Mit tehet az MNB a zold atallasért?

3.rész: A devizatartalék-kezelés zélditése -
Fenntarthato befektetési stratégiak a jegybanki portfoliokban

Karacsony Timea

Az elmult években egyre fontosabba vdlt a fenntarthatosdgi megfontoldsok ér-
vényre juttatdsa a jegybanki miikodés szertedgazo teriiletein. Ez aldl a devizatar-
talék-kezelés sem kivétel; szamos zold befektetési stratégia térnyerését lathatjuk
az utobbi idében. A tartalékkezelés soran a kérnyezeti-fenntarthatosdgi szempon-
tok a likviditas-biztonsag-hozam hdrmas célrendszer elsédleges figyelembevétele
utdn érvényesithetok. A devizatartalék-kezelés fenntarthatobba tételére nincs
egyetlen jo megoldas, szamos kiilonb6z6 befektetési stratégia all rendelkezésre en-
nek érdekében. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a kérnyezeti fenntarthatosdg irant
elkotelezett jegybankként tobb lépést is tett az elmult években a tartalékkezelés
fenntarthatobba tételéért. Az éghajlatvdltozas negativ hatdsainak mérséklése a
jovoben tovabbi lépéseket tehet sziikségessé, melynek kereteit a jegybank 2023-
ban kézzétett Fenntarthato és FelelGs Befektetési Chartdja jeleniti meg.

Fenntarthatosagi torekvések a jegybanki befektetésekben

A klimavaltozas a pénzlgyi stabilitasra, inflacios célra és a tartalékban szerepl6 be-
fektetésre is érdemi hatassal lehet, ezért a jegybankok évek 6ta aktivan foglalkoznak
a fenntarthatd befektetések témakorével. Aktiv szerepvallalasukat jol mutatja, hogy
egyre tobb jegybank vezetett be az elmult években valamilyen fenntarthaté befek-
tetési stratégiat (1. tablazat). Az MNB részvételével m(ikod6é nemzetkozi jegybanki
forum, az NGFS (Network for Greening the Financial System) 2019-ben tette kozzé
fenntarthaté és felels befektetési stratégidkra vonatkozé irdnymutatasait!, majd
2024-ben az elmult évek tapasztalatait attekintve ajanlasokat is megfogalmaztak?.

A jegybankok esetében a befektetéseik ,,zolditésében” (is) kiemelt szerepe van a pél-
damutatasnak, ami az NGFS felméréseibdl is kideril: az SRI stratégiak alkalmazasara
az els6 szamu motivaciét 2019-ben és 2020-ban is a reputdcids kockazat jelentette a
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megkérdezettek korében, majd 2023-ban is a f6 motivacids tényez6k kozott szere-
pelt (2. legf6bb tényezd). A 2023-as felmérés soran azonban a vdlaszadok korében a
legf6bb motivacids szempontként (1. helyen) mar a fenntarthatésagi kockazatokkal
szembeni védelmet jel6lték legtébben, ami a jegybanki gyakorlatban hangsulyelto-
|6dast mutathat az dvatosabb, alapvetSen a példamutatast célzé 1épések iranyabdl
a materialis értelemben is egyre nagyobb |épések felé.

1. tabldzat: Jegybanki példak fenntarthato és felel6s befektetési stratégidkra

SRI stratégia Definicié Jegybanki példa

Bank of Finland
Deutsche Bundesbank

A befektetési univerzum sz(irése va-
Negativ szlirés . g
& lamilyen fenntarthatdsagi kritérium

alapjan. Sveriges Riksbank

Swiss National Bank

A befektetési univerzumba olyan ki- | Banque de France

Best-in-class, til-

bocsatok valasztasa vagy felilsulyo- Deutsche Bundesbank

ting

zasa, amelyek kedvez6bb fenntart-
hatdsagi tulajdonsagokkal birnak.

A portfolié elemzése soran a hagyo-

European Central Bank
Latvijas Banka

Banca d’ltalia

ESG integracio De Nederlandsche Bank

manyos pénzligyi (kockazat-hozam)
szempontok elemzésén tul pénz-
ugyileg lényeges ESG kritériumok fi-

gyelembevétele is.

Pozitiv kdrnyezeti vagy tarsadalmi Banque de France

Hatasbefektetés

hatast célzé projekteket finanszi- Magyar Nemzeti Bank

rozo befektetések.

Forrds: NGFS, jegybanki jelentések alapjdan sajdt szerkesztés
Megjegyzés: Az egyes jegybanki példdk eltéré (nem minden esetben devizatartalék-)
portfoliokban alkalmazott stratégidkra vonatkoznak.

A jegybankoknak befektetési stratégiajuk fenntarthatobba tétele soran egyedi kihi-
vasokkal kell szembenéznilik, hiszen mind kezelt eszkozeiket, mind mandatumukat
tekintve sajatos szerepl6k a pénzligyi piacokon. Az egyes jegybankok altal alkalma-
zott befektetési stratégiat szamos tényez6 befolydsolja; az els6dleges mandatumnak
valé megfelelés, a jegybanki mérleg sajatossagai, kezelt eszkdzportfélidik vagy a piac
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fejlettsége. Altaldnossagban elmondhatd, hogy a kdrnyezeti-fenntarthatdsagi szem-
pontok a monetaris politikai portféliokban nehezebben alkalmazhatdk, hiszen azok
els6sorban a jegybanki politika hagyomanyosnak tekintett céljait Iatjak el. Az NGFS
2023-as felmérése alapjan az elmult években emelkedett a nem monetaris politikai
céllal kezelt portfolidkban a formalizalt SRI stratégiat alkalmazd jegybankok aranya.
Ez igaz a devizabefektetésekre is, amelyen belil a megkérdezett jegybankok kozel
felét (46 szazalékat) teszi ki ez az arany a 2023-as felmérés szerint.

A devizatartalékok tartasanak kiilonb6z6 céljai vannak a jegybank alaptevékenysé-
géhez kapcsoldddan, igy a devizatartalék-befektetési stratégia kialakitasakor szamos
korlatozo tényezs figyelembevétele sziikséges. A hagyomanyos tartalékkezelés har-
mas célrendszerében a biztonsag, a likviditas és a hozam a f6 szempontok, ezt egé-
szitik ki negyedikként Ujabban a fenntarthatosagi torekvések. A z6ld befektetési stra-
tégiak kapcsan elmondhato, hogy nincs egyetlen jé megoldas, a jegybankok sajat tar-
talékkezelési korlatjaikat figyelembevéve valasztjak ki a megfelel6t. Emellett a fenn-
tarthatd befektetési stratégiak egy viszonylag uj, még gyerekcipében jaro tertiletnek
szamitanak, ahol hianyoznak a kiforrott legjobb gyakorlatok.

Az MINB és a zold tartalékkezelés

A Magyar Nemzeti Bank a kornyezeti fenntarthatdsag irant elkotelezett jegybank-
ként tobb Iépést is tett az elmult években a tartalékkezelés fenntarthatébba tételé-
ért. Az MNB 2019-ben jegybankok korében els6k kozott a devizatartalékban dedikalt
zoldkotvényportfélié kialakitasardl dontott 250 millié euro értékben. Késébb, 2023
decemberében a jegybank bejelentette, hogy duplajara noveli a dedikalt z6ldkot-
vény-portfdlid méretét, 6sszhangban a nemzetkozi legjobb gyakorlattal és a jegy-
bank z6ld mandatumaval. A z6ldkotvény-befektetésekhez kapcsoldddan kiemelt je-
lent6sége van a befektetések kornyezeti hataselemzésének. Az MNB a transzparen-
cia és példamutatas jegyében idén negyedik alkalommal publikalta a zoldkotvény-
portfélié kdrnyezeti hataselemzését. 2023-ban a portfdlion elért pozitiv kdrnyezeti
hatds 66 ezer tonna CO2 kibocsatas-elkerilés volt, amely megkdzelit6leg egy 13 ezer
f&s magyar telepulés éves karbonldbnyomdénak felel meg.?

A jegybank az évente megjelend Klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi jelentésében

atfogdan elemzi a pénzligyi eszkozportfélidiban — koztiik a mérleg eszkdzoldaldnak

3 A legfrissebb hataselemzés eredményét lasd: Bai-Paulik Eva — Tapaszti Attila: Tovabbra is szamottevd pozitiv kdrnye-
zeti hatdst generalnak az MNB zoldkotvény-befektetései, https://www.mnb.hu/letoltes/bai-paulik-eva-tapaszti-attila-
tovabbra-is-szamottevo-pozitiv-kornyezeti-hatast-generalnak-az-mnb-zoldkotveny-befektetesei.pdf
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nagy részét kitevd devizatartalékban —rejl6 éghajlati kockazatokat. Emellett a fenn-
tarthatdsagi szempontok devizatartalék-kezelésben — azon beliil is a kotvényportfo-
lickban — torténd integralasanak kereteit az MNB a 2023 novemberében megjelent
Fenntarthatdé és Felel6s Befektetési Chartdjdban® (tovabbiakban: Charta) formali-
zalta.

s79)

Fenntarthato és Felel6s Befektetési Charta, mint ,,z6ld iranyt(i” a tartalékkezelés-
ben

A Charta kozzétételével az MNB kifejezi elkotelez6dését a kornyezeti fenntarthato-
saggal kapcsolatos szempontok tartalékkezelésbe torténd integraldsa irant, valamint
kozép- és hosszu tavu célkitlizéseket fogalmaz meg a tartalékkezelés fenntartha-
tébba tételére, a tartaléktartas hagyomanyos céljait szem el6tt tartva.

Az MNB a Chartaban négy f6 pillér mentén fogalmazza meg fenntarthato és felel8s
befektetésiiranyelveit, melyek a (1) mérés, (2) befektetési stratégia, (3) transzparen-
cia, aktiv szerepvallalds, és a (4) monitoring. A pénzlgyi portféliokban rejlé klimakoc-
kazatok megértése érdekében nélkiilozhetetlen a mérés, amelyhez kapcsoléddan az
MNB évente kozzéteszi klimavaltozassal kapcsolatos pénzigyi jelentését. Bar az
adatmindséget tekintve van tér a fejlédésre, a piac jelenlegi fejlettsége mellett is
fontos a relevans kockazatok megismerése és megértése.

A jegybank emellett vizsgalja a kiilonb6z6 fenntarthatd befektetési stratégiak alkal-
mazasanak lehetdségeit. Hosszu tavon az MNB célja a piaci szerepl6k 6sztonzésén,
tdmogatasan tul a tartalékportfolidok lehetfség szerint maximalis dekarbonizacidja a
kiemelt tartaléktartasi célok és elvarasok veszélyeztetése nélkiil. Emellett a jegybank
az aktiv szerepvallalds jegyében tobbek kozott relevans szakmai férumokon torténd
részvétellel is hozzajarul a tudasmegosztas folyamatahoz, a legjobb gyakorlatok ki-
alakuldsahoz és hosszu tavon az éghajlati kockazatok minél hatékonyabb kezelésé-
hez.

A Charta kozzététele 6sszhangban van mind az NGFS ajanlasaival, mind a nemzetkozi
legjobb gyakorlattal. Az utébbi években tobb jegybank tett kozzé hasonlé dokumen-
tumot —, mint példaul a francia, holland és olasz jegybank —, melyben kijel6lik befek-
tetési iranyelveiket fenntarthatdsagi szempontbdl. Emellett az NGFS 2024-ben meg-

jelent dokumentumaban 10 pontba szedve fogalmaz meg ajanlasokat a jegybankok

4 MINB (2023): A Magyar Nemzeti Bank Fenntarthaté és Felel&s Befektetési Chartdja, https://www.mnb.hu/letoltes/a-
magyar-nemzeti-bank-fenntarthato-es-felelos-befektetesi-chartaja.pdf

4/5


https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_sustainable_and_responsible_investment_in_central_banks_portfolio_management_-_practices_and_recommendations.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_sustainable_and_responsible_investment_in_central_banks_portfolio_management_-_practices_and_recommendations.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/a-magyar-nemzeti-bank-fenntarthato-es-felelos-befektetesi-chartaja.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/a-magyar-nemzeti-bank-fenntarthato-es-felelos-befektetesi-chartaja.pdf

szamara a fenntarthato és felel6s befektetési gyakorlataik fejlesztése érdekében. A
szervezet masodik ajanlasa egy ,formalis és nyilvdnos SRI stratégia meghatarozasa
vilagos, magas szintl célkit(izések alapjan az atlathatdsag novelése és az SRl iranti
elkdtelezettség jelzése érdekében”>.

Az éghajlatvaltozas korabban nem ismert felel6sséget ré a piac vezetd szereplbire,
beleértve a jegybankokat is. Bar a piac jelenlegi fejlettsége mellett a fenntarthatdsag
iranyaba tartd ut kihivasokkal terhelt, a jov6ben egyre nagyobb fokuszba kerilhet-
nek a z6ld atmenet finanszirozasat célzo jegybanki [épések, beleértve a kornyezettu-
datos befektetési stratégiak jegybanki devizatartalékokban torténé alkalmazasat is.

,Szerkesztett formdaban megjelent a vildggazdasdg.hu oldalon 2024. oktober 15-én.”

5 NGFS (2024): Sustainable and responsible investment in central banks’ portfolio management — Practices and recom-
mendations, https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs sustainable and responsible in-

vestment _in central banks portfolio management - practices and recommendations.pdf, 6. o.
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