termelés (upstream) Felhasználás
(downstream) Scope 1 – Közvetlen ÜHG-kibocsátás

(~36%) Scope 3 – egyéb
közvetett emisszió

Ékszerek (~1%)

Befektetések (<0,01%)

Elektronika (<0,01%)

Scope 3 (upstream) – beszállítók,
alapanyagok

(~21%)

Újrahasznosítás
(<0,01%)

Bányászat Őrlés Olvasztás Finomítás

Scope 2 – Közvetett emisszió (energia)
(~43%)

Forrás: World Gold Council (2019)





AZ MNB KLÍMAVÁLTOZÁSSAL KAPCSOLATOS PÉNZÜGYI JELENTÉSE

KÖRNYEZETI FENNTARTHATÓSÁGI KOCKÁZATOK ÉS HATÁSOK ELEMZÉSE

2025. május

Nyomda:ProspektusKft.

8200Veszprém,Tartuu.6.



mnb.hu
©MAGYAR NEMZETI BANK

1054 BUDAPEST, SZABADSÁG TÉR 8–9.


	Vezetői összefoglaló
	Bevezetés
	1. Vállalatirányítás
	2. Stratégiák
	2.1. Zöld jegybanki eszköztár-stratégia
	2.2. Zöld devizatartalék-stratégia
	2.3. Felügyeleti zöld stratégia
	2.4. Az MNB operatív működésének fenntarthatósági stratégiája
	2.5. Hazai és nemzetközi együttműködések

	3. Kockázatkezelés 
	3.1. A környezeti fenntarthatósági kockázatok jellemzői
	3.2. Monetáris politika
	3.2.1. Jegybanki eszközvásárlások
	3.2.2. Jegybanki hitelek/fedezetkezelés
	3.2.3. Devizatartalék

	3.3. Pénzügyi stabilitás
	3.4. MNB saját működése 

	4. Mutatószámok
	4.1. Vizsgált pénzügyi eszközök
	4.2. Módszertan és adatforrások
	4.3. Az MNB pénzügyi eszközök környezeti fenntarthatósági kockázatainak és hatásainak elemzése
	4.3.1. Átállási kockázatok
	4.3.2. Fizikai kockázatok
	4.3.3. Természeti kockázatok
	4.3.4. Pozitív környezeti hatás: elkerült ÜHG-emisszió

	4.4. Az MNB környezeti lábnyomának alakulása
	4.4.1. Operatív működés
	4.4.2. A készpénzellátási lánc karbonlábnyoma


	Melléklet – Az elemzéséhez használt mutatók – módszertan és korlátok

