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Vezetdi osszefoglalé

A Magyar Nemzeti Bank az éghajlatvaltozasbodl ered6 kockazatokra rendszerkockazatot jelent6 tényezéként tekint.
A hatdsok messzemend kdvetkezményekkel jarhatnak, amelyek potencidlisan negativan hathatnak az MNB térvényben
rogzitett elsédleges és masodlagos céljainak teljesilésére.

Az MNB térvényben rogzitett céljai kozott kdzvetleniil és kdzvetetten is szerepel a kornyezeti fenntarthatésag
tamogatasa, a klimavaltozas okozta kockazatok kezelése. A jegybank elsédleges mandatuma is lehetGséget ad
a klimavaltozassal kapcsolatos |épésekre. 2021 kdzepe 6ta a ,,z6ld mandatum” ezt tovabb erdsitette, hiszen explicit célla
valt — az els6dleges arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil — a kdrnyezeti fenntarthatsag tdmogatasa. Ennek megfelel6en
az MNB dontéshozo testiiletei rendszeres tajékoztatast kapnak az éghajlatvaltozas és az egyéb kornyezeti kockazatok
pénziigyi kbzvetitérendszerre, illetve az MNB miikodésére gyakorolt hatdsardl.

Az MINB kérnyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos stratégidja a térvényben rogzitett mandatumaihoz és szervezeti
felépitéséhez igazitva keriilt kialakitasra. A zold jegybanki eszkdztar-stratégiaban az MNB keretbe foglalta a kdrnyezeti
fenntarthatdsdgi szempontok érvényesitésének lehetdségeit a pénzpiaci eszkoztdr elemeinek alkalmazdsa kapcsan.
A 2023-ban publikdlt Fenntarthato és FelelGs Befektetési Charta kifejezi a jegybank elkotelez6dését a klimakockazatok
tartalékkezelésbe torténd integralasa kapcsan, valamint kozép- és hosszutavu célokat jeldl ki. A Zéld Program meghatarozza
az MNB felligyeleti stratégidjat a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak tdmogatdsara. Az MNB sajat mikodésének
zolditésére kornyezetiranyitasi rendszert m(ikodtet; a stratégiai tervezés 3 éves ciklusokbdl all. A 2023-2025 kozotti idGszak
célkitlizése a 75 szdzalékos kdzvetlen CO,-kibocsatds csokkentés elérése.

A TCFD riport az MNB mérlegével és sajat miikodésével kapcsolatos klimakockazati kitettségeket értékeli. A pénziigyi
felligyelet munkdjara a klimavaltozas indirekt mdodon hat, amelynek elemzését a Z6ld Pénzlgyi Jelentés tartalmazza.

Az MINB a pénziigyi eszkézeinek klimakockazati kitettségét a két f6 kockazati kategdria, az atallasi és fizikai kockazatok
szerint vizsgalta, portféliok szerinti bontasban. Az MNB a kockazatokat a nemzetkozi gyakorlatban elterjedt mutatokon
keresztil elemzi, egyes eszkozkategdriakban sajat becslésekkel, kitekint6 elemzéssel kiegészitve.

A devizatartalék szuverén kitettségeinek karbonintenzitasa 2023 soran csokkent a portfélié szerkezetének atrendez6dése
miatt, ugyanakkor a portfoliéban szereplé orszagok egyiittes emisszids palydi tovabbra sem allnak 6sszhangban
a Parizsi Klimamegallapodas céljaival. Mindezek ellenére, elsGsorban a relative révid duration és az orszagok jelentés
alkalmazkodasi képessége miatt, a portfdlié nagyban védett a klimakockazatok ellen. A tartalék szuverén kitettségeinek
orszagainal a tengerszint emelkedése és az arviz a jellemz6 fizikai kockazati faktor.

2023-ban az elemzési keretrendszer kiterjedt a tartalék vallalati kitettségeire is. A portfélié atallasi kockazatoknak vald
kitettsége relative mérésékelt, a negativ screening indikatorok nem jeleznek érdemi kockazatokat.

Az MINB a monetaris politikai célt portfélidk esetében az atdllasi kockazatok széles korét elemzi, a programokban
egyelbre Uj kitettség nem keletkezik; a fennallé allomany a torlesztések révén folyamatosan amortizalodik.

2023-ban a devizatartalékon beliil a dedikalt zoldkotvény portfélio klimahatasa jelentGs: 66 ezer tonna évi elkeriilt
UHG-kibocsatas, amely hozzavetélegesen egy 13 ezer f6s magyar telepiilés karbonldbnyomanak felel meg évente.
2023 év végén az MNB a portfélio méretének megduplazasardl, azaz 500 millié eurdra torténd emelésérél dontott.
A devizatartalék mellett az MNB a Z6ld Otthon Program és a Z6ld Jelzaloglevél-vasarldsi Program keretében is tdmogatja
UHG-kibocsatas csokkentését.

Az MNB a korabbi célkitlizését tulteljesitette, az egy munkavallaléra juté karbonlabnyom 2022 végére a bazishoz képest
kézel 60 szazalékkal csokkent. Az elGzetes adatok alapjan 2023-ban tovabbi kb. 5 szazalékpontos csokkenés varhato,
amely meghatdrozdan az energiamegtakaritasi intézkedéseknek koszonhet6. A tovabb nem csdkkenthetd kibocsatas
kompenzaldsara az MNB él6hely-rekonstrukcios projekteket finanszirozott.
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Bevezetés

A G20-ak Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa (Financial Stability Board — FSB) 2015-ben létrehozta az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel foglalkozé munkacsoportot (Task Force on Climate-related Financial Disclosures —
TCFD), amelynek célja ajanlasokat megfogalmazni a klimavaltozassal kapcsolatos nyilvanossagra hozatali jelentésekkel
kapcsolatban. Ez elGsegiti a tajékozottabb befektetési, hitelezési és biztositasi dontéseket és lehetvé teszi a piaci szereplk
szédmara, hogy jobban megértsék az UHG-intenziv eszkdzdk koncentracidjat a pénziigyi szektorban és a pénziigyi rendszer
kitettségét az éghajlatvaltozdssal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokra. Egy atlathatdbb és stabilabb piacon ezek
a kockazatok hatékonyabban épliilnek be a stratégiai dontéshozasba, ezaltal tdmogatva a t6kearamldst a fenntarthatd
beruhazédsok felé.

A TCFD ajanlasain kiviil a fokozatosan érvénybe lép6 kotelez6 érvénydi, klimavaltozassal kapcsolatos elGirasok is javitjak
a kérnyezeti atlathatésagot és 6sszehasonlithatésagot. Az elmult években az Eurdpai Unié szdmos jogi aktussal torekedett
a transzparencia el6mozditdsara az eurdpai pénzligyi piacokon, mint példaul a Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR), illetve a Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD).! Fontos elérelépés, hogy az Eurdpai Bizottsag 2023
juniusdban kiadta a Fenntarthatd Pénzligyi Csomagot (Sustainable Finance Package), amelynek keretében bévitette az EU
Taxondmia fenntarthatdsagi kritériumrendszerének megfeleltethets gazdasagi tevékenységek és iparagak korét, emellett
pedig javaslatot tett az ESG minGsit6k egységes szabalyozasa tekintetében.

A CSRD keretében elgirt, fenntarthatosagi jelentéstételt egységesits fenntarthatdsagi beszamolasi standardok (European
Sustainability Reporting Standards — ESRS) 2023 decemberében keriiltek kihirdetésre?. Az érintett nagyvallalatoknak
2025-t6l kell alkalmazni az altalanos ESRS-eket a 2024-es évre vonatkozdan, ugyanakkor a szektorspecifikus ESRS-ek
alkalmazasat az Eurdpai Parlament és a Tandcs altal kotétt megallapodas értelmében 2026-ig elhalasztottak a vallalatok
adminisztrativ terheinek csokkentése érdekében.

A kétvénypiacok szempontjabol tovabbi jelentds fejlemény, hogy 2023 decemberében hatdlyba lépett az Eurdpai
Zoldkotvény Standard (European Green Bond Standard — EU GBS), amely meghatarozza az Eurdpai Z6ldkotvény
kibocsatasanak feltételrendszerét. Osszességében elmondhatd, hogy a fentiekben kériilirt eléirdsok tovabb javithatjak
majd a rendelkezésre all6 fenntarthatdsagi adatok mennyiségét és minGségét.

Az MINB-re nem vonatkoznak a kotelez6 kézzétételi elvarasok, ugyanakkor példat kivan mutatni azaltal, hogy a TCFD
ajanlasaival 6sszhangban allg, klimavaltozassal kapcsolatos jelentést hoz nyilvanossagra.

1 A szabalyozas a szamvitelrél sz6l6 2000. évi C. térvény médositasaval keriilt dtiltetésre a magyar jogba, amely rendelkezések 2024. janudr 1.
napjatdl alkalmazandok.
2 Commission welcomes agreement on postponing adoption deadlines for certain European Sustainability Reporting Standards
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1. Vallalatiranyitas

Az MNB doéntéshoz6 szervei a Monetaris Tanacs (MT), a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (PST) és az Igazgatdsag (1G). Az MNB
fels6vezetGi az elnok, az alelnokdk és a fGigazgatd. A dontéshozd szervek és az MNB felsGvezetGi rendszeres tdjékoztatast
kapnak az éghajlatvaltozas és az egyéb kornyezeti kockazatok pénziigyi kdzvetitérendszerre, valamint az MNB mUikodésére
gyakorolt hatdsarol.

1. dbra
Az MNB szervezeti felépitése

Monetaris Tanacs

Pénziigyi Stabilitasi Tanacs

Monetaris politikaért,
pénzugyi stabilitasért
és nemzetkozi
kapcsolatokért
felel6s alelnok

Pénzligyi szervezetek Digitalizacioért
felugyeletéért és és hitelosztonzésért
fogyasztovédelemért felels alelnok
felel6s alelnok

FGigazgatd

Az MNB legfébb déntéshozé szerve az MT. Az MT hataskorébe tartozik — tobbek kdzott — a monetaris politikaval,
a torvényes fizet6eszkoz kibocsatasaval, a deviza- és aranytartalék kezelésével, az arfolyam-politika végrehajtasa keretében
a devizam(iveletek végzésével, valamint a statisztikai feladatokkal kapcsolatos stratégiai dontés. Az MT jogosult tovabba
doéntést hozni a makroprudencidlis feladatokkal, a fizetési és elszdmolasi, valamint értékpapir-elszamolasi rendszerek
felvigydzasaval, a pénziligyi kdzvetitérendszer felligyeletével, valamint a szandldsi hatdsagként valé eljardssal kapcsolatban.
Az MT tagjai az MNB elnoke, alelndkei és az Orszaggydilés altal valasztott tagok. Az MT rendszeresen nyomon koveti az
éghajlatvaltozasnak és az egyéb 6koldgiai kockdzatoknak a pénziigyi kdzvetitGrendszerre gyakorolt hatasat, valamint
stratégiai jellegli dontéseivel tamogatja a kdrnyezeti kockazatokhoz torténé alkalmazkodast.

A PST az MT altal meghatarozott stratégiai keretek kozott az MNB nevében jar el a fizetési és elszamolasi, valamint
értékpapir-elszamolasi rendszerek felvigyazasaval, a makroprudencialis és a szanalasi hatdsagi feladatokkal, valamint
a pénzigyi kozvetitérendszer feliigyeletével kapcsolatos déntéshozatal sordn. A PST tagjai az MNB elndke és alelndkei,
az MNB elndke altal kijelolt vezet6k és a fGigazgatd. A PST rendszeresen nyomon koéveti az éghajlatvaltozasnak és az
egyéb o6koldgiai kockazatoknak a pénziigyi kbzvetitérendszerre és a pénziigyi stabilitasra gyakorolt hatasat, valamint
intézkedéseivel tdmogatja a pénzlgyi kozvetitérendszernek az éghajlatvaltozashoz térténd alkalmazkoddasat, tovabba
Magyarorszag klimabarat és 6kolodgiailag fenntarthatd gazdasagra térténd atallasat.
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Az IG az MNB ligyvezets szerveként felel az MT és a PST dontéseinek végrehajtasaért, valamint az MNB miikodésének
iranyitasaért. Az |G tagjai az MNB elnoke és alelnokei. Az I1G rendszeres tajékoztatdst kap az éghajlatvaltozasnak és
a kérnyezeti kockazatoknak a pénziigyi rendszerre, valamint az MNB m(ikbdésére gyakorolt hatdsardl, intézkedéseivel pedig
hozzajarul az MT és a PST kdrnyezeti fenntarthatdsagot tdmogatd dontéseinek végrehajtasahoz. Az MNB m(ikodésének
iranyitasaért felel6s IG jogosult donteni a jelent6sebb kdrnyezeti kockdzatok azonositasardl, kezelésérdl és mérésérdl,
valamint a kdrnyezeti fenntarthatésagot tdmogatd beruhdazasainak megvaldsitasarol.

Az MNB elnoke a munkaszervezet els6 szamu vezetGje. A kdzvetlen irdnyitdsa ald tartozo szervezeti egységek felelGsek
az MNB fenntarthaté pénziigyekkel kapcsolatos felsGoktatdsi és egyéb oktatasi tevékenységéért.

A monetaris politikaért, pénziigyi stabilitasért és nemzetkozi kapcsolatokért felelGs aleln6k iranyitasa ala tartozo
szervezeti egységek felel§sek a Magyarorszag fenntarthato fejlédésének biztositdsa érdekében kialakitott strukturalis
reformokra vonatkozd jegybanki javaslatok megfogalmazdsaért; a gazdasdg fenntarthatd novekedését elemzé
kutatomunkdk végzéséért; a fenntarthatd fejl6dést meghatarozé hazai és nemzetkdzi makrogazdasagi témak és az
azt tdmogatd gazdasagpolitikdk figyelemmel kiséréséért; valamint a pénzlgyi rendszernek a fenntarthaté gazdasagi
novekedést tamogatd funkcidjanak értékeléséért. A terilet felel a hazai zold hitel- és kotvénypiac jegybanki fejlesztési
lehet&ségeinek feltarasaért, a zold eszkoztar-stratégia kialakitdsaért, valamint az MNB fenntarthatdsaggal kapcsolatos
nemzetkozi feladatainak tdmogatasaért és koordinalasaért.

A pénziigyi szervezetek feliigyeletéért és fogyasztovédelemért felelGs alelndk iranyitasa ala tartozo szervezeti egységek
felel6sek a kornyezeti és tarsadalmi fenntarthatdsagot tdmogatd pénziigyi szolgaltatasokkal és termékekkel kapcsolatos
elemzések és kutatdsok végzéséért; a klimavaltozas és egyéb 6koldgiai anomalidk prudencidlis vonatkozasu hatdsainak
és kockazatainak feltarasaért, valamint ehhez és a fenntarthatdé pénziligyi szabalyozasokhoz kapcsolddo felugyeleti
tevékenységek végzéséért; az MNB fenntarthato pénziigyekkel kapcsolatos allaspontjanak és javaslatainak kialakitasaért;
tovabba koézrem(ikodnek az MNB fenntarthatd pénziigyekkel kapcsolatos oktatasi, képzési, ismeretterjesztési, kutatasi
és nemzetkozi kapcsolataibdl eredd feladataiban. Az alelnok fenntarthatésaggal kapcsolatos tevékenységét egy dedikalt
szervezeti egység, a Fenntarthaté pénzigyek féosztaly tamogatja.

A digitalizacidért és hitelosztonzésért felelés alelndk iranyitasa ala tartozo szervezeti egységek felelések a hazai zold
hitelpiac fejlesztési lehet&ségeinek feltarasaért, megvalositasaért.

A fGigazgato irdnyitdsa ala tartozd szervezeti egységek felel6sek az MNB sajat miikodésébdl szarmazd karbonlabnyomanak
csokkentéséért; a készpénzlogisztikai folyamatok zolditéséért; az MNB Kornyezetvédelmi Vezetési és Hitelesitési
Rendszerének (KOVHIR) m(ikddtetéséért; az MNB hulladékgazdalkodasi tevékenységének ellenbrzéséért; a jegybank
tarsadalmi felel6sségvallaldsi stratégidjanak kialakitasaért és megvalositasaért; tovabba a kornyezetileg fenntarthato
pénziigyi kultiranak és tudatossagnak a tdrsadalom széles rétegeiben torténds terjesztéséért.

Az eseti jellegl egyuttm(ikodések és a tobb szakterilet bevondsaval kialakitott projektek mellett az MNB fenntarthatésaggal
és kornyezeti kockazatokkal foglalkozé szakteriletei a rendszeres kozépvezetsi és szakért6i szinten megtartott Zold Mihely
megbeszélések alkalmaval is beszamolnak egymasnak a tevékenységiikrél; ez a forum felel a klimakockazati feladatok,
projektek 6sszehangoldsaért az MNB-n beliil.
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2. Stratégiak

Az MNB alapvet6 feladatait és miikodési kereteit a jegybanktérvény hatarozza meg. Az MNB elsédleges célja az
arstabilitds elérése és fenntartasa. Tovabb3, az elsGdleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, az MNB tdmogatja a pénziigyi
kozvetit6rendszer stabilitdsdnak fenntartasat és ellenalloképességének novelését, a gazdasagi novekedéshez vald
fenntarthatd hozzajarulds biztositasat, valamint a rendelkezésére allo eszkdzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

A 2021. augusztus 2-an hatalyba lépett térvénymodositas szerint az MNB mandatuma a kdrnyezeti fenntarthatésaggal
kapcsolatos kormanyzati politika tamogatdsaval béviilt. A modositas altal az MNB jogszabalyi felhatalmazast kapott, hogy
a rendelkezésére allo eszkozokkel, elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a kdrnyezeti fenntarthatdsagi szempontokat
is érvényesitse.

2.1. ZOLD JEGYBANKI ESZKOZTAR-STRATEGIA

Az MNB szamos klimavaltozasbol fakado kockazatot azonosit, amelyek hatassal lehetnek az arstabilitasra, valamint
a pénziigyi stabilitasra. Ennek megfelelen, az els6édleges mandatum teljesithetGsége kapcsan figyelembe kell
venni a kornyezeti fenntarthatdsagi szempontokat is az eszkodztar kialakitasakor. 2021 juliusdban kerilt publikalasra
a ,Fenntarthatésdg és jegybanki politika - Zéld szempontok a MINB monetdris politikai eszkéztdraban”? cim(i dokumentum,
amely a hosszutavu kérnyezeti fenntarthatdsagi szempontok jegybanki eszkdzokon keresztili érvényesitését célzd stratégiai
iranyokat tartalmazza. Ezzel 6sszhangban az MNB az elmult id6szakban az alabbi intézkedéseket vezette be:

¢ Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program (ZJVP): az MNB elsd, fenntarthatésagi szempontokat is fokuszba helyezé
eszkozvasarlasi programja volt, melynek célja a hazai z6ld jelzaloglevél piac megteremtésén keresztil a zold lakashitelezés
létrejotte és ezaltal az energetikai szempontbdl korszer(i ingatlanallomany bévitése. A monetaris politikai iranyultsag
szigorodasdval 6sszhangban az MNB 2022-ben felfliggesztette a program keretében térténd vasarlasokat.

¢ Z6ld Otthon Program (ZOP): a NGvekedési Hitelprogram részeként indult konstrukcié a z6ld lakashitelpiac létrejottét és
a kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok hazai lakdaspiacon torténé érvényesilését segitette el6 kedvezd kamatozasu
jegybanki forrassal. A 2022. szeptember végén zarult, 300 milliard forint kerettsszegli program mintegy 8600 haztartas
szdmadra tette lehetdvé, hogy energiahatékony?* Uj lakdast épitsen vagy véasaroljon.

¢ Z6ld fedezetkezelés: Az MNB a monetaris politikdhoz kapcsolddo fedezetkezelési tevékenysége kapcsan kockdzatokat
vallal a fedezetként elfogadott eszk6zok révén. Ezért a Bank megvizsgalta a fedezetkezelés zolditésének lehetdségeit,
amely a kereskedelmi bankok likviditas-menedzsmentjén keresztll hatadssal lehet a banki kitettségek zolditésére
és tdmogathatja a zoldkotvény piac fejl6dését. Az MNB a zold értékpapirok kibocsatasat preferencialis haircutok
alkalmazasaval tdmogatja, illetve zold jelentési elGirasokkal segiti a standardizalast és transzparenciat.

e Makroprudencialis intézkedések illeszkedése a zo6ld monetaris politikai eszkdztarhoz: A Jelzaloghitel-finanszirozas
megfelelési mutatdra (JMM) vonatkozé szabalyozas 2021. juliustdl kedvezményesen kezeli az energetikailag hatékonyabb
ingatlanokat finanszirozoé stabil jelzalogalapu forrasokat. Az intézkedés tdmogatja a zold tékepiaci instrumentumok
elterjedéséhez szilkséges banki keretrendszerek kiépitését, a nagyobb energiahatékonysagu ingatlanokat finanszirozo
jelzaloghitelek részaranyanak novelését és a jelzaloglevél-befektetGk koérének pénzigyi stabilitast tamogatd
diverzifikalasat.

376ld jegybanki eszkdztar-stratégia
4 A feltételek szerint legaldbb BB energetikai besorolasu és legfeljebb 90, majd késébb 80 kWh/m2/év ésszesitett energiaigény( ingatlan.
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2.2.ZOLD DEVIZATARTALEK-STRATEGIA

Az MNB torvényben rogzitett alapvetd feladatai kozé tartozik az orszag devizatartalékainak kezelése. A devizatartalék
tartasanak célja a monetaris- és arfolyampolitika tdmogatdsa, a szlikséges devizalikviditas biztositasa, a befektetdi bizalom
fenntartdsa, valamint az allam tranzakcids devizaigényének biztositasa. A devizatartalék befektetése sordn a jegybank
a biztonsag-likviditas-hozam harmas célrendszerét koveti, vagyis a kockdzatok alacsony szinten tartdsa és a sziikséges
likviditas biztositasa mellett torekszik a lehet6 legmagasabb hozamszint elérésére. A konzervativ portfélio-kezelésnek
megfelelen a devizatartalék kitettségei jol diverzifikaltak, abban jelentds aranyt képviselnek a hitelkockazat-mentesnek
tekintett, magas hitelmindsitésd adllampapirok, de nemzetkézi intézményi (szupranacionalis), magas mindGsités( vallalati
és banki kibocsatasokat is tartalmaz.

A tartaléktartas els6dleges céljainak teljesiilése mellett a jegybankok fontos szerepet télthetnek be a gazdasagok
z6ld atallasanak sikeres végrehajtasaban, pl. a zoldkotvény piacok tamogatasaval (,tamogato-szemlélet”). Emellett
a devizatartalék értékét adott esetben erésen ronthatja a finanszirozott kibocsatasokhoz kapcsolddd klimakockazatok
realizalodasa (,védelmi-szemlélet”). Habar a kockazatok bekdvetkezésének valdszinlisége csak hosszabb tavon tiinik
jelentGsnek, mar rovid tavon is megkerilhetetlen a kérdéskor vizsgalata, a befektetési stratégia klimakockazati szempontu
értékelése.

Elsé lépésként az MNB 2019-ben a devizatartalékon beliil egy dedikalt z6ldkotvény portfolié kialakitasarol dontott.
A portféliéba a nemzetkozi zold standardoknak és a tartalékkezelés altalanos szabalyainak megfeleld, un. ,,zéld cimkével
ellatott” kotvények (zoldkotvények) kerilhetnek be, amelyek esetében a bevont forrast meghatarozott, kornyezeti
szempontbdl hasznos, ,,z6ld” beruhazasra forditja a kibocsatd. 2023-ban a portfélié megcélzott szintjének duplajara,
piaci értéken 500 millié eurdra valé emelésérdl dontott az MNB.

A fenntarthatosagi szempontok devizatartalék-kezelésbe torténé minél szélesebb korii integraldsa érdekében az MNB
2023 végén kozzétette Fenntarthaté és Felel6s Befektetési Chartdjdt®, amely kozép- és hosszu tavu célkitlzéseket hataroz
meg. A dokumentum amellett, hogy irdnytiiként szolgal a devizatartalék-befektetési stratégia szamara a z6ld szempontok
integralasa terén, kovetendd példa lehet a pénzigyi piaci szerepl6k szamara.

2.3. FELUGYELETI ZOLD STRATEGIA

A kornyezeti kockazatok kezelése hangsulyosan megjelenik a felligyeleti stratégidban is. Az MNB pénziigyi felligyeletként
kildetésének tekinti a pénzligyi rendszer stabilitdsanak erésitését, megbrzését és a rendszer fejlesztését, kiemelt fokusszal
a fogyasztovédelemre, a digitalizacidra és a fenntarthatésagra. Az MNB felugyeleti céljait a ,Stabilitds és Bizalom 2.1”%
cimd dokumentum foglalja Ossze.

Az MNB 2019 janudrjaban inditotta el a Zold Programot’, ami t6bb, pénziigyi rendszert érintd intézkedésbél allt, ideértve
a kornyezeti kockazatok feltarasara iranyuld elemzéseket, valamint a pénziigyi rendszer ellendlloképességének és a zold
finanszirozas kornyezetének fejlesztését, illetve a tarsadalmi és nemzetkozi kapcsolatok épitését (oktatasi, kutatasi, hazai
és nemzetkozi szakmai kapcsolatok épitése).

A bankok szerepe kulcsfontossagu a teljes hazai gazdasag karbonsemleges atdllasaban, igy alapvet6 elvards, hogy
képesek legyenek megalapozott stratégiai és lizleti dontéseket hozni ennek kapcsan. A hitelintézetek szdmara 2022-
ben az MNB z6ld Ajanldst® tett kézzé azzal a céllal, hogy 2025-ig élljanak at a z6ld m(ikddésre, azaz azonositsak, mérjék,
kezeljék, felligyeljék és hozzak nyilvdnossagra az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokat.

A biztositoi piac szereplGi az aszalybiztositasoktdl a felelGsségi karviselésen at egészen a befektetések atértékelddéséig
szamos moédon kitettek a kérnyezeti kockazatoknak, igy a zold fordulat esetiikben is fontos irdny. Els6 |épésként

5 Az MNB Fenntarthaté és FelelSs Befektetési Chartaja
6 Az MNB fellgyeleti és fogyasztévédelmi stratégidja

7 Az MNB Z6ld Programija

8 Az MNB Z6ld Ajénlésa és Zold Biztositdi Ajénldsa
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2022-ben az MNB felmérést végzett a biztositodi szektor klimavaltozasra valo felkésziltségét illetéen, 2023 végén pedig
z6ld biztositdi ajanlast tett kozzé. Az ajanlas elbirasai 2025. januar 1-jén élesednek, a 2024-es év a felkésziilés éve lesz.

A fenntarthatdsagi pénziigyi termékinnovacidk erGsitése érdekében az MNB interneten elérhet6 zold pénziigyi
termékkeresdt inditott 2023 tavaszan. A zoldpenzugyitermek.mnb.hu cimen elérhetd portdl létesitésével egyrészt
a lakossag szamara elérhet6 zo6ld befektetési termékekre vonatkozé fenntarthatdsagi és pénziigyi informaciok terjedését,
masrészt a zold pénzligyi termékek dsszehasonlithatdsagat szeretné segiteni az MNB.

A pénziigyi kozvetit6rendszer kiemelt tGkeallokacids szerepébdl kifolydlag fontos a pénziigyi szolgaltatasok mobilizalasa
a fenntarthatd gazdasagi tevékenységek finanszirozasa iranyaba. Ennek érdekében az MNB a bankok szamdara zold
t6kekovetelmény-kedvezmény programot inditott mind a lakossagi, mind a vallalati és dnkormanyzati hitelezési
szegmensekben, utébbiba a z6ldkdtvényeket is beleértve.

A zoldfinanszirozas egyik legkiforratlanabb, ugyanakkor egyre nagyobb jelent6ségli szegmensében — az tigynevezett
onkéntes karbonpiacon — szolgdl irdnymutatasul a , Természetalapu karbonsemlegesités 2023 - piaci utikalauz
vdllalatoknak™ cim(i jelentés, ami a kérnyezeti fenntarthatdsagi célokat kit(iz6 magyarorszagi véllalatok szdmdra szolgal
iranymutatassal.

2.4. AZ MNB OPERATIV MUKODESENEK FENNTARTHATOSAGI STRATEGIAJA

Az MNB miikodéséhez kapcsolodd kornyezeti terhelésének csokkentése érdekében kérnyezetiranyitasi rendszert
miikoédtet. A rendszer 2011-ben tortént bevezetését a jelentds kornyezeti kockazatok felmérése el6zte meg. Ezek alapjan
a Bank hosszutavu kdrnyezetvédelmi stratégidjanak két f6 iranya i) a m(ikodéshez sziikséges épiletek kdrnyezetterhelésének,
illetve ii) a készpénzellatasi lanc karbonlabnyomanak csékkentése.

e Az MINB ez elmult években torekedett arra, hogy az energiafelhasznalasa egyre névekvé mértékben megujuld forrasbol
szarmazzon. Mdra a villamosenergia beszerzések egésze megujuld forrasbdl szarmazik. Az MNB toérekszik operativ
m(ikodésébdl szarmazoé karbonlabnyomanak tovabbi mérséklésére, azonban az nem redukalhaté teljes mértékben.
A tovabb nem csokkentheté kibocsatas kompenzalasara él6hely-rekonstrukcios projekteket finansziroz, amelyek az
elkovetkezendd években képesek elnyelni a fennmaradd emisszid egészét.

e Az MNB hosszutavu kornyezetvédelmi stratégidjanak egyik f6 irdnya a készpénzellatasi lanc karbonlabnyomanak
csokkentése. A készpénzforgalom zavartalansaganak biztositdsa az MNB alapfeladatai kozé tartozik. Az MNB
szamara fontos, hogy hosszutavon is fenntartsa a készpénzhez vald fair hozzaférés garanciait, igy az ellatasi lanc
karbonlabnyomanak csékkentése soran kizardlag olyan megoldasok vehet6k figyelembe, amelyek nem veszélyeztetik
a lakossag, a vallalatok, valamint a hitelintézetek készpénzigényének folyamatos, megbizhato kiszolgalasat. (Fontos
megemliteni, hogy az elektronikus fizetési megoldasok folyamatos fejl6dése ellenére, hazankban tovabbra is a készpénz
tekinthetd a leggyakrabban hasznalt fizet6eszkoznek).

A készpénzellatasi lanc kornyezeti terhelése harom f6 Osszetev6re bonthatd: i) készpénzgyartds, a gyartasban
érintett ledanyvallalatok tevékenysége, ii) MNB-n beliili készpénzlogisztikai tevékenység (forgalmazas, feldolgozas), iii)
készpénzlogisztikai szolgaltatok (szallitok) tevékenysége.

Lényeges szempont az MNB-n kivili kérnyezetvédelmi elvarasok megfogalmazasakor, hogy az MNB-nek nincs olyan jogi
eszkézrendszere, amellyel a hitelintézetek, a posta, valamint a pénzfeldolgozdk szamara elGirhatja a kdrnyezettudatos
mikodést. Ugyanakkor, az MNB konzultativ mddon, ,,soft” ajanldsok formajaban a kornyezettudatos mikodés felé orientalja
a szerepl8ket.

° Természetalapu karbonsemlegesités 2023 - piaci Utikalauz vallalatoknak
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Az MINB kornyezetiranyitasi rendszere 3 éves ciklusokbdl all; a jelenlegi ciklus 2023-2025 k6zo6tti idGszakra vonatkozik,
melynek stratégiai célkitlizései az alabbiak:

e Karbonsemleges miikodés fenntartasa:

— Az MNB az operativ m(ikodéséhez kapcsolddo karbonldbnyomat, lehet&ségeihez mérten tovabb csékkenti: cél, hogy
2025 végére az egy fére jutd karbonldbnyom a 2019. évi bazishoz képest 75 szazalékkal (azaz a 2022 végi értékhez
képest tovabbi 15 szazalékponttal) csokken.

— Az MNB m(ikodését kiszolgald irodaépiletek villamosenergia felhasznalasat tovabbra is teljes mértékben megujuld
forrasbdl szarmazé energidval biztositja.

— Az operativ m(ikodésébdl adodd, mar nem csdkkenthetd karbonkibocsatasat tovabbra is ellentételezéssel semlegesiti.
e Az MNB napi munkavégzést biztosité épiiletei kornyezeti szempontu teljesitményének tovabbi fejlesztése:

— Az MNB Budai Kézpont épliletet a ,BREEAM In-Use” szabvany kdvetelményei szerint el6mindgsiti, az el6mindsités
eredményei alapjan azonositja a fejlesztend6 terileteket.

,,,,,,

¢ Az operativ miikodéshez kapcsolddo belsé folyamatok fejlesztéseként, j kérnyezettudatos technoldgiak bevezetési
lehetGségének vizsgalata:

— A vegyszermentes irodai takaritds és az irodai komposztalas bevezetéséhez technolégiai tesztet bonyolit le, majd
annak eredményétdl fliggben javaslatot tesz a bevezetésre.

o A készpénzellatasi lanc karbonlabnyomanak tovabbi csokkentése:

— A hitelintézetek részérél a helyi bankjegy és érme visszaforgatds novelésének, tovabba a pénzfeldolgozéi oldalon
az ellatasi l[dncon belll keletkezd szallitasi feladatok, valamint a csomagoldanyagok csdkkentésének elémozditdsa
érdekében a jegybank konzultativ szerepet vallal, az érintetteket a kornyezettudatos miikodés iranydba orientdlja.
A kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok érvényesitésérél az MNB 2023-ban ajanlast'® adott ki.

— A Magyar Pénzverd Zrt. 2023-ban megszerezte az ISO 14001 kérnyezetvédelmi tanusitvanyt. Ezzel a készpénzgyartasban
érintett lednyvéllalatok!* mindegyike magasszint(i kérnyezetvédelmi kbvetelmények alapjan végzi tevékenységét.

2.5. HAZAI ES NEMZETKOZI EGYUTTMUKODESEK

Az MNB hazai és nemzetkozi szakmai kapcsolatokat épit a z6ld programjainak hatékony megvaldsitasa és a jo gyakorlatok
megismerése érdekében. A Bank a klimavdltozas, illetve zold pénziigyek szempontjabdl relevans tudassal és kapacitdssal
rendelkez6 hazai kormanyzati, piaci és tarsadalmi szerepl&kkel kooperalva kivan dolgozni, kihasznalva az egylttm(ikodésbdl
fakadd szinergiakat.

A hazai szerepl6k mellett az MNB nemzetko6zi kapcsolatok épitésére is torekszik a klimakockazatokkal és zold
pénziigyekkel kapcsolatos kezdeményezések terén. Az MNB 2019 6ta tagja a Network for Greening the Financial System
(NGFS) elnevezés(i globalis jegybanki-felligyeleti kezdeményezésnek, amelynek munkdjdba aktivan bekapcsolédott.
Az MNB csatlakozott az Energy Efficient Mortgages Initiative (EEMI) Tanacsado Testlletéhez is, amelynek célja az

10 Az MINB z6ld ajdnldsa a pénzfeldolgozdknak
11 DIPA Didsgyéri Papirgyar Zrt., Pénzjegynyomda Zrt., Magyar Pénzverd Zrt.
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energiahatékonysag-noveld beruhazasok kedvezményes hiteleinek 6sztonzése. Emellett az MNB aktivan részt vesz az
eurdpai feliigyeleti hatdsagok!? altal végzett kapcsolddd szabalyozasok kidolgozésaban.

Az MINB aktiv szerepet vallal a fenntarthatosagi ismeretek terjesztésében. Az MNB tarsadalmi kapcsolatai segitségével
tamogatni kivanja a z6ld pénziigyekkel kapcsolatos ismeretterjeszt6 és oktatdsi tevékenységeket. A z6ld pénzugyekkel
kapcsolatos tudasbazis bovitését szolgaljdk a hazai egyetemekkel vald egylttm(ikodés keretében megvaldsitott zold
pénziigyi targyak, szakkollégiumi rendezvények és a felnGttképzés keretében oktatott kurzusok.

Az MNB 2019-t6l évente nemzetkozi z6ld pénziigyi konferenciat rendez Budapesten, neves nemzetkozi szakértok,
piaci szerepl6k és dontéshozok részvételével. Ezen alkalmakkal dijazza a kornyezeti kérdések és zold pénziigyek
terlletén kiemelked6 teljesitményt nyujté tudomanyos szakembereket és kutatécsoportokat is. Az MNB szakértSinek
fenntarthatdsaggal kapcsolatos szakmai cikkei és tanulmanyai szintén nagyban segitik a szemléletformalast.

12 EBA, ESMA, EIOPA
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3. Kockazatkezelés

3.1. A KLIMAKOCKAZATOK JELLEMZOI

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok elemzésekor fontos a kettds lényegesség (,,double materiality”) elve, ami
azt jelenti, hogy az éghajlatvaltozas kovetkezményei megjelenhetnek egy intézménynél pénziigyi szempontbdl, ugyanakkor
az intézmény — tevékenységein és befektetésein keresztll — is hatassal lehet a kdrnyezetére. Az MNB a klimakockazatok
elemzésekor az atallasi és fizikai kockazati csatornakat egyarant vizsgdlja.

o Az atallasi kockazatok az alacsony karbonkibocsatasu és az éghajlatvaltozas hatasaival szemben ellenalloképes
gazdasagra valo atallas nehézségeibdl erednek. A szakpolitikai vagy technoldgiai valtozasok, illetve a fogyasztéi attit(id
gyors formalddasa mind okozhatnak hirtelen atértékel&dést a pénziigyi eszkdzok araiban. Ennek kdvetkeztében a hitel- és
piaci kockazatok megnovekedhetnek és bizonyos forgatékdnyvek bekdvetkezése esetén az ebbdl kovetkez veszteségek
akar pénziigyi stabilitdsi kockazatokat is hordozhatnak.

e A fizikai kockazatok az éghajlatvaltozas fizikai hatdsaibdl, a szélsGséges idGjarasi események silyossaganak és
gyakorisaganak novekedésébdl erednek. A fizikai kockazatok alatt nem csak a fizikai eszk6zok és infrastruktira
leromldsabdl kovetkez6 veszteségek kockazatat értjik, hanem az értéklancok szétesését, a bioldgiai sokféleség
csokkenését, az emberi egészségre és jolétre hatd negativ hatdst, ami szélséséges esetben migracidhoz és konfliktusokhoz
vezethet. Ez hatast gyakorolhat egyes vallalatok termelékenységére vagy a fizikai és pénziigyi eszkozok értékére, amely
a pénzlgyi stabilitasra is kihathat.

A klimakockazatok kilonleges tulajdonsagai miatt a hagyomanyos kockazatkezelési keretrendszerek kiterjesztése
sziikséges. A klimavaltozas olyan valtozasokat general, amelyekre a nagyfoku bizonytalansag jellemz8, amit nem csupan
a gazdasagi-pénzugyi hatasok interakcidja hatdroz meg, hanem tébbek kdzott kdrnyezeti, technoldgiai, kulturalis hatasok
egyarant. Ezek a folyamatok egymasra is hatdssal vannak és igy generdlnak kiszamithatatlan hatdsokat, amelyek széles
korlek és potencialisan nagyon sulyosak lehetnek. Ezek a kockazatok nem linearisak, visszafordithatatlanok és a vastag
széI{ eloszlas (,fat tail distribution”) jellemzi Gket.

A klimavaltozas hatasainak jelentds része hosszabb id6tavon jelentkezik és csapodik le pénziigyi kockazatokként, de ezek
csak mai lépésekkel mérsékelhetGek. A hosszu id6horizont nehezen 0sszeegyeztethetd a hagyomdnyos Uzleti tervezéssel,
illetve kockazatvallaldssal. Ezek mellett ugyancsak gyakran hangoztatott probléma a sziikséges adatok hidanya. A kockazatok
pontos megértéséhez és felméréséhez, valamint megbizhaté modellek kialakitdsdhoz elengedhetetlenek a j6 minGségl
és nagy szamban elérhet6 adatok. Mivel a historikus adatokra épilé modellek nem minden esetben hasznéalhatdak, ezért
el6retekintd becslésekre is szlikség van, példaul forgatokdnyv elemzéseken vagy klimastresszteszteken keresztiil.

A hagyomanyos pénziigyi kockazatokkal (pl. piaci, likviditasi és hitelkockazatok) szemben a klimakockazatok kiilonleges
tulajdonsdaga, hogy habar a kockazatok bekdvetkezésének részletei ismeretlenek, teljes bizonyossaggal allithaté, hogy az
atallasi és fizikai kockazatok materializadlodasa — valamilyen kombinaciéban — elkeriilhetetlen. Az id6zitése, sulyossaga
és késbbbi kezelhetdsége attdl fliggenek, hogy miként reagalunk rajuk; amennyiben a Parizsi Megallapodas célkitlizéseit
az emberiség képes globalisan elérni, akkor magasabb atallasi kockazatokkal szembesullnk, viszont ellenkezé esetben
a fizikai kockazatok bekévetkezése fogja meghatarozni a jovét.

A kockazatkezelés folyamata elkiilonithetS, egymasra épiil6 fazisokra oszthatd. Az els6 1épés annak meghatdrozasa,
hogy milyen kockazatok veszélyeztetik az adott intézmény mikodését és lizleti tevékenységét. A kockazatok értékelése
soran meghatarozasra keril azok Iényegessége és mértéke. A kockazatok aktiv kezelése csak ezen Iépések utan kovetkezik.
Az MNB szempontjabol Iéteznek olyan kockazatok, amelyeket csak figyelemmel kisér, mig masokat tudatosan mérsékelni
kivan. Az egyes jegybanki funkcidk — azok céljainak figyelembevételével — eltéré kockazati karakterisztikaval jellemezhetdk,
igy a kockazatok jegybanki funkcidkra bontva keriilnek bemutatasra.
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3.2. MONETARIS POLITIKA

Az MINB a monetaris politikai eszkozei és a tartalékkezelés révén a sajat mérlegébe vesz magyar és kiilfoldi, jellemzéen
kotvény vagy hitel tipusu kitettségeket. Az MNB felméri és elemzi ezen kitettségeinek kockazatait, a vonatkozd dontései
soran pedig figyelembe veszi a monetaris politikai mellett a kockazatkezelési szempontokat is. Az MNB-ben a jegybanki
mérlegre vonatkozd kockazatok azonositasanak, mérésének, kezelésének dontéselGkészitési, illetve a kockazati monitoring
feladatait egy szervezeti egység latja el. Ebbe a hagyomanyos keretrendszerbe sziikséges integralni a klimakockazatok
kezelését is.

3.2.1. Jegybanki eszkdzvasarlasok

Az MINB eszkoézvasarlasi programjai soran f6ként allampapirokat, jelzdlogleveket és vallalati kotvényeket vasarolt.
A monetaris lazitds id6szakdban ezen eszkdzok elsédleges célkitlizései tobbek kdzott az inflacids cél elérésének biztositasa
volt, a véllalatok hosszu futamidejl, olcsé forrdshoz jutdsdnak tdmogatdsa, egyes piacok fejlesztése. Ezen eszkdzok
bevezetése az MNB mérlegét novelte, a kockazati kitettséget emelte. A programok induldsat megel6z6en az MNB felmérte
a kulcsparamétereket (pl. 6sszeg, futamidG) és azok hatasat, kockazatait (hitelkockdzat, piaci kockazat) a mérlegére
vonatkozdan. A monetdris politikai irdnyultsag szigorodasaval, illetve a keretdsszegek kihaszndldsaval 6sszhangban az
MNB 2021. december és 2022. majus kozott fokozatosan felfliggesztette vagy lezarta eszkdzvasarlasi programijait.

Az eszkozvasarlasi programok esetében is elmondhatd, hogy a klimakockazati szempontok figyelembevételével az MNB
hatékonyabban tudja tdmogatni a gazdasag z6ld atallasat, a kormany gazdasagpolitikai és kornyezeti fenntarthatdsaggal
kapcsolatos céljainak teljestlését. A magyar gazdasag zold atallasaval az MNB kotvénykitettségei is javulhatnak
klimakockazati szempontbdl.

3.2.2. Jegybanki hitelek/fedezetkezelés

A jegybankok hitelezési tevékenysége tobb célt szolgal. A klasszikus jegybanki hitelezés a rovid tavu (pl. egy napos, egy
hetes) rendelkezésre allds, amely sziikség esetén a bankrendszer likviditaskezelésében jatszik kiemelt szerepet. Az elmult
években a jegybankok azonban hosszabb futamidej(, célzott hitelprogramokat is alkalmaztak. A Bank a jegybanktorvény
elGirasai alapjan nem vallal - a hitelezési tevékenysége kapcsan - hitelkockazatot, azaz hitelt a pénzpiaci Ugyfeleknek csak
fedezett formaban nyujt.

A klimakockazatokat az MNB a hitelezés és fedezetkezelés vonatkozasaban is értékeli. A jegybankok ezen programok
célzott alakitasaval 6sztonozhetik a gazdasagot a zold atallasra, a bankrendszert a zold hitelezésre. A fedezetkezelési
keretrendszer révén pedig a banki forrasbevonas, likviditds-menedzsment kitettsége okan befolydsolhatjak a piaci
résztvevbket, példaul egyes eszkdz-osztalyok preferdldsaval hatni tudnak az adott kibocsatasok felaraira.

A fent emlitett ,,policy” szempontokon tul az MNB mérlegeli a fedezetekhez kapcsolodd klimakitettségek pénziigyi
kockazatait is. A keretrendszer mddositasaval a fedezetkezelésben elfogadott értékpapirok vonatkozasaban is
csokkenthet6k a klimakockazati kitettségek. (Habar ennek kapcsan megemlitendd, hogy a fedezetkezelés soran a jegybanki
kitettség csak kdzvetett; a hitelezési tevékenység elsédleges kotelezettje a hitelezett bank, a fedezetek jegybanki mérleghe
csak banki nem-teljesités esetén keriilnek). Osszességében egy z6ldebb fedezeti pool el6nydsebb lehet a jegybank szdmara
a potencialisan alacsonyabb csédkockazat vagy magasabb megtériilés, alacsonyabb arvolatilitas miatt.

3.2.3. Devizatartalék

Az MNB a tartalékkezelés soran a jegybanki célok figyelembevételével a kockazat-likviditds-hozam harmas
szempontrendszer mérlegelésével hatarozza meg befektetési politikajat, és a nemzetkozi jegybanki gyakorlathoz
illeszkedGen alapvet6en konzervativ befektet6nek szamit. A felmeril6 kockazatokat (hitelkockdzat, piaci kockazat,
likviditasi kockazat) szigoru limitrendszer alkalmazasaval korlatozza.

A portfdliot egyrészt ,policy” szempontbdl, masrészt pénziigyi kockazati aspektusbdl érdemes elemezni. El6bbire példa,
hogy az MNB a tartaléktartds fenti céljainak prioritdsa mellett keresletet tamasztva tamogatja a z6ldkdtvény-piacokat,
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altalanossagban a kibocsatok piacra jutasat. Ezen szempontokat kovetve az MNB az els6 jegybankok kozott alakitott ki
elkilonitett zoldkotvény portfolidt, melynek pozitiv kdrnyezeti hatasait monitorozza.

A pénziigyi kockazati hatasok a portféliok esetében tgy jelennek meg, hogy a fizikai vagy az atallasi kockazatok a felarak
novelésén, vagy a csédvaldszinliségek romlasan keresztiil piaci és hitelkockazatot jelenthetnek. Ennek kapcsan érdemes
kilonbséget tenni két megkozelités kozott:

e Rovid tav: Az MNB befektetési id6horizontja alapvetéen rovid; a portfolié ezen rovid id6horizonton védett
a klimakockazatok esetleges pénziigyi hatasai ellen. Ennek egyik oka, hogy a klimakockazatok tobb évtizedes
id6horizonton lesznek egyre jelentGsebb hatasutak, illetve az MNB féként fejlett, magas hitelmingsitésl orszagok
kibocsatasait tartja és a kitettségek jol diverzifikaltak. Ez egyrészt azt jelenti, hogy a cs6dkockazat alacsony, masrészt
a rovid lejaratu kitettségek miatt az dtdrazddas kockazata is alacsony.

* Hosszu tdv: A tartalék jelenlegi szerkezete lehetGséget biztosit arra, hogy az MNB a tartalék gyors és drasztikus atrendezése
nélkal alakitsa ki hosszu tavu stratégidjat. Az id6 elGrehaladtaval egyre fontosabb lesz a tartalékban is a megfeleld,
fokozatos Iépések megtétele. A klimakockazati kitettség egyszer(ibb limitekkel is menedzselhetd (pl. koncentracids limitek,
kizdrdsok), ugyanakkor 6sszetettebb modellek implementélasa is felmerdl (klimakockazati koltségkeret, kockaztatott
érték, zold benchmark). A piac fejlédésével, a nemzetkézi legjobb gyakorlatok megszilarduldsaval javulhat az elérhetd
adatok kore, azok megbizhatdsaga, amely el6feltétele a tovabbi lépések megtételének.

A hagyomanyos kockazatkezelési keretrendszerben napi limitfigyelés mikodik és havi, negyedéves, féléves riporting
tamogatja a dontéshozé forumok munkajat. A klimakockazatok ezen rendszerbe térténd integralasa folyamatban van; elsé
|épésként a devizatartalék szuverén kitettségeinek karbonintenzitasa kerilt rendszeresen bemutatdsra az dontéshozdknak,
ami 2023-t4l kib6viilt a tartalék vallalati kitettségeinek fenntarthatdsdagi kockazataival is.

3.3. PENZUGYI STABILITAS

A klimakockazatok nemcsak a mérlegen keresztiil vannak hatassal az MNB-re. A klimavaltozas folyamatai a realgazdasagon
keresztil begy(rlzhetnek a pénziligyi kozvetitérendszerbe és veszteségeket okozhatnak el8szor a gazdasag szereplSinél,
majd a befektet&knél, illetve a hitelez6knél. Példaul a hitelintézetek veszteségei, akdr egy intézménynél koncentralédnak,
akar a teljes bankrendszert érintik egyszerre, sulyos kévetkezményekkel jarhatnak, ezért az MNB, mint a pénzigyi
kozvetitérendszer stabilitasért felel6s hatdsag figyelemmel koveti ezen folyamatokat.

Az MNB a pénziigyi rendszer fenntarthatosagi kockazatainak mérésére tobb mddszertant és folyamatot alkalmaz. Példaul
a Banki Karbonkockdzati Index segitségével negyedévente kdvethetd a teljes bankrendszer (illetve egyedi intézmények)
atdllasi kockazatainak alakulasa. E folyamatot tamogatjak a kiilonféle klimastressztesztek, melyek koziil a 2021-ben
lefolytatott hosszu tavu klimastressztesztet kovetéen az MNB rovid tavu klimastressztesztet is végzett.

A pénziigyi intézmények egyedi értékelése fokozatosan épiil be a mikroprudencialis felligyeleti tevékenységbe. Az MNB
2021-t6l, a Z6ld Ajanlas elsé kiadasatdl kezd6dGen elkezdte intézményi szinten figyelemmel kisérni és elemzés targyava
tenni a hazai hitelintézetek felkésziltségét és attitlidjét a kdrnyezeti fenntarthatdsdgi aspektusok kapcsan (onértékelések,
sajat akcidtervek és prudencialis beszélgetések segitségével). Amennyiben az ezen ajanlasoknak valé megfelelés mértéke
javul a hazai bankszektorban, ugy a klimakockazatok mértéke is mérsékl6dhet a pénziigyi rendszer szempontjabdl, valamint
a sokkszer( reakcio valdszinlsége is csokkenhet az Uj, szigorodd szabdlyozasokra.

A biodiverzitas csokkenésébdl fakado pénziigyi kockazatokat egy nemzetkozi projekt keretében vizsgalja az MNB.
A tagabb értelemben vett kérnyezeti kockdzatok azonositasanak és mérésének teriletén valo el6relépés érdekében az
MNB 2022 szeptemberétdl egylttmkodik az OECD Committee on Financial Markets, az Eurdpai Bizottsag és egyes
kereskedelmi bankok szakértGivel, a biodiverzitas csokkenésébdl eredd pénzigyi kockazatok, hatasok és kdlcsénhatdsok
értékelésének és egy szabalyozoi keretrendszer fejlesztésének célkitlizésével.
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3.4. AZ MNB SAJAT MUKODESE

A klimakockazatok hatassal vannak az MNB miikodési kockazati profiljara. Mind az atallasi, mind a fizikai kockazatok
relevansak az MNB szempontjabdl, amelyeket a m(ikodési kockazatkezelési keretrendszer kialakitasakor, mikodtetésekor
figyelembe szlkséges venni. A m(ikodési kockazatok kezelésével és az lzletmenet-folytonossag menedzsmenttel
kapcsolatos tevékenységek az MNB-ben decentralizaltan valdsulnak meg, ahol egy dedikalt szervezeti egység koordinald
szerepet jatszik és modszertani Utmutatast ad.

A miikoédési kockazatkezelés a nemzetkozi legjobb gyakorlatokat alkalmazza: a folyamatok kapcsan felmérésre
kertlnek a m(ikodési kockdzatok, amely alapjan elkésziil egy banki szintli kockdzati térkép. Ezt tdmogatja a relevans
veszteségeket rogzitd un. eseményregiszter is, amelyrél a fels6vezetés évente kap Osszesitett kimutatast. Amennyiben
egy adott munkafolyamat szempontjabdl a klimakockazatok relevanssa valnak, azok a normal m(ikodési kockazatkezelési
munkafolyamat részeként kertilnek elemzésre.

A muikodési kockazatkezelés kiemelt teriilete az lizletmenet-folytonossag, amelyre a fizikai kockazatok er6sen hathatnak.
A kockazati események bekovetkezésében a véletlennek, elharithatatlan kiilsé kérilményeknek is szerepe van, ami
bizonytalansagot okozhat az MNB m(ikddésében. A miikddési kockazatkezelés célja ennek a bizonytalansagnak a hatékony
menedzselése és a dontéshozatali folyamatok minél szélesebb kord informacidval vald ellatasa. Az MNB mikodésébdl
fakado kozvetlen kockazatokat érinthetik az éghajlatvaltozas és kornyezeti degradacioé hatasai, ugymint az MNB éplileteire
gyakorolt negativ hatas; ez lehet példaul a magas nyari h6mérséklet, ami megrongdlhatja az lizemeltetési infrastrukturat,
ezaltal megnehezitve az tizletmenet folytonossagat.

Az MNB miikédése UHG-kibocsatassal jar, illetve mas kdrnyezeti terheléssel, amelyek negativan hathatnak a kérnyezetre,
egyben reputacidés kockazatot jelenthetnek a Banknak. Az MNB els6dlegesen a karbonldabnyomanak mérésén és
csokkentésén keresztil torekszik a kdrnyezetre gyakorolt hatasait kezelni.

Az atallasi kockazatok hatassal lehetnek a felhasznalt energia vagy az lizleti utak dranak valtozasara, amely magasabb

miikodési koltségeket idézhet el6. A klimakockazatok ilyen tipust materializalodasat a koltségek tervezésekor sziikséges
figyelembe venni.
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4. Klimakockazati mutatoszamok

Jelen riport az MNB mérlegével és sajat mikodésével kapcsolatos klimakockazatok kvalitativ és kvantitativ értékelését
mutatja be. A pénzigyi stabilitds vonatkozasaban a pénziigyi rendszer klimakockazatainak elemzését a Z6ld Pénzigyi
Jelentés?!? tartalmazza.

4.1. VIZSGALT ESZKOZOK LEFEDETTSEGE

Az MNB célja, hogy eszkozeinek minél szélesebb kérét vonja be a klimakockazati elemzésekbe. A devizatartalék
vonatkozdsaban az elemzés fokuszaban a tartalék torzsét kitevs szuverén kitettség all, de az egyéb poziciok esetében is
végez az MNB elemzéseket. A monetaris politikai eszk6zok kapcsan a vizsgalat a szuverén mellett a jelzaloglevél, valamint
a vallalati kitettségre is kitér.

e Devizatartalék: a tartalékportfoliok érdemi része szuverén kitettségekbdl all, de nemzetkdzi intézmények
(szupranacionalis) kibocsatdsait, magas mindsitési vallalati és banki kibocsatasokat, valamint fedezett értékpapirokat
is tartalmaz. A portfolid részét képezik még az aranytartalék és egyéb pénzpiaci, illetve derivativ eszkozok is; ezekre
a klimakockdazati elemzés nem tér ki.

¢ Novekedési Hitelprogram (NHP): 2013-ban indult el a KKV-hitelpiac miikddésének helyredllitdsa érdekében. A program
keretében az MNB 0 szazalékos kamaton biztositott forrast a részt vevé hitelintézeteknek, amelyet azok legfeljebb 2,5
szazalékos kamattal adhattak tovabb a mikro-, kis- és kbzépvallalkozasok részére a 2021-ig tarté id6szakban.

e Novekedési Kotvényprogram (NKP): az MNB 2019-ben inditotta el egy t6kepiacfejlesztési stratégiai dontés
eredményeként, a vallalatikotvény-piac likviditasanak novelése érdekében. A program keretében az MNB nem pénzlgyi
vallalatok altal kibocsatott, jo mindsitéssel rendelkezd kdtvényeket vasarolt 2021-ig.

e Allampapir-vasarlasi Program (AVP): Az MNB 2020-t4l magyar allampapirokat vasarolt a masodlagos piacon a pénzpiaci
turbulencidk hazai piacokra gyakorolt kedvezétlen hatdsainak kezelése érdekében. Bar a vasarlasokat az MNB 2021
decemberében leallitotta, tovabbra is hosszu futamideji allampapirokat tart a mérlegében.

e Jelzaloglevél-vasarlasi Program (JVP): elGszor 2018-ban indult el, amelynek keretében az MNB hazai jelzdlogintézetek
forintban denomindlt, fix kamatozasu jelzalogleveleit vasarolta. 2021-ben kerilt meghirdetésre a Zold Jelzéloglevél-
vasarlasi Program (ZJVP), amely a jegybanki szigoritd |épések hatdsara 2022 majusaban lezarult le.

e Z6ld Otthon Program (ZOP): az NHP részeként létrejott konstrukcio a zold lakashitelpiac Iétrejottét és a kornyezeti
fenntarthatdsagi szempontok hazai lakdspiacon torténd érvényesiilését segitette eld kedvezd kamatozasu jegybanki
forrassal. A 300 millidrd forint keretdsszegl program 2022. szeptember végén zarult.

e Az MNB a fedezetkezelés soran kozvetett kockazatokat is vallal. Az MNB gyakorlatilag a teljes magyar kotvénypiac
kibocsatdsait elfogadja fedezetként a nagyvallalati hitelek mellett, ahol a piac szerkezete miatt az allampapirok
dominalnak a zarolt fedezetek kozott. Az elfogadhatd értékpapirok kore viszonylag széles; az elfogadhato dllomanyban
vannak allampapirok, vallalati és banki értékpapirok (koztik jelzaloglevelek).

13 Az MINB Z6ld Pénziigyi Jelentése
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2. abra
Az MINB mérlegének eszkozoldala (2023)*
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*Megjegyzés: 2023. év végi el6zetes mérlegadatok alapjin
Forrds: MNB

4.2. MODSZERTAN ES ADATFORRASOK

Az MNB a pénziigyi eszkozportfélidinak klimakockazati kitettségét atallasi és fizikai kockazatok szerint vizsgalja:

o Az atallasi kockazatok mérésére az MNB elsédlegesen a sulyozott atlagos karbonintenzitdas mutatét (Weighted Average
Carbon Intensity - WACI) hasznalja, termelési és fogyasztdsi megkozelitésben, torekedve az EKB 2023-ban publikalt
egységes modszertanahoz* valé minél szorosabb igazodasra. Az elemzés elSretekintd mutatdkkal is kiegészitésre kerdilt,
mint pl. az Implied Temperature Rise — ITR (implikalt h6mérséklet emelkedés), a Bloomberg Government Climate Risk
Scores, valamint a MSCI Sovereign CVaR.

e A fizikai kockazatok felmérése jelentds technikai és médszertani kihivasokkal jar, amely tobbek kdzott megkoveteli
a részletes foldrajzi adatokat a kiilonb6z8 helyszineken fellép6 lehetséges id§jarasi események sulyossaganak
meghatarozdsdhoz. Az MNB a fizikai kockdzatok elemzéséhez a Moody’s Analytics adatait, modelljeit hasznalja.

Noha az alkalmazott mutatdk tébbsége szamos, komplex modszertani el6feltétellel él, az eredmények mégis hasznos
irdnytiiként szolgalnak annak jobb megértésében, hogy a mérleg mely részei a leginkabb kitettek a klimakockazatoknak.

Az elemzések a 2023. év végi el6zetes mérlegadatok, valamint az adatszolgaltatéknal elérheté legfrissebb éves UHG-
kibocsatasi és annak megfelel6 GDP tényadatok alapjan késziiltek. A részletes mddszertani leirds a Mellékletben
talalhato.

14 Overview of Eurosystem climate-related financial disclosures
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3. abra
A TCFD riportban vizsgalt eszkozkategoriak és az elemzésiikre hasznalt mutatok kore

Tartalék Egyéb
S
c N a
s 5 z = S $ ¢
5 = (3] z as =i @ b=
> N — © I — 8 g
) o < = ~ =
=1 i © < o o =
A € a o o @ @
[ N > N = o
z < <
b
(oL,
ALKALM’AZOTI' Szupra Vi]!lla!lat'i/_
MUTATOK: pénziigyi
- WACI v & &
A
. U uj
e Karbonldbnyom
e Teljes karbon emisszié LVJ‘
e Energiamix
e 76ld/karbonintenziv Ui
eszkozok aranya Q
o
¢ ITR
- b4
u
e CVAR

o Atéllasi kockazati
score-ok/kategoriak

e Fizikai kockazati profil Q

e Elkeriilt UHG-emisszi6 W& 0

< C
Q)
§}§;,;

4.3. AZ MNB PENZUGY! ESZKOZEINEK KLIMAKOCKAZATI ELEMZESE
4.3.1. Atallasi kockazatok
4.3.1.1. A devizatartalék szuverén kitettségei

Az eurozdna jegybankjai 2023-ban publikaltak el6sz6r klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi jelentéseiket, amelyben
a szamitasokat egységes mddszertan alapjan készitették.

Az MNB a fent alkalmazott gyakorlathoz kozelitve, tobb moddositast tett a szuverén eszk6zok korabban hasznalt
elemzési mddszertanaban. A szuverén portféliokra a WACI - mint f6 atallasi kockazati mutatd - mellett kiszamitasra kerilt
a teljes karbonemisszio és a portfoliok karbonldbnyoma, termelési és fogyasztasi megkozelitésben egyarant. Az idébeli
Osszehasonlithatdsag végett az értékek visszamendlegesen 2022-re, az Uj mddszertannal is kiszamitasra kertltek.

A tartalékportféliok szuverén kitettségének karbonintenzitdsa 247 tonna CO,e/milli6 EUR GDP volt a termelési

megkozelités alapjan 2023-ban (1. tablazat). A mutatd értéke csdkkent az el6z8 évhez képest, az egyes orszagok UHG-
intenzitdsanak csokkenése, valamint a portfélié szerkezetének EU-orszagok irdnyaba torténd enyhe atrendezédése okan.
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A devizatartalék karbonintenzitasa termelési és fogyasztasi megkdzelitésben is alacsonyabb a referencia portfélioként
valasztott IMF COFER®® karbonintenzitasi mutatdjanak (WACI) értékénél.

1. tablazat

A devizatartalék szuverén kitettségének emissziés mutatéi

Fogyasztasi 2022 2023 Termelesi 2022 2023
megkozelités megkozelités
14 13 265 247
ek (tCO e/capita) (tCO e/capita) i (tCO,e/ m€ GDP) (tCO,e/ m€ GDP)
Teljes karbon 3036 235 3086 323 Teljes karbon 2 647 177 2742 124
emisszio (tCO,e) (tCOLe) emisszio (tCOLe) (tCOLe)
Karbonlabnyom S e Karbonlabnyom A 24T
(tCO,e/ m€ GDP) (tCO,e/ m€ GDP) (tCO,e/ m€ GDP) (tCO,e/ m€ GDP)

Forrds: World Bank, MSCI*® adatai alapjén MNB sajdt szdmitds

Az elemzés soran megvizsgalasra keriilt a devizatartalékban szerepl6 szuverén értékpapirok kibocsatéinak energiamixe.
Viszonyitdsi alapnak az IMF COFER, valamint a Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) altal publikalt Fenntarthato fejlédési
szcenariot (Sustainable Development Scenario, SDS) tekintjiik. Utdbbi a globdlis 6sszesitett energia-Gsszetétel olyan profiljat
reprezentdlja, ami sziikséges a fenntarthato atallas teljesiiléséhez.

A portfélié orszagainak aktualis energiamixe szinte megegyezik a vilag devizatartalékait kézelité IMF COFER értékével,
ugyanakkor érdemben eltér az IEA fenntarthatdsagi szcenaridjaban sziikségesnek vélt 6sszetételtdl, a foldgaz és az olaj
dominancidja miatt.

4. dbra
A devizatartalék szuverén kibocsatéinak energiamixe!’
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mm Szél és nap

Forrds: IEA 2022-as energiatermelési adatai alapjin MNB szamitds.

15 A devizatartalék-portfolidk kezeléséhez az MNB piaci kétvényindexeket hasznél, amelyeket a Bank igényeinek megfelel6en testre szab. Az MNB
a WACI mutatd szamitasanal nem a portfélidkezelési benchmarkokat alkalmazta viszonyitasi alapul, mert azok kialakitasakor klimakockazati
szempontokat nem vett figyelembe, helyette a COFER, azaz az IMF hivatalos devizatartalékok devizakompoziciéjat reprezentald portfolio lett
meghatarozva.

16 A riportban bemutatdasra keriil6 MSCl adatok mindegyike kapcsan megemlitendd, hogy az MSCI ESG Research LLC. az altaluk megbizhaténak itélt
forrasokbdl szerzi be az informacidkat, ugyanakkor kizar minden kifejezett vagy hallgatélagos garanciat azok eredetiségére, teljességére vagy
pontossagdra vonatkozdan. Az adatok egyike sem hasznalhaté 6nmagaban annak meghatdrozdsara, hogy mely értékpapirokat kell vasarolni
vagy eladni, vagy mikor kell megvasarolni vagy eladni azokat. Az informacidk egyike sem mindsiil befektetési tandcsnak vagy barmilyen
befektetési déntés meghozatalara (vagy annak meghozatalatdl valé tartézkodasra) vonatkozé ajanlasnak, és mintilyenre nem lehet tamaszkodni.
Az adatok felhasznalhatdsagara vonatkozd részletek az aldbbi linken taldlhatok: https://www.msci.com/notice-and-disclaimer-for-reporting-
licenses

7. CCUS: az UHG-kibocsatas csdkkentésére irdnyuld innovativ technoldgiak (COZ—IevéIasztés, -hasznositas és -tarolas).
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Hasonlé képet mutatnak a Climate Action Tracker (CAT) adatai alapjan végezett szamitasok is: a tartalékban szerepl$
orszagok egylttes sulyozott emisszios palyai id6aranyosan egyik szcendrié (a nemzeti vallalasok teljes vagy részleges
teljestilése) esetében sem teljesitik a parizsi klimacélokat; a portfdlié tovabbra is a ,,majdnem megfeleld”, illetve a ,,nem
megfelel6” kategoriakban szerepel. Fontos megemliteni, hogy a CAT-elemzés alapjan, a tartalékkezelés szempontjabdl
relevans befektetési univerzumban egyik orszag sem teljesiti a parizsi klimacélokat.

5. dbra
A szuverén portfolié emisszios palyai és a parizsi klimacéloknak valé id6aranyos megfelelés
(2019-es emisszio=100%)
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Forrds: Climate Action Tracker 2023-as klimaszcendrio adatai alapjin MNB szémitds

A Government Climate Risk Score (Kormdnyzati Klimakockdzati Pontszam) mutatdk alapjan elmondhatd, hogy
a devizatartalék szuverén kitettségei relative felkésziiltebbek a klimaatallas folyamatdban, mint a COFER, ugyanakkor
a maédszertan szerinti elméleti legjobb értékekhez képest elmaradas tapasztalhaté. A mddszertan az egyes orszagok
éghajlatvaltozassal kapcsolatos atallasi kockazatait értékeli 3 dimenzidban, 0-10 skalan (10 a legjobb érték).

e Carbon Transition Score (Atdlldsi Kockdzati Pontszdm): egy orszag multbeli, jelenlegi és el§retekintd UHG-kibocsatasat
értékeli.

e Power Sector Transition Score (Energiaszektor Atdlldsi Pontszdm): egy orszag elSrehaladasat és jovébeli erdfeszitéseit
értékeli az energiaszektor dekarbonizacidja terén, figyelembe véve a jelenlegi fosszilis tlizel6anyag és megujulé termelés
aranyat, valamint a tiszta energidval kapcsolatos beruhazasok mértékét.

e Climate Policy Score (Klimapolitikai Pontszam): egy orszag elGrehaladasat értékeli a netto zérd célkitlizések

megvaldsitasaban, illetve a z6ld addssagkibocsatdssal és a megujuldenergia-politikaval kapcsolatos keretrendszerek
kialakitasaban.
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6. abra

A szuverén portfolié és a COFER Government Climate Risk Score értékei
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Forrds: Bloomberg Finance L.P. adatai alapjin MNB szamitds
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Az MSCI ESG Research dltal fejlesztett ,Sovereign Climate Value-at-Risk (CVaR)” médszertan az NGFS kiilonb6z6 stressz-
forgatokonyveinek pénziigyi hatasat vizsgalja a szuverén portfolio értékelésére. Attdl fliiggben, hogy milyen mddon
megy végbe a fenntarthatd gazdasagra torténd atallas, az egyes szcenaridk mas-mas valtozasokat feltételeznek a kamatok
alakuldsaban, amik hatadssal vannak a pénziigyi eszk6zok arazdsara. A ,rendezett” forgatékonyvek (orderly scenario)
azt feltételezik, hogy a klimapolitikdkat kordn bevezetik, és fokozatosan szigorodnak. Mind a fizikai, mind az atmeneti
kockazatok viszonylag visszafogottak. A ,rendezetlen” forgatokényvek (disorderly scenario) magasabb atallasi kockazatot
feltételeznek az orszagok és agazatok kozotti késedelmes vagy eltéré klimapolitikak miatt. A hosszu kamatok altaldban
emelkednek az atmeneti forgatokdnyvekben, tiikrézve a karbonarak emelkedését, valamint a z6ld atallashoz sziikséges
megnovekedett beruhazasi igény kovetkeztében fellépd inflaciot.
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7. dbra
Az NGFS kamat-szcendridinak hatasa a devizatartalék szuverén kitettségeinek értékére
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Forrds: MSCI adatai alapjan MINB szamitds

Osszességében elmondhaté, hogy annak ellenére, hogy a szuverén portfélié orszagainak emissziés palyai nem teljesitik
a parizsi klimacélokat, a portfélié nagyban védett a klimakockazatok ellen, elsGsorban a révid duration miatt. Tovabb3,
a tartalékban szerepl6 orszagok a vilag vezetd gazdasagai, magas hitelmindsitéssel, jelentGs alkalmazkodasi képességgel.

4.3.1.2. Allampapir-vasarlasi Program

Az AVP portfélié atallasi kockazatainak elemzésekor Magyarorszag emisszids profiljat vettiik alapul. Magyarorszag
WACI mutatdjanak értéke termelési megkdzelitéshen 213 tonna CO,e/millié EUR GDP, ami kismértékben csokkent az
el6z6 évhez képest. A fogyasztasi megkozelitésben vett karbonintenzitasi (WACI) mutatd nem valtozott érdemben, értéke
6 tonna CO,e/fé.

2. tablazat
Magyarorszag karbonintenzitasi mutatoi

Fogyasztasi 2022 2023 Termelési 2022 2023
megkozelités megkozelités
6 6 216 213
e (tCO e/capita) (tCO e/capita) R (tCOe/ m€ GDP) (tCO,e/ m€ GDP)
Teljes karbon 1692 552 1727 098 Teljes karbon 1786 194 1839484
emisszié (tCO,e) (tCO,e) emisszié (tCO,e) (tCO,e)
Karbonlabnyom A ALY Karbonlabnyom o e
(tCO,e/ m€ GDP) | (tCO,e/ m€ GDP) (tCO,e/ m€ GDP) | (tCO,e/ m€ GDP)

Forrds: World Bank, MSCI adatai alapjan MNB sajdt szamitds
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4.3.1.3. Devizatartalék vallalati kitettségei

A fenntarthatodsagi kockazatok elemzési keretrendszere 2023-ban kibdviilt a tartalék vallalati kitettségeinek elemzésével.
A karbonintenzitasi mutatd esetében a finanszirozott UHG-kibocsatas a vallalat dltal generalt bevétel viszonylataban kertiil
kifejezésre®.

A tartalékportfoliok vallalati kitettségének kozvetlen (Scope 1+2) karbonintenzitasa 75 tonna CO,e/millié EUR drbevétel
volt 2023-ban, 86,2 szazalékos lefedettség mellett. A kozvetett emisszids adatokat (Scope 3) is figyelembe véve a teljes
emisszid tobb, mint négyszerese, ugyanakkor ebben az esetben az adatok lefedettsége csak 50,7 szazalék.

8. dbra
A vallalati portfélié karbonintenzitasa

Tonna CO,e/millié EUR Arbevétel
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Forrds: Bloomberg Finance LP. adatai alapjan MNB szamitds

Az MSCI ,Low Carbon Transition Management” mddszertana alapjan a vallalati portféliokban a jelent6s atallasi
kockazatoknak kitett kibocsatok aranya marginalis, mindossze 2,86 szazalék. Az MSCI a jelenlegi emisszids profiljuk
alapjan kalonboz6 kategoridkba sorolja a vallalatokat. A mddszertan szerint azon véllalatok szembesilnek jelent8s atallasi
kockazatokkal, amelyek eszkozei potencialisan , beragadt eszkdzok” (stranded assets), vagy amelyeknek tovabbi |épésekre
van sziikségiik m(ikddési folyamataik (operational transition), vagy az UHG-intenziv termékek irdnti kereslet csékkenése
(product transition) miatti atallasban.

A portfélié tulnyomo tobbsége a ,Semleges” kategdridba tartozik, azaz atallasi kockdzatoknak limitdltan kitett. A portfélid
4,23 szazaléka a ,Megoldasok” kategdridba esik, azaz az alacsony UHG-kibocsatasu termékek és szolgéltatasok
novekedésébdl potencidlis elénylk szarmazhat. A mutaté lefedettsége 87,85 szazalék. (9. dbra)

Az MSCI Implied Temperature Rise — ITR (implikdlt hémérsékletemelkedés) mutaté alapjan a vallalati portfdlié 61
szazaléka teljesiti a klimacélokat. Az ITR egy el6remutatd, Celsius-fokban kifejezett mérészam, ami a vallalatok, Parizsi
Klimamegallapodas céljaihoz vald igazoddsat mutatja. Habar a vallalati portfélié kibocsatdinak tobbsége teljesiti
a klimacélokat, ugyanakkor 14 szazalék esetében tovabbi emisszid-csdkkentési [épések szlikségesek. A mutato lefedettsége
75 szazalék (10. abra).

18 Az adatszolgéltatd a vallalatok altal riportalt emisszids adatokat hasznélja, amennyiben az adat elérhet8, ha nem, akkor sajat mddszertanon
alapuld becslését alkalmazza.
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9. abra 10. dbra
Atallasi kockazati kategoriak Implikalt h6mérsékletemelkedés
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Forrds: MSCI Forrds: MSCI

A fenntarthatdsagi kockazatok elemzési keretrendszerének részét képezi az tigynevezett ,, pozitiv és negativ screening”
tipusi mutatok vizsgalata is. A ,positive screening” mutatdok alapjan a devizatartalék vallalati portfélidjanak
kibocsatoinak szignifikans része mar tesz valamilyen klimakockazati vagy fenntarthatdsagi vallalasokat. Ezek a mutatok
arra keresnek indikacidkat, hogy az adott vallalat pozitivan jarul-e hozza a fenntarthato fejlédés elémozditasahoz. llyen
pl. a ENSZ ,,Globalis Megallapodashoz” (UN Global Compact) alairéként vald csatlakozas?®, ami a portf6lié 39 szazaléknak
esetében jelez pozitivan; illetve 6nkéntes emisszio-csokkentési vallaldsok publikalasa, amire a portfdlié 44 szizaléka
esetében van informacidnk. A portfolié 16 szazaléka esetében a kibocsatd ESG mindsitéssel is rendelkezik?.

A , negative screening” mutaték nem jeleznek a vallalati kibocsaték kapcsan problémas entitasokat. Ezek a mutatok
egy vallalat negativ érintettségét jelezhetik fenntarthatdsagi kockazatokat érinté témakban. Az elérheté adatforrasok
alapjan nincs tudomadsunk olyan informdciérol, amely egy adott vallalat esetében jelent8s, kdrnyezetet veszélyeztetd
tevékenységben, vagy az ENSZ Global Compact irdnyelveinek silyos megsértésben vald érintettséget jelezne.

Az MNB figyelemmel kisér kiilonb6z6 kizaras (exclusion) tipusu indikatorokat is. A mutatdk alapjan a devizatartalék
vallalati kitettségeinek érintettsége marginalis, érdemi kockazati kitettség nem meriil fel. llyen mutatdk pl. az MSCI
adatszolgaltatd ,Exclusion from Paris-aligned benchmark” indikatora, ami azt jelzi, hogy egy vallalat tevékenysége beleesik-e
az EU Périzsi Megallapodashoz igazod6 unids referenciamutatdkra vonatkozoé szabélyozas?? kizarasi kritériumaiba, valamint
a Norges Bank Investment Management altal publikusan kdzzétett listdja, ami azon vallalatokat sorolja, amelyeket
a befektetési univerzumukbdl valamilyen okbé1?? kizédrnak.

13 United Nations Global Compact participants

20 MSCI ESG rating

212020-ban az Eurdpai Bizottsag meghatarozta az unids éghajlatvaltozasi referenciamutatékra (EU Climate Transition Benchmark) és a Périzsi
Megallapodédshoz igazodd unids referenciamutatokra (EU Paris-aligned Benchmark) vonatkozoé kritériumokat. A CTB és PAB megjel6léssel
ellatott indexek megkozelitik azt az utat, amelyen keresztiil az index elérheti a Périzsi Megallapodas 1,5°C-os céljahoz valé igazodast, az index
kezdeti alapszintjéhez képest. A rendelet 12. cikkelye felsorolja azokat a kritériumokat, amelyek fennéllasa esetén egy vallalat nem szerepelhet
ilyen megjelolésl indexekben.

22 A kizarési kritériumokat a Norvég Pénziigyminisztérium Etikai Bizottsdga hatdrozza meg.
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4.3.1.4. Novekedési Kotvényprogram

Az NKP-portféli6 atlagos karbonintenzitasi mutatéja 447 tonna CO,e/millié EUR hozzdadott érték, amely magasabb,
mint a teljes magyar vallalati szektor értéke, viszont kdzelebb van a V3-orszagok?? atlagos vallalati karbonintenzitasahoz.
A mutatd el6z8 évhez képesti csdkkenése elsésorban a kdolajfeldolgozas szektor UHG-intenzitasanak csdkkenéséhez
kothet6.

11. abra
Az NHP és az NKP portfdlié, valamint Magyarorszag és a V3-orszagok vallalatainak karbonintenzitasa

Tonna CO,e/millié EUR hozzaadott érték Tonna CO,e/millié EUR hozzaadott érték
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zérolt (atlag)
[ 2023
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Forrds: Eurostat adatai alapjan MNB szamitds

A portfélidban a leginkabb karbonintenziv dgazat a villamosenergia-, gdz-, g6zellatas, légkondicionalds, amelynek sulya
ugyanakkor minddssze 4 szdzalék (12. dbra). A sulyozott karbonintenzitdshoz ennek a szekcidonak a karbonintenzitdsa
mégis érdemben hozzajarult (196 tonna CO,e/millié EUR hozzaadott érték), mert az dgazat UHG-intenzitasa kiemelked6en
magas, 6001 tonna COZe/miIIié EUR hozzdadott érték.

23 A V3-orszagok a Visegradi Egyittmiikodés (V4-ek) Magyarorszégon kiviili tagjait jeléli: Csehorszag, Lengyelorszdg és Szlovékia.
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12. abra
Az NKP-portfolié volumenének agazati megoszlasa (bal) és az agazatok karbonintenzitasa (jobb)
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mmm MNB-nél Iévé dllomany névértéken (2023)
UHG-intenzitds (Eurostat 2022, jobb tengely)

Forrds: Eurostat, MNB

A portféliéo WACI-jahoz 90 szazalékban minddssze harom szektor (villamosenergia-, gaz-, gézellatas és légkondicionalas,
feldolgozdipar, valamint épitGipar) jarult hozza (13. abra). A villamosenergia magas értéke elsGsorban az agazat
kiemelked8 UHG-intenzitasaval, mig a feldolgozdipar és épitSipar esetén a magas allomdannyal magyarazhaté.

13. 4dbra
A f6 agazatok hozzajaruldsa az NKP allomany karbonintenzitasahoz

= Feldolgozdipar
M Villamosenergia-,
gdz-, g6zellatas, légkondicionalas
ZZ3 EpitSipar
E=3 MezG6gazdasag, erd6gazdalkodas,
haldszat
I Széllashely-szolgéltatds, vendéglatas
N Egyéb

Forrds: Eurostat, MNB

Az NKP-portfdlié karbonintenziv eszkdzeinek aranya (brown share) 2023. végén 13,5 szazalék volt. Fontos megemliteni
azt is, hogy az NKP-nak ugyan ez nem volt dedikalt célja, de mégis a program keretében az MNB zo6ld vallalati kotvényeket
is vasarolt. Az NKP portfélion belil a zéldkdtvények aranya (green share) meghaladja a 20 szazalékot. A legjelent&sebb
kibocsatok az épitGipari, a feldolgozdipari, valamint az ingatlanfejleszté vallalatok voltak.
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Az MNB javara zarolt fedezetek k6z6tt az allampapirok domindalnak, az NKP csak kisebb részt tesz ki (kb. 15 szazalék).
A zérolt NKP-kitettség 2023. év végi dtlagos karbonintenzitasi mutatdja 461 tonna CO,e/millié EUR hozzaadott érték.
A mutaté értéke elmarad az NHP portfélid karbonintenzitasatoél, de valamelyest meghaladja az MNB portfélidjaban levé
NKP-kitettségek WACI-értékét. A vasarolt és zarolt értékpapirok kore, allomanya eltér.

4.3.1.5. Novekedési Hitelprogram
Az NHP portfélié WACI-ja 719 tonna CO,e/millié EUR hozzaadott érték. A portfélié karbonintenzitdsa meghaladja mind
a teljes magyar vallalati szektor, valamint a V3-orszagok atlagos vallalati karbonintenzitasat (11. abra). A mutaté el6z6

évhez képesti minimalis valtozasat a torlesztések okan valtozo szektor Gsszetétel magyarazza.

Az NHP-ban nyujtott hitelek kozott a magas karbonintenzitasu szektorok stlya alacsonynak tekinthetd, a teljes portfolié
minddéssze 6 szazaléka kapcsolddott ezekhez az agazatokhoz 2023 végén.

14. abra
Az NHP-s dllomany agazati megoszlasa és az egyes agazatok karbonintenzitasa
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mmm NHP fennalld dllomany (2023.12.29., bal tengely)
UHG intenzitas (Eurostat 2022, jobb tengely)

Forrds: Eurostat, MNB

Az NHP karbonintenzitasahoz 96 szazalékban mindossze 6t szektor, a villamosenergia-termelés, a mez6gazdasag,
a feldolgozodipar, a kereskedelem és a szallitas, raktarozas agazatok jarultak hozza (15. abra). A mez6gazdasag,
a villamosenergia-termelés és a szallitas, raktarozas szektorok magas hozzajarulasa els6sorban az dgazatok kiemelkedd
UHG-intenzitasaval, mig a feldolgozdipar és a kereskedelem esetén a magas alloméannyal magyarazhato.
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15. 4bra
A f6 agazatok hozzajarulasa az NHP-s allomany karbonintenzitasahoz

—23 Villamose.-, gaz-, g6zell.
[ Mez6gazdasag

72 Feldolgozdipar

E=3 Kereskedelem

[ Szallitas, raktarozas
mmm Vizell. Szennyviz

B EpitSipar

@ Adminisztrativ tev.
[ Egyéb

Forrds: Eurostat, MNB

4.3.2. Fizikai kockazatok

A devizatartalék szuverén kitettségében elsGsorban fejlett gazdasagok kibocsatasai szerepelnek, igy a fizikai kockazati
profilt a vilag vezet6 gazdasagaira jellemzd adatok hatarozzak meg. A portfolio fizikai kockdzati profilja nem valtozott
érdemben az el6z6 évhez képest, tovabbra is a tengerszint emelkedése, az arviz, valamint a hdstressz a legrelevansabb
kockazati tényez8. A hurrikan és tajfun, valamint a vizhiany kategériakban a , K6zepes”, erd6tiiz kategdriaban pedig relative
,Alacsony” kockazati szint jellemzi a portféliét (16. dbra).

16. abra

A devizatartalék szuverén kitettségeinek fizikai kockazati szintjének megoszlasa kockazati kategérianként
(% portfolio stly)

| Kockazati szint

Kockazati tényez6/ Nincs Alacsony Kézepes Magas Nagyon magas
Arviz 0% 17%
Héstressz 33% 23%
Hurrikan és tajfun 22% 0%
Tengerszint emelkedés 8% 8%
Vizhiany 36% 19%
Erdé6tliz / Futétlz 47% 35%

Forrds: Moody’s Analytics adatai alapjan MNB szamitds

A monetaris politikai céli portfoliok (NKP, NHP, AVP, JVP, ZJVP) esetében Magyarorszag fizikai kockazati profilja
tekinthetd iranyaddnak, figyelembe véve Magyarorszag relative kis foldrajzi kiterjedését.

30 | AZ MNB KLIMAVALTOZASSAL KAPCSOLATOS PENZUGY! JELENTESE e 2024. APRILIS



KLIMAKOCKAZATI MUTATOSZAMOK

A magyar szuverén kockdzati szintek érdemben alacsonyabbak, mint a devizatartalék kockazatai. A héstressz képvisel
egyedil magas kockazati szintet, mig Magyarorszag foldrajzi helyzetébdl addddan a tengerszint emelkedés, illetve a hurrikan
és tajfun kockazati kategdridk nem relevansak. Az erd6tliz kockdzati szintje nagyjabdl azonos a tartalék szuverénre
jellemz&vel, mig a vizhiany egy kockazati szinttel kedvez6bb, az alacsony kockazati szintben van.

17. 4bra
Magyarorszag fizikai kockazati profilja

Kockazati szint

Kockazati tényezé Nincs Alacsony Kézepes Magas Nagyon magas

Arviz

Hurrikdn és tajfun
Tengerszint emelkedés
Vizhiany

Erdé6tliz / Futétilz

Forrds: Moody’s Analytics adatai alapjan MNB szamitds

4.3.3. Elkeriilt UHG-emisszio

Egyes portfolidk esetében kiemelt jelentGséggel bir a programok kdrnyezeti hataselemzése, a varhato, vagy megvalosult
pozitiv kérnyezeti hatasok értékelése is. Az egyes kibocsatdk szintjén megismert kdrnyezeti hatdsok lehetévé teszik, hogy
a portfélidt ne csak pénzigyileg, hanem az elért kibocsatas-csokkentés szempontjabdl is értékelni lehessen az elsédleges
pénziigyi célok megtartasa mellett.

Ennek egyik lehetséges megkozelitése az elkeriilt UHG-emisszié becslése. Az elemzéshez a z6ldkdtvény portfélio, a JVP/
ZJVP, illetve a ZOP esetében allnak rendelkezésre szamitasok, példaul a portfolidkban szerepld kibocsatdk hatasjelentései
révén.

4.3.3.1. Dedikalt zoldkétvény portfolio

A devizatartalékon beliil 2023 végén tobb mint 1,22 milliard euro kitettség volt zold vagy fenntarthatdsagi
megjeloléssel ellatott kotvények iranyaba. Ennek részét képezi egy elkulonitett zoldkdtvény portfdlid is, melynek pozitiv
kdrnyezeti hatasat az MNB kilon monitorozza. A z6ldkdtvények esetében a bevont forrast meghatarozott, kdrnyezeti-
energiahatékonysagi szempontbdl hasznos beruhdzasra forditja a kibocsatd. A zoldkotvény egyszerre segiti el a t6ke
kornyezetbarat beruhazasokba csatornazasat, csokkentheti a forrashoz jutas koltségét.

A finanszirozott projektek tobb mint felét a megujulé energia és zold épiiletek teszik ki. A zoldkotvény portfélio

euréban denominalt, ami a kibocsatdok eurdpai tulsidlyaban, masrészt a megvaldsult zoldprojektek foldrajzi eloszlasaban
is megmutatkozik.
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18. abra
Finanszirozott zoldprojektek tipus szerinti és foldrajzi megoszlasa

=3 Megujuld energia =3 Eurdpa
mmm Zold épliletek mmm Azsia
ZZ3 Energiahatékonysag 7Z2 Amerika
E= Kozlekedés E= Ausztrdlia
I Viz menedzsment és védelem mm Afrika
I Egyéb I Egyéb

Forrds: kotvénykibocsdatok sajdt jelentései

A zoldkoétvények altal finanszirozott projektek pozitiv kérnyezeti hatasa mindig valamilyen alappalyaval szemben
értelmezendd, ami a zéldprojektek megvalésulasanak hianya esetén térténd hipotetikus CO,-kibocsatast jelenti.
A portfélié esetében 2023-ben ez a hatds 66 ezer tonna UHG-elkeriilés volt, amely hozzavetSlegesen egy 13 ezer f8s
magyar telepiilés karbonldbnyomdnak felel meg évente. Az el6z6 évben kimutatott értékhez (73 ezer tonna) képest
tapasztalt csokkenés a zoldkotvény portfélion belili kotvények kozotti atrendez6désbdl ered.

4.3.3.2. Jelzaloglevél-vasarlasi programok

Az MINB torekszik a jelzaloglevél-vasarlasi programok kornyezeti hatasanak elemzésére is. A jelzaloglevelek specialis
értékpapirok, amelyek fedezete jogszabaly altal elGirtan legalabb 80 szdzalékban a jelzalogbankok és partnerbankjaik altal
folydsitott jelzaloghitelekbdl befolyd téke- és kamattorlesztések 6sszege. Ezen hitelek mogott ingatlanok alinak fedezetként,
igy kozvetett médon az MNB jelzaloglevél-vasarlasai ingatlanok épitését, vasarlasat finanszirozzak.

Becsléseink alapjan a JVP-nek kdszonhetben, az ingatlanallomany korszerlis6désén keresztiil, éves szinten mintegy
13-41 ezer tonna kozott, mig a ZJVP esetében 8,1 ezer tonna UHG-kibocsatas keriil évente megtakaritasra.

Az értékeket a Nyugat-Europaban kibocsatott z6ld jelzaloglevelek mutatéihoz hasonlitva lehet kontextusba helyezni
(19. dbra). Az MNB programjai egy millié eurdra vetitve 6sszességében viszonylag magas karosanyag kibocsatas csokkenést
érhettek el. Ez részben abbdl is fakadhat, hogy egyrészt a magyar ingatlanallomany alapvetéen egy korszer(tlenebb
helyzetbdl indul ki, masrészt a hazai ingatlanok relative olcsdbbak, igy a befektetett pénzmennyiség nagyobb karosanyag
kibocsatds csokkenést eredményezhet. Fontos kiemelni tovabbd, hogy az egyes intézmények jelzdloglevelei mogott
kilonboz8 hitelcélok és ingatlan tipusok lehetnek, kiilénb6zd kritériumokkal, amelyek szintén hatdssal vannak a kozétett
eredményekre.
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19. abra
Fajlagos emisszio-elkeriilés egyes zold jelzdloglevelek és az MNB programjainak esetében

Eves elkeriilt CO- kibocsatds / millié EUR

Miinchener Hyp
DNB Boligkreditt
Credit Agricole
Sparebanken Sgr

MNB JVP

MNB ZJVP '

Megjegyzés: A JVP esetében 2022-es értékek keriilnek bemutatdsra, a feltiintetett viligoskék oszlop jelenti a becslési sdvot. A feltiintetett értékek
eltéré, egyedi becslési mdédszertannal késziiltek. A ZIVP esetében a Zéld Jelzdloglevél-vasdrldsi Programban és a késébbi megujitdsok sordn
vdsdrolt z6ld jelzdloglevelek is figyelembevételre keriilnek.

Forrds: MiinchenerHyp, DNB, Sparebanken Sgr, Berlin Hyp AG, OTP Jelzdlogbank, Takarék Jelzdlogbank, Unicredit Jelzdlogbank, Erste
Jelzdalogbankkibocsdtok sajat 2023-as jelentései, MNB szamitds

4.3.3.3. Zold Otthon Program

A jelentésben idén elGszor szerepel becslés a ZOP klimahatasara vonatkozéan. A ZOP finanszirozasdaval felépiilt tobb mint
8600 ingatlan energiahatékonysagi mutatoi és emisszids faktorok alapjan szamolt kibocsatas keriilt 6sszehasonlitdsra a hazai
ingatlandllomany becsiilt, atlagos értékével. A ZOP-pal finanszirozott ingatlanok fajlagos emisszids értéke nagysagrendileg
harmada az atlagos értéknek, ami évi 40 ezer tonna UHG-megtakaritasnak felel meg.

4.4. AZ MNB KARBONLABNYOMANAK ALAKULASA
4.4.1. Operativ m{ikodés

Az MINB a 2020-2022-es ciklusban az operativ karbonldbnyom legalabb 30 szazalékos csokkentését iranyozta el6 2019-
hez képest, amely célkitiizést sikeriilt tulteljesiteni; az egy fére jutd karbonlabnyom 2022 végére a bazishoz képest kozel
60 szazalékkal csdkkent. Az el6zetes?* adatok alapjan 2023 év végére tovabbi 5 szdzalékpontos csokkenés varhatd.

A 2022-ben kirobbant energiavalsag az MNB-t arra késztette, hogy 6nként csatlakozzon a kormanyzat altal meghirdetett
energiacsokkentési elvarasokhoz. A két nagy irodahdaz (MNB Budai Kézpont; Felligyeleti Kozpont és Pénzmuzeum)
esetében az épiletek zemeltetésének finomhangoldsa, tovabba a 2022 végén meghirdetett, az MNB egészét érintd
energiamegtakaritasi program végrehajtasa az energiafelhasznalasban tényleges csokkenést eredményezett. Az el6zetes
adatok szerint a két irodahazban 2023-ban az 6sszes energiafelhasznalas 7,5 szazalékkal volt alacsonyabb a 2022-es évhez
képest.

A karbonlabnyom csékkenés mellett a kommunalis hulladék mennyisége is csokkent a szelektiv hulladékgydjtési rendszer
kiterjesztésének, folyamatos fejlesztésének készonhetGen.

24 a riport készitésének idejében még nem auditélt
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3. tablazat
Az operativ miikodés karbonlabnyomanak alakuldsa

Karbonldbnyom alakuldsa 2023-ban (tonna CO,e) Valtozas
Karbonkibocsatas/kivalté ok 20109. 2020. 2021, . || Zslzé;fzza;‘s% zggi:',aé:ia
bazis bazishoz %
Foldgdaz és tavhé felhasznalas 848 966 981 1975 1127 -42,9 32,9
Gépjarmdi flotta lzemanyag felhasznalds 123 104 104 116 122 5,57 -0,8
Hiit6kozeg kornyezetterhelés - 5 5 3 2 -28,9 -
SCOPE 1 dsszesen 971 1076 1091 2094 1251 -40,2 28,9
Villamosenergia felhasznalas 4 092 2624 3013 87 7 -91,8 -99,8
SCOPE 2 sszesen 4092 2624 3013 87 7 -91,8 -99,8
Kulfoldi kikuldetés repul6vel 945 201 33 411 811 97,1 -14,2
Kulfoldi kikildetés autdval 2,4 0,4 0,5 2,8 3,9 39,3 61,3
Belfoldi kikildetés autoval 7,8 1,9 2,7 10,4 10,3 -1,0 32,2
Taxihasznalat 2,6 3,2 3,5 4,6 2,3 -50,0 -13,1
Bankjegybrikett energetikai célt hasznositasa - 18 17 115 14 -8,5 -
Ujrahasznositott irodai papir - 2 3 1 1 -31,5 -
Kommunalis hulladék - 156 110 61 57 -6,1 -
SCOPE 3 958 383 170 506 899 77,7 -6,1
SCOPE 1 - SCOPE 3 6sszesen 6 021 4082 4273 2 687 2158 -19,7 -64,2
Fajlagos karbonlabnyom (tonna/f&) 4,6 3,1 3,2 1,9 1,5 -20,6 -67,3

* el6zetes, nem auditdlt adatok
Forrds: MNB

Az MNB torekszik operativ miikodésébdl szarmazé karbonlabnyomanak mérséklésére, azonban az nem redukalhaté
teljes mértékben. A tovdbb nem csokkenthetd kibocsatds kompenzaldsara az MNB az elmult id6szakban él6hely-
rekonstrukcids projekteket finanszirozott a WWF Magyarorszag aktiv kozremikodésével. llyen projektek voltak a 2022-
ben, a Koros-Maros Nemzeti Parkban taldlhatd Geszt kdzség kozelében végbemend 27 hektdros erddtelepités, illetve
2023-ban a Duna-Drava Nemzeti Park Igazgatdsdg bevondsaval megvaldsuld dravaszentesi 32 hektaros erdGtelepités és
gyeprekonstrukcio.

A projektek a karbonellentételezésen tul 6koszisztéma-szolgaltatasokat is nyujtanak, igy tobbek kézott hozzédjarulnak
a bioldgiai sokféleség megbrzéséhez és a klimavaltozds hatasainak tompitasahoz is.

4.4.2. A készpénzellatasi lanc karbonlabnyoma

A készpénzellatasi lanc kdrnyezeti teljesitményének mérése soran az alabbi tevékenységek vannak az MNB fokuszaban:
o Készpénzgydrtds, a gyartasban érintett MNB-lednyvallalatok tevékenysége

* MNB-n belili készpénzlogisztikai tevékenység (forgalmazas, feldolgozas)

o Készpénzlogisztikai szolgaltatdk (szallitok) tevékenysége
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20. abra
A készpénz utja a gazdasagban

Készpénzellatasi lanc

D
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)
Készpénzgyartds Készpénzlogisztikai Kereskedelem
’

szolgaltatok < 5
MNB belsé logisztika e Haztartasok

I
Hitelintézetek,
Posta

s s

Az MINB szamszerdisitette a készpénzellatasi lanc karbonldbnyomat. A modell szamitasi alapként az egyes szereplSk
jelentds kornyezeti kibocsatasaira fokuszalt a Scope 1 és Scope 2 tekintetében, majd a Bilan Carbone mddszertan
alkalmazdasdval az adott emissziosfaktorok segitségével keriilt szdmszer(Usitésre a teljes ellatasi lanc karbonlabnyoma.
Fontos megjegyezni, hogy a folyamat sordn a legnagyobb kornyezeti terhelések kivalto okai voltak fokuszban, a cél egy
atfogo kép meghatarozasa volt, amely segitségével évrél-évre nyomon kovethet6k a valtozasok.

A készpénzellatasi lanc kornyezeti terhelésének nagyobb része az ellatasi lanc piaci szereplGihez (elsGsorban
a készpénzlogisztikai szallitocégekhez) kapcsolddik, ahol az lizemanyagfelhaszndlas a karbonldabnyom f6 forrasa.
A készpénzellatasi lancol belll a készpénzgydrtds és az MNB bels6 logisztika esetében a CO,-emisszi6ért féként az épiletek
és a gyartashoz, feldolgozashoz szlikséges gépek, berendezések energiafelhasznalasa felel.

4. tablazat
Készpénzellatasi lanc karbonlabnyoma*

|d&szak Karbonlabnyom Valtozas 2018-hoz képest Valtozas 2018-hoz képest
(t CO,e) (tonna) (%)
2018 21204 - -
2019 19 522 -1 682 -7,9
2020 18 273 -2931 -13,8
2021 21078 -126 -0,6
2022 16 892 -4 312 -20,3
2023%** 13 546 -7 658 -36,1

* Az adatok a készpénzelldtdsi Idnc szereplétél szarmazd alapadatokbdl keriiltek kiszamitdsra.
** Flézetes adatok

Forrds: készpénzszallité cégek, MNB

Az elemzések alapjan a kérnyezeti teljesitmény elmult id6szakban torténd javulasat elsGsorban az alabbi tényezék
segitették el6:

o A készpénzgyartasban érintett MNB-s ledanyvallalatok szigoru kornyezetiranyitasi rendszer-kovetelmények alapjan
szervezik folyamataikat.

o A Magyar Pénzver6 Zrt. (forgalmi érme gyartas) és az MNB belsé készpénzlogisztikai tevékenysége egy |étesitményen belil

folyik (MNB Logisztikai K6zpont), ahol 2022-t6l a felhasznalt villamosenergia 100%-ban megujuld forrasbdl szarmazik,
igy a kordbbi évekhez képest jelentds a karbonlabnyom csékkenése.
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o A készpénzellatasi lanc szerepl&i kozil a legnagyobb terheléssel jard tevékenységet végzd szallitocégek gépjarmliflottaja
folyamatosan korszer(isodik.

A tovabbiakban a készpénzszallitas esetén a karbonlabnyom mérséklésének legkézenfekvébb maddjat a pénzszallito
jarmivek altal megtett utak csokkentése, illetve a gépjarmiiflotta megujitasa jelentheti. Ez a készpénzellatas
biztonsaganak veszélyeztetése nélkil elsGsorban a helyi — bankfidki — szinten torténé bankjegy és érme-visszaforgatds
Osztonzésével valdsithatd meg. Ebben az esetben ugyanis nincs sziikség arra, hogy a bankfidkokba befolyé forgalomképes
készpénzt feldolgozas céljabdl el-, majd — a kereslet kielégitése érdekében — visszaszallitsak. Az erre a célra alkalmas
berendezések (jellemzéen bankjegy-visszaforgatasra képes ATM-ek) darabszama az elmult években ugrasszerlen
emelkedett, de a teljes ATM-haldzatnak még csupan mintegy 21 szazalékat teszi ki, igy a jov6beli névekedésre tovabbi,
jelent8s tér mutatkozik.
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AZ ELEMZESEHEZ HASZNALT MUTATOK — MODSZERTAN ES KORLATOK
Emisszids mutatok

Az elemzés sordn az elsédleges szempontok kozott szerepel a konzisztencia, a mddszertani sajatossagokbodl és
a rendelkezésre allé adatkorb8l adéddan azonban lehetnek eltérések a kdzolt emisszids mutatdk korében és azok
szamitasdban a kilonb6z6 eszkozkategodridk esetében. A mddszertani kiilonbségek megnehezitik a portféliok értékelésének
Osszehasonlitasat, és nem teszik lehet6vé a mérlegszinten aggregalt karbonkibocsatasi, vagy -intenzitdsi mutatd szamitdsat.

a) Szuverén portfoliok

Az eurozdna jegybankjai 2023-ban publikaltak el6szor klimavaltozdssal kapcsolatos egységes pénziigyi jelentéseiket.
A kozzétételeket egy Osszehangolt keretrendszer alapjan készitették a TCFD és a PCAF ajanlasai alapjan. A kozos
keretrendszerben a jegybankok egységes mddszertan alapjan mérik és publikaljak a portfélidk sulyozott atlagos
karbonintenzitasi mutatojat (WACI), teljes szén-dioxid kibocsatasat és karbonldbnyomat a sajat hataskorben kezelt, euréban
denomindlt nem monetaris politikai célu portfdlidkra. Az egyes jegybankok szélesebb lefedettségli, eltéré6 mutatészamokat
tartalmazo elemzéseket is kdzzé tehetnek, példaul az EKB az elemzést a nem monetaris politikai célu portféliok mellett
a monetdris politikai céllal vasarolt vallalati kotvényallomanyra kiterjedéen is kdzolte.

Az MNB a nagyobb foku 6sszehasonlithatdsag érdekében az eurozdnas jegybankok altal alkalmazott gyakorlathoz kozelitve
tobb modositast tett a szuverén eszk6zok kordbban hasznalt elemzési mdédszertanaban. A szuverén portfélidkra a WACI
- mint f6 atallasi kockazati mutatd - mellett kiszamitdsra kerdlt a teljes karbonemisszié és a portfélidk karbonlabnyoma,
termelési és fogyasztasi megkozelitésben egyarant. A termelési megkozelités a mutatok szamitasakor az orszag teriletén
megtermelt UHG-t veszi alapul. Ez a megkdzelités a UNFCCC &ltal is kdvetett, a nemzeti kibocsatasi leltarak elkészitéséhez
hasznalt megkozelitésnek felel meg. A fogyasztas alapu megkdzelités a kiilkereskedelem hatdsaival korrigdlja az emisszids
adatokat, az adott orszag fogyasztasa altal generalt UHG-kibocsatast ragadja meg.

b) Vallalati portfolidk

Az NHP és NKP portfoliok karbonintenzitasanak becslésekor a vallalat-specifikus adatok hidnya miatt szektordlis atlagos
mutatok keriltek alkalmazdsra, ami torzithatja a vizsgdlat eredményeit. Az dgazati csoportositasokhoz az MNB a NACE
besorolasi kategdridit hasznalta, amelyeken belll az NKP esetében a részletesebb iparagi karbonintenzitasi adatok is
felhaszndlasra kertilnek, a portfélién belili aranynak megfelel sulyozassal. Ezen megkozelités legfébb hatranya, hogy
a leginkabb karbonintenziv szektorokban is mikodhetnek olyan cégek, amelyek épp a karbonsemlegességet préobaljak
megvaldsitani Uj, innovativ technoldégidkkal, illetve nem-karbonintenzivnek mindgsitett szektorokban is miikddhetnek
kifejezetten magas karbonintenzitasu cégek (pl. egy kibocsato zoldkotvényének agazati besoroldsa azonos a tradicionalis
kotvényével, mikdzben a kibocsatott szén-dioxid mennyisége szignifikdnsan eltér). Ehhez hasonlé a zold energiat el6allité
vallalatok torzitott besorolasa is. Mindezeket figyelembevéve, a robusztussagot, a nemzetkozi legjobb gyakorlatot és az
Osszehasonlithatdsagot szem el6tt tartva az érdemi hatdsu torzitdsok esetében a szamitasok soran atsoroldsok, korrekciok
keriltek alkalmazasra.
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5. tablazat
Szuverén eszkozportfoliok (devizatartalék, Allampapir-vasarlasi Program)

Sulyozott Atlagos Karbonintenzitas (Weighted Average Carbon Intensity, WACI)

Leiras A portfdlié karbonintenziv entitasoknak vald kitettségét méré mutatd. A kibocsatd orszag PPP-vel korrigdlt
GDP-jére (termelési megkdzelités) vagy a lakossagara (fogyasztasi megkdzelités) vetitett UHG-intenzitasa
szorozva a kitettség portfélioban lévé aranyaval.

Mértékegység: tonna CO,e/Millié EUR GDP vagy tonna CO,e/f6.

Képlet .
P WACI kitettség piaci értéke; orszdg UHG kibocsdtdsa;
= *
_ portfoli piaci értéke PPP korrigdlt GDP vagy GDP (2019 drakon) vagy népesség;
1
Adatforras UHG: MSCI (2021), GDP: World Bank
Teljes karbonemisszié (Total Carbon Emissions, TCE)
Leiras A portfélié altal finanszirozott teljes UHG-kibocsatdst megjelenité mutatd.
Mértékegység: tonna CO,e.
Képlet . e
ki TCE Zkztettseg piaci értéke; < UHG Kibocsdts
= * orszd, ocsdtdsa;
., " PPP korrigdlt GDP “38 ! i
1
Adatforras UHG: MSCI (2021), GDP: World Bank

Karbonlabnyom (Carbon Footprint, CF)

Leiras A portfélié teljes UHG-kibocsatasat vetiti a portflié méretére.
Mértékegység: tonna CO,e/Millié EUR GDP.

Képlet 7 S0 piaci értéke; ..
i k]l)t;'[t)t Zi‘ig;% Eth?fe‘ * orszag UHG kibocsatdsa;
CF = :

portfolié piaci értéke

Adatforras UHG: MSCI (2021), GDP: World Bank
Vallalati eszk6zportfoliok (NKP, NHP)
Stlyozott Atlagos Karbonintenzitas (Weighted Average Carbon Intensity, WACI)

Leiras A portfélidban levs eszkdzok egységnyi hozzaadott érték eldallitasaval jaré UHG-kibocsatasat szamszer(sitd
mutato.
Mértékegység: tonna CO,e/Millié EUR hozzaadott érték

Képlet e AR
epie befektetés névértéke; . L
WACI = —— ———— « szektor UHG intenzitasa;
_ portfolio piaci/fedezeti értéke
1
Adatforras Eurostat (Air Emissions Intensities, 2022)

Megjegyzés: A TCFD vdllalati szektorra vonatkozé javaslataiban a szamitdsokndl drbevétel-adatok szerepelnek, az MNB TCFD riportjdban azonban
az egyedi adatok hidnya miatt a vdllalati WACI mutatok drbevétel helyett hozzdadott érték alapu szektor UHG-intenzitds adatokkal keriiltek
kiszamitdsra.

A tartalékportféliok termelési megkozelitési WACI mutatdjanak szamitdsakor a kilsé adatszolgdltatonal elérhet,
lveghazhatasu gazokra vonatkozé Nemzeti Kibocsatasi Leltarral (GHG Inventory, UNFCCC) 6sszhangban lévé adatok keriiltek
felhasznaldsra, amely a nemzetkézi irdnyelveknek megfelelSen egy adott orszag teriiletén megtermelt UHG-kibocsatas
mennyiségét szamszer(siti, a hét f§ UHG-gazra vonatkozdan, szén-dioxid egyenértékben (CO,e) kifejezve.

Karbonintenziv eszk6z6k aranya

A karbonintenziv vallalati kitettségek vizsgdlata azért fontos a befektet6k szdmara, mert a karbonsemleges gazdasagi
szerkezetre torténd atallas leginkdbb a magas karbonintenzitasu vallalatokat fogja kihivasok elé allitani, mind technoldgiai,
mind szabdlyozdi szempontbdl. A magas karbonintenzitdsu iparagak azonositasahoz a TCFD-munkacsoport a Global Industry
Classification Standard (GICS) szektorbesorolast javasolja. A TCFD értékelése szerint az energia és kozm{ iparagak (kivéve
vizikdzm(i és a megujuld energiaforrason alapuld energiacégek) szamitanak a leginkabb karbonintenziv szektoroknak, igy
az ezekben tevékenykedd vallalatok felé fennallé pénzigyi kitettséget kell értékelni. Az MNB a GICS klasszifikacio helyett
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a TEAOR szektorbesorolast alkalmazta, amelyen beliil nagy atfedéssel megfeleltethet6k a GICS karbonintenziv szektorai.
A mutato hatranya, hogy nem a kibocsatok egyedi karbonintenzitdsa alapjan értékeli a kitettséget, hanem szektorbesorolds
alapjan, igy egy kozvetett képet ad a karbonintenziv eszk6zokrdl.

Energiamix

A Périzsi Klimamegallapodas céljainak teljesitése érdekében a vildg energiatermelésének Osszetételében lényeges
elmozdulasra van sziikség a fosszilis tizel6anyagokrél a megujuld energiaforrasok irdnyaba. Ezen atallasi folyamat
kovetkeztében felmeril6 kockdzatok mérésének egyik eszkoze az értékpapir-kibocsatd orszagok energia-0sszetételének
vizsgalata. Az energiamix jo kiindulépont az energiaellatds szerkezeti sajatossagaibdl fakado atallasi kockazatok
vizsgalatdhoz, am az energiaellatas szintjérdl, az atalakulashoz sziikséges kapacitasokrdl és az adott orszag klimakockdazatot
kezeld stratégiai terveirdl, intézkedéseirél nem nyujt informaciot.

Climate Action Tracker (CAT)%

A szuverén portféliok atallasi kockazatainak elGretekintd értékelésére a Climate Action Tracker adatai alkalmasak, amely
az orszagok UHG-csdkkentési vallaldsai alapjan vézol fel jdvébeli potencidlis emissziés palyakat, amelyeket a Parizsi
Klimamegallapodds céljai viszonylatdban értékel. A tartalék-szintl mutatdk kiszamitdsahoz a sulyok a devizatartalékban
szerepl@ szuverén kitettségek aranyainak megfelelGen lettek meghatarozva.

Bloomberg Government Climate Risk Scores

A Bloomberg 3 dimenzidban az egyes orszagok éghajlatvaltozassal kapcsolatos relativ atallasi kockazatait értékeli a tobbi
orszag viszonylataban. A 0-10 skalan a 10 a legjobb érték.

e Carbon Transition Score: egy orszag multbeli, jelenlegi és el6retekinté kibocsatasat értékeli;

e Power Sector Transition score: egy orszag elGrehaladasat és jovGbeli er6feszitéseit értékeli az energiaszektor
dekarbonizacidja terén, figyelembe véve a jelenlegi fosszilis tlizel6anyag és megujuld termelés ardnyat, valamint a tiszta
energidval kapcsolatos beruhazdsok mértékét;

e Climate Policy Score: egy orszag el6rehaladdsat értékeli a nettd zérd célkitlizések megvaldsitdasadban, illetve a zold
addssagkibocsatassal és a megujuldenergia-politikaval kapcsolatos keretrendszerek kialakitasaban.

MSCI Sovereign CVAR?¢

Az MSCI Sovereign CVAR elemzés az NGFS forgatokonyveinek - amelyek kiilonb6z6 valtozasokat feltételeznek a hozamokban
és a monetaris politikak klimaatallasra adott vdlaszai kovetkeztében - pénzligyi hatdsat vizsgalja. Mddszertani feltevés,
hogy a piac ma azonnal atdrazza az egyes pénziigyi eszkézoket oly mddon, hogy az tiikrozze a jov6beli kamatlabakat egy
adott éghajlati forgatékényvben.

e Orderly 1.5°C (,,Net Zero2050”): A globdlis felmelegedés 1,5°C-ra korlatozzak a szigoru klimapolitikdk, amik azonnal
bevezetésre keriilnek. Ez a szennyez6 energiaforrasok dranak hirtelen névekedése révén dtmenetileg néveli az inflaciot,
ami a révid hozamok emelkedésével jar.

e Orderly 2°C (,,Below 2 degrees”): A globalis felmelegedés 2°C-ra korlatozzak az azonnal bevezetésre keril6 klimapolitikak,
amik mérsékeltebbek, mint a Net Zero forgatdkdnyvekben. Ennek kdvetkeztében a hozamok kevésbé térnek el az éghajlat-
agnosztikus alap forgatokonyvtél, ami kisebb hozamgorbe-sokkokat eredményez (a sokk a gérbén inkdbb parhuzamos).

25 Climate Action Tracker
26 MSCI ESG Research - How Climate Transition Risk May Impact Sovereign Bond Yields
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e Disorderly 1.5°C (,,Divergent Net Zero”): A globdlis felmelegedés 1,5 °C-ra korlatozddik ugyan, de magasabb koltségekkel
jar az agazatok kozott bevezetett eltéré politikak és a fosszilis tlizel6anyagok gyorsabb, kés6bbi kivondsa miatt. A zold
politikdk 6sszehangolasanak elmulasztasa nagyobb terheket ré a fogyasztdokra. A kamatlabak altalaban emelkednek
az alapforgatokonyvhoz képest (néhany orszagban rovid zuhanas utan), és hosszabb ideig magasabbak maradnak. Ez
inkdbb a hozamgorbe hosszabbik végét mozditja felfelé.

e Disorderly 2°C (,,Delayed transition”): A globalis éves kibocsatas 2030-ig nem csokken. Ekkor mar drasztikus intézkedésekre
van sziikség a felmelegedés 2°C-ra torténd korlatozasara, és az intézkedések szintje orszagonként és régidonként eltérd.
A rendezetlen dtmenet a kamatldbak névekedéséhez vezet, amint a késleltetett &tmenet elkezdSdik. Altaldban a gorbe
rovidebb végét kevésbé érinti, de a hosszabb vége jobban felfelé mozdul.

¢ 3° (“NDC”): Ebben a forgatokonyvben a jelenleg véllalt nemzeti hozzajaruldsok (NDC) teljes mértékben megvaldsulnak,
és minden orszagban elérik az energia- és kibocsatasi célokat. Az UHG-kibocsatds ara enyhén emelkedik, ami enyhe
hatast gyakorol a hozamgorbére.

® 3° (,Current policies”): A jelenlegi laza klimapolitikak folytatédnak, igy atéllasi kockazatok nem jelennek meg, csak az
adott orszag fizikai kockazatokbdl eredd termelékenység-kiesése.

A moddszertan hasznalatakor fontos kiemelni, hogy a kotvényportfélié kamatldbkockazataval 6sszefliggé potencialis
veszteségek nem azonosak a kilonbdz6 forgatokonyvek bekodvetkezésekor felmerild, teljes gazdasagot érinté
makrogazdasagi koltségekkel. Makrogazdasagi szempontbdl a kialénboz6 éghajlati forgatékényveknek a gazdasagi
véltozokra, példaul a redl GDP-re gyakorolt hatdsai valdszin(ileg sokkal relevansabbak, mint a kamatlabak valtozasai.

Implied Temperature Rise - ITR?

A mutaté azt jelzi, hogy a vallalatok és a befektetési portféliok hogyan igazodnak a Parizsi Klimamegallapodas céljaihoz.
Az ITR megértésének kulcsa a CO,-emisszids koltségvetés (carbon budget) fogalma, vagyis az, hogy mennyit tud kibocsatani
a vilag ugy, hogy a globalis felmelegedés ne haladja meg az 1,5, illetve 2 °C-ot 2100-ra; és ennek kiterjesztése, azaz, hogy
mennyit tud kibocsatani egy vallalat, figyelembe véve annak fair részesedését a globalis dekarbonizacidbdl.

Az ITR a globalis implikalt h6mérséklet-emelkedés 2100-as horizonton térténd extrapolalasardl szél, mintha az egész
gazdasdg ugyanolyan CO,-kibocsatasi kdltségvetés tul- vagy alullévéssel rendelkezne, mint egy adott véllalat vagy portfolio.
A mddszertan nem veszi figyelembe az alacsony CO,-kibocsatasu gazdasdgra vald atallassal jéro koltségeket és az elker(lt
kibocsatasokat.

Fizikai kockazatok

A fizikai kockazatok elemzéséhez a kiilsé adatszolgaltatd (Moody’s Analytics) modelljében hat kockazati kategodria
eredményei kerilnek figyelembevételre: arviz, hGstressz, hurrikanok és tajfunok, tengerszint emelkedés, vizhiany
(vizstressz), valamint az erddtliz, futdtiiz jelentette kockdzatok. A kockazati kategdridkban szamos indikator kerdil
szdmszer(sitésre, amelyek a vizsgdlt entitds (orszdg vagy vallalat) fizikai kockazatoknak valé kitettségének véltozdsat
ragadjak meg az eldrejelzési id6horizonton. Az egyes kockdazati kategoridk pontszamai egy percentilis sorrendnek felelnek
meg, azaz 0-tol 100-ig terjednek, ahol O a legalacsonyabb kockazati szintet, a 100 a legmagasabb kockazati kitettséget
reprezentalja. Ennek megfelelen a fizikai kockazati eredmények az entitasok relativ kockdzatossagat mutatjak az
elemzési univerzumon belil. A fizikai kockazatok elemzésének ezen mdodszertana arra alkalmas, hogy felhivja a figyelmet
a leginkabb kockazatos teriiletekre, entitdsokra. Az elemzés ugyanakkor nem alkalmas a kiilonb6z6 eszkozkategdriak
(eltér6 univerzumok) eredményeinek 6sszehasonlitdsara.

27 MSCI ESG Research - Implied Temperature Rise Methodology
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Elkeriilt UHG-emisszio

o A devizatartalék esetében a vizsgalathoz az egyes kibocsaték hataselemzéseiben publikalt UHG-kibocsatas csokkentés
értékek keriltek 6sszegzésre. A kibocsatok altal kozzétett riportok mddszertanaban jelent8s eltérések mutatkoznak,
a transzparencia hidnya neheziti az elemzést, ezért bizonyos esetekben a kibocsatdoval torténd direkt egyeztetés, illetve
szakért6i becslés alkalmazasa sziikséges.

« JVP esetében a becslés a vasarolt jelzaloglevelek, a jelzéloghitel-folydsitasok és Nemzeti Epiiletenergetikai Stratégia teljes
becsilt lakdingatlan-allomanyanak 6sszekdtésével tortént. Az energia megtakaritas a Clim’Foot adatbazis és a Partnership
for Carbon Accounting Financials (PCAF) emisszids faktori alapjan kerdlt atvaltasra karosanyag-elkerdilésre.

e A ZJVP esetében a jelzalogbankok hatasjelentéseiben szolgdltatott informaciok kertltek felhasznalasra.
e A ZOP-ban részt vevé ingatlanok fajlagos energiafelhasznaldsa (energetikai besoroldsa), mérete és a PCAF altal kozolt
emisszids faktorok alapjan keriilt becslésre az ingatlanok éves iizemeltetése sordn keletkezett éves UHG-kibocsatas.

A mddszer csak az épiiletek lizemeltetése soran megtakaritott UHG-kibocsatast veszi figyelembe, az épitkezéssel jaré
kibocsatasrol nem allnak rendelkezésre adatok.

AZ MNB KLIMAVALTOZASSAL KAPCSOLATOS PENZUGYI JELENTESE © 2024. APRILIS | 41






AZ MNB KLIMAVALTOZASSAL KAPCSOLATOS PENZUGYI JELENTESE
2024. aprilis

Nyomda: Prospektus Kft.

8200 Veszprém, Tartu u. 6.




mMnb.hu

©OMAGYAR NEMZETI BANK

1013 BUDAPEST, KRISZTINA KORUT 55.




	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 klímakockázatok jellemzői
	3.2. Monetáris politika
	3.3. Pénzügyi stabilitás
	3.4. AzMNB saját működése  

	4. Klímakockázati mutatószámok
	4.1. Vizsgált eszközök lefedettsége
	4.2. Módszertan és adatforrások
	4.3. Az MNB pénzügyi eszközeinek klímakockázati elemzése
	4.4. Az MNB karbonlábnyomának alakulása

	Melléklet
	Az elemzéséhez használt mutatók – módszertan és korlátok


