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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A Z6ld Program? inditdsdnak 2019. janudr 29-i elfogaddsa 6ta az MINB szdmos alapozé jellegli Iépést tett
annak érdekében, hogy a hazai pénziigyi kbézvetitérendszer a jelenleginél Iényegesen nagyobb mértékben
jdruljon hozzd a kérnyezeti anomadliakbdl, kiilénésen az éghajlatvdltozdasbdl eredé — makro- vagy egyedi
szintli - kockdzatok felméréséhez, megelézéséhez és kezeléséhez. A Jegybank konzultdcidkat folytatott a
pénziigyi piaci szereplSkkel illetve a relevdns kormdnyzati intézményekkel, civil szervezetekkel,
tandcsaddkkal, szakértbkkel; z61d pénziigyi programokat inditott hazai egyetemeken valamint nemzetkézi
szintéren is egyre béviil6 egyiittmiikodéseket alakitott illetve alakit ki a tovdbbiakban is.

A magyarorszdgi z6ld pénziigyek katalizdldsa, a vonatkozo keretrendszer és tdmogato kérnyezet
kidolgozdsa jegyében az MINB 2019. juliusdban egy dtfogd konzultdcios dokumentumot publikdlt ,,Z6ld
pénziigyek Magyarorszdgon” cimmel, melyben tdrsadalmi vitdra bocsdtotta azokat a lehetséges
intézkedéseket, melyek el6segithetik, hogy a hazai hitelintézeti, tékepiaci valamint biztositdsi és pénztdri
szolgdltatdsok, termékek nagyobb mértékben szolgdljdk a kérnyezeti fenntarthatésdgot.? A konzultdciéra
az MNB a kiilénbéz6 érintettektdl szamos javaslatot, észrevételt kapott, melyek jelentds részét be is épitette,
illetve épiti a most és a jovében induld intézkedéseibe.

A hazai z6ld pénziigyi szegmens beinditdsa egy hosszu tdvu, komplex és soklépéses fejlesztési
programot igényel. Ennek elsé elemét fejti ki jelen dokumentum, mely a lakossdgi zold hitelezés
fejlesztésére iranyulo intézkedéseket és elképzeléseket fogalmazza meg.

Magyarorszdgon az épiiletdallomdny felelGs az energiafelhaszndlds kézel 40 szdzalékdért, mikézben a
hazai épiiletek miiszakilag és hétechnikailag elavultak. A lakossdg részérél jelentds kereslet mutatkozik a
korszertisitési beruhdzdsok irdant, ami a bankrendszernél jelentds finanszirozdsi igényként jelentkezik. Ennek
ellenére a hazai kereskedelmi banki termékek kézétt érdemi volumenben nincs jelen piaci alapu
energiahatékonysdgi célu (z61d) lakossdgi hiteltermék. Az energiahatékonysdgot néveld felijitdsok és az
energiahatékony ingatlanok elterjedésének Gszténzése nemzetgazdasdgi érdek, amelyet az MNB tébbek
kézt egy z6ld tékekdvetelmény-kedvezmény bevezetésével tud 6szténdzni.

A tbékekévetelmény-kedvezmény alkalmazdsdnak mddszertani alapjat az energiahatékony lakdsokra
felvett hitelek alacsonyabb hitelkockdzatat dllité ,,z6ld hipotézis” jelenti. A hipotézis szerint az alacsonyabb
rezsikéltség miatt a z6ld ingatlanokban él6knek magasabb a térlesztésre rendelkezésre allé jévedelmiik, ami
cs6kkenti a hitelek nemteljesitési valdsziniiségét (alacsonyabb PD). Mdsrészt a szigorodo szabdlyozoi
kérnyezet és a fogyasztoi attitiid valtozdsa miatt a zéld ingatlanok hosszu tdvon vdrhatéan értékallobbak
lesznek, igy fedezetkénti érvényesithetdségiik kedvezébb lehet (alacsonyabb LGD). A z6ld hipotézis
adathidny miatt megfelel6 elemszdmu és hosszusdgu mintdn még nem keriilt aldtémasztdsra, ugyanis a
bankok nem régzitik az ingatlanok energiahatékonysdgi jellemzdit.

L https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-zold-programja-1.pdf

2 https://www.mnb.hu/letoltes/zold-penzugyek-konzultacios-dokumentum-2.pdf
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A lakdscélu zold tékekévetelmény-kedvezmény bevezetése egyszerre tdmogathatia a zold
kockdzattudatossdg emelkedését, a z6ld pénziigyi piac fejlesztését, és segithet nagy elemszamu mintdn
aldtdmasztani az alacsonyabb hitelkockdzati hipotézist. A célokhoz egy dtmeneti, 4 éves program illeszkedik,
aminek a végén az MINB a tapasztalatok kiértékelését kévetGen kockdzati alapon dénthet a kedvezmény
folytatdsaral.

A kedvezményre a bankok magdnszemélyeknek lakdépiilet energiahatékonysdgi felujitdsa vagy legaldbb
,BB” energetikai mindsitésii lakds vdsdrldsa vagy épitése, tdrsashdzaknak és lakdsszovetkezeteknek pedig
energiahatékonysdgi feldjitdsa céljagbdl 2020. janudr 1. és 2023. december 31. kézétt folydsitott
jelzdloghitelek és személyi kblcsénék év végén fenndllo teljesité dllomdnya alapjdn lennének jogosultak. A
tékekovetelmény-kedvezmény a tékeszabdlyozds ugynevezett mdsodik pillére keretében valdsul meg.
Meértéke a brutto kitettségérték 5%-a felujitds vagy ,,BB” mindsitésii ingatlan épitése vagy vdsdrldsa esetén,
és 7%-a legaldbb ,AA” mindsitésl ingatlan épitése vagy vdsdrldsa esetén, mely a TSCR-rdtdabdl kerdil
levondsra utdlag, a kévetkezd évi ICAAP-feliilvizsgdlatok sordn a tdrgyid6szakot kévetd mdsodik évre
vonatkozdéan.

Prudencidlis szempontok miatt az MNB indokoltnak Idtta a kedvezmény Gsszegét a teljes kockdzati
kitettség érték (TREA) 1%-aban, tovdbbd szegmensenként (lakdscélu jelzdloghitel, szabadfelhaszndldsu
jelzdloghitel, személyi kélcsén) a megdllapitott Pillér 2-es tékekévetelmény mértékében korldtozni. Az
igénybevétel feltétele, hogy a bankok az érintett ligyletekre legaldbb 0,3 szdzalékpontos kamatkedvezményt
biztositsanak, és kiegészitd ,,6nkéntes” adatszolgdltatdst teljesitsenek az MINB felé.

A zéld jelzdloghitelezés 6szténzésének, tamogatdsdnak tovabbi formdi is elképzelhet6k. Forrdsoldalrdl a
z6ld jelzdloglevelek egy hosszu tdvu, dedikdlt finanszirozdsi eszkézként jarulhatnak hozzd a szegmens
fejlédéséhez. Ezen instrumentumok — a nemzetkézi legjobb gyakorlat alapjdn - mindenben teljesitik a
jelzdloglevelek minbségi kévetelményeit, de esetiikben a hitelintézet legaldbb a jelzdloglevéllel megegyezé
volumendi zéld jelzdloghitel fedezeti halmazban valé tartdsdt vdllalja, a nemzetkézi sztenderdeknek
megfeleld belsé folyamatokkal és jelentésszolgdlattal, transzparencidval.

A hazai piaci szerepl6k egy része nyitott a zéld jelzdloglevelek kibocsdtdsdra, de az MNB facilitdlo,
0sztonzo fellépése célszeriinek tiinik a zold jelzdloglevél-kibocsdatdsok hazai beinduldsa érdekében. Ez utobbi
nemcsak az MINB Z6ld Programjdba, de az MNB jelzdloglevél-piaccal kapcsolatos fejlesztési terveibe, illetve
dltaldban a hazai tékepiac erGsitésének iranydba is illeszkedne. Az MINB ezért egyeztetéseket indit a
jelzaloghitel-finanszirozdas megfelelési mutaton (JMM) keresztiili szabdlyozdsi és egyéb Gszténzbk vizsgdlata
céljabdl, melyhez az elvi megfontoldsokat jelen dokumentumban publikdlja.

Az MINB a fentiek mellett a lakossdgi keresletet élénkité tovabbi strukturdlis intézkedési Iépéseket is tesz,
féként a pénziigyi ismeretterjesztés, oktatds terén.
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1. BEVEZETES

Az MNB korébbi tanulmanydaban (Zéld Pénziigyek Magyarorszdgon®) kifejtettek szerint a fejlett pénziigyi
piacokon az elmult évtizedben kialakult és egyre b6viils a zold pénzligyi (green finance) szegmens, melyben
a kalonboz6 termékek, szolgaltatasok valamilyen kozvetlen vagy kozvetett mddon a kornyezeti
fenntarthatdsagot szolgaljak. Bar a szegmensnek jelentds szereplGi az allami vagy szupranacionalis
szerepl6k, az MNB Zéld Programjaban (és ennek megfelel6en jelen dokumentumban is) az alapvet6en piaci
alapon m{kodd zold pénzigyi szolgaltatasok allnak a fékuszban. A kereskedelmi bankok és egyéb pénziigyi
szervezetek dltal kinalt ,,z6ld” termékek piacanak kibontakozdsdban azonban a legtébb orszdgban fontos
szerepe volt a szabalyozas altal adott kereteknek, sztenderdeknek és adott esetben célzott 6szténzéknek,
kedvezményeknek.

Szintén a madr idézett tanulmany bemutatta azt is, hogy Magyarorszagon a dedikalt zold pénzigyi
termékek szdmossaga és volumene is [ényegesen alacsonyabb a fejlett piacok hasonlé mutatdihoz, de még
egy-egy térségbeli orszagéhoz képest is. Kiilondsen nagy a lemaradas a fliggetlen fél altal elvégzett z6ld
mindsitéssel (,,label-lel”), és sztenderdizalt hatasjelentéssel rendelkezd eszkbzokben, mely lényegében ma
hazankban nem létez6 részhalmaza a z6ld pénziligyeknek. Fontos ugyanakkor latni, hogy a hazai bankok ma
is finansziroznak zold hitelcélokat (megujulé energia, energetikai korszer(lsitések stb.), mint ahogyan a
megtakaritasi szegmensben is léteznek a fenntarthatdsagi tematikdju befektetési alapok és unit-linked
eszkozalapok.

Az MNB mindezen létez6 z0ld pénziigyi tevékenységre épitve, a legjobb gyakorlatokat felkarolva tartja
szlikségesnek a szegmens fejl6dését, mely minGségi (példaul a nemzetkozi sztenderdek kévetése terén) és
mennyiségi (termékkinalat és volumenek tekintetében) dimenziéban egyarant fontos lenne.

Ez utébbi fejlesztés egy hosszu tavd, komplex és soklépéses fejlesztési programban valdsulhat meg,
melyhez értelemszer(ien az MNB szerepvallalasan kiviil a tobbi kulcsszerepld (minisztériumok és tovabbi
kormdnyzati szerepl6k, piaci szerepl6k és azok érdekképviseletei, tandcsadd és audit cégek, civilek és
kutatoszervezetek) hatékony egyittm(kddése sziikséges. Jelen dokumentum az intézkedés-sorozat elsG
elemét, a lakossagi z6ld hitelezés fejlesztésére iranyuld MNB-lépéseket fogalmazza meg.

2. A MAGYARORSZAGI LAKASPIAC

2.1. Lakaspiaci fellendiilés

A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag sulyos ingatlanpiaci hatdsaibdl valé kildbalasra, a kedvezd
fordulatra egészen 2013-ig kellett varni hazankban. Azdta azonban a fellendiilés érzékelhet6 a lakaspiaci
tranzakcidk terén tapasztalhaté megnovekedett aktivitdson és az Uj épitkezések szamadn is. Habar az (j
lakasépitési volumen jelentGsen elmarad a valsag el6tti szinttél, a béviilés mindenképpen lathatd (1. abra).

3 Link: https://www.mnb.hu/letoltes/zold-penzugyek-konzultacios-dokumentum-2.pdf
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1. dbra: Epitett lakdsok szdma (kivéve idiiléegységek)
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Az Uj épitések mellett a lakaspiacon végbemend addasvételi tranzakcidk szama is szamottevéen
novekedett az elImult években. A volumen ebben az esetben mar jobban kozeliti a valsag el6tti szintet, mint
az Uj lakasépitések szama (2. abra).

2. dbra: Lakdspiaci tranzakciok szama
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A megnovekedett ingatlanpiaci aktivitds a hitelfelvételek alakuldsan is tetten érhetd. A kifejezetten
lakdscélu hitelek mellett érdemes figyelmet szentelni a személyi kolcsondknek is, hiszen a hazai
hitelintézetekkel tortént konzultacidok alapjan a szabad felhasznadlasi személyi kdlcséndknek
hozzavet6legesen egyharmadat ingatlanfelyjitasi célbdl veszik fel a fogyasztok. Lathatéan nemcsak a
lakascéld, de a személyi kdlcsondk tekintetében is dinamikus novekedésnek lehetlink szemtanui az elmult
években (3. abra).
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3. dbra: Uj lakdscélu és személyi kélcsénok
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2.2. Az energiahatékonysag szerepe az ingatlanallomanyban

Az épliletek energiafelhasznaldson belili részardnya magas, amit jél mutat, hogy Magyarorszag
esetében az éplletallomany felelds az orszagos primerenergia-felhasznalds kdzel 40 szazalékaért. A hazai
éplletek jelentGs részének miszaki, hétechnikai allapota elavult, ennek kovetkeztében magas
energiamegtakaritasi potencidl van az épiletek energiafelhaszndldasanak csokkentésében. A magyar
éplletdllomany altalanos elavultsagat az elmult években kiadott energetikai tanusitvanyok dsszetétele is jol
mutatja (4. abra).

4. dbra: Energetikai tanusitvanyok a tanusitds éve szerint csoportositva
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Ahogy az abran is lathatd, az Eurdpai Bizottsag szakértGi jelentése, a kovetkez6 fejezetben bemutatott
Taxondmia alapjan energiahatékonynak mindsulé ,,BB”, vagyis kozel nulla energiaigény, vagy annal jobb
energiahatékonysagu lakasok aranya a kiadott tanusitvanyokon beliil 2018-ban jelentésen névekedett, de
tovabbra is alacsony. A rosszabb energiahatékonysagi osztalyok Osszetétele nem valtozott érdemben. A
meglévd lakasallomany modernizalasa igy tovabbra is kiemelten fontos.

Az épliletdllomdany energiahatékonysaganak nodvelése tekintetében érdemes kiemelni a fitési
rendszerek korszer(isitésének szlikségességét. A magyar haztartdsok energiafogyasztasanak 74%-at a
lakdsok flitése teszi ki. Unids atlagban ugyanez a mutatd 64%, tehat hazank érezhet6 lemaradasban van
ezen a téren (5. abra).

5. dbra: A magyar hdztartdsok energiafogyasztdsanak megoszldsa
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A kovetkez6 abran (6. abra) bemutatott statisztika ennek fényében is nagyobb jelentéséggel bir, hiszen
a magas energiafelhaszndldshoz ardnyaiban is magas kedvezétlen éghajlati hatas tarsul®. A haztartasok egy
fére jutd hités-flitése altal generalt CO, kibocsatas tekintetében Magyarorszagnak az eurdpai felss-
kozépmezényben elfoglalt helyén legnagyobb részt a flitési rendszerek korszerisitésével és a lakasok
héveszteségének csokkentésével lehetne hatékonyan javitani. (A klimatizaciora forditott energia a magyar
haztartasok energiafelhaszndlasanak csupan 0,1%-aért felelds.)

6. dbra: Hdztartdsok egy fére jutd hiités-fitése dltal generdlt éves CO2 kibocsdtds
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A Magyar Energiahatékonysagi Intézet (MEHI) 2016 Gszén végzett telefonos interjukra alapozott
kutatdst® lakossagi korben a jovébeli trendek feltérképezésére. Az akkori vélaszokra alapozva 6t éves
el6rejelzést adtak az épulet-energiahatékonysagi termékek piacanak alakulasara. A MEHI szerint ez a piaci
szegmens 2016 és 2021 kozott elGrelathatolag 1200 millidrdos méretire tehet. A lakossagi beruhazasi kedv
24% korul alakul a tanulmany szerint, ami 920 ezer haztartds esetében jelentett energetikai korszerdsitési
terveket otthonaikban (7. abra).

7. dbra: Hazai korszertisitési beruhdzdsok a MEHI 2016-os felmérése alapjdan
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A MEHI kiadvanyaban kilon kiemeli, hogy az energetikai korszer(sitésre a vidéki csalddi hazban él6knek
lenne a legnagyobb sziiksége, illetve a kiilondsen szennyezd vegyes tlzelésl kazanok népszerliségének
ismételt novekedését is aggaszténak tartjdk. Lathatéd tehat, hogy a lakossagi energiahatékonysagi
beruhazasokra relevans piaci kereslet mutatkozik, igy a beruhdazasi kedv névelésére és a felujitasok korének
kiterjesztésére és azok min6ségének javitdsara 6sztoénz6 programokkal kivanatos iranyba terelheték a
jovébeli trendek.

3. LAKASCELU ZOLD TOKEKOVETELMENY-KEDVEZMENY

3.1. A meglévé piaci gyakorlat vazlatos attekintése

A meglév6 energiahatékonysagi hitelezés terén egy nem piaci alapu, hitelhez hasonlé termék a
legfontosabb, a tulajdonképpen visszatéritendé EU-s tdmogatas formaju Lakossagi Energiahatékonysagi
Hitelprogram, melyet az MFB a kereskedelmi banki partnerein keresztiil helyez ki. Az 6sszesen 115 milliard
forint keretosszegli programban magdnszemélyek, tdrsashdzak és lakasszovetkezetek vehetnek fel
kedvezményes 0%-os fix kamatozasu hitelt egyebek mellett flitéskorszerdsitésre, szigetelésre, nyildszarok
cseréjére és napelemek beépitésére. A hitel futamideje legfeljebb 20 év lehet, maximalis 6sszege
magéanszemélyek esetében 10 millié forint, a sajat forrasok ardnya minimum 10%°.

5 https://mehi.hu/hir/900-ezer-haztartas-tervezi-lakasat-energiahatekonnya-tenni-a-kozeljovoben
6 www.mfb.hu/maganszemelyek/lakossagi-energiahatekonysagi-hitelprogram-t32-p32#/
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Az MFB terméke esetében a kozép-magyarorszdagi régidban a beérkezett kélcsonok forrasigénye — a
kordbbi keretemelések utan - mar 2019 oktéberére meghaladta a rendelkezésre all6, 12,5 milliard forintos
keretet, ezért a kérelmek befogaddsa jelenleg mar sziinetel is. A tobbi régidban (jelen tanulmany
készitésekor) még rendelkezésre all forrds.” Az MNB ismeretei szerint kezdetben alacsony érdekl6dés
mutatkozott az MFB terméke irant, de az id6 el6rehaladtdval, a lakossdg informaltsaganak eréscdésével
gyorsan bévilt a fogyasztdok kereslete.

A kereskedelmi bankok — melyek koziil egyesek az MFB termékeit is kozvetitik — kindlataban
természetesen elérhet6ek tovabbi olyan lakossagi hitelek, melyek példaul napelem megvasarldsara és
telepitésére is hasznalhatok. Emellett voltak korabban (viszonylag szerény kihelyezett volumennel), illetve
jelenleg is vannak hitelintézetek, melyek jelzaloghitelei vagy személyi hitelei az energiahatékonysag
javitasat tdmogatjdk azéltal, hogy a finanszirozott ingatlan energiahatékonysdga kamatkedvezményt ,ér” az
Ugyfél szamara. Ezek dllomdanyardl nem all rendelkezésre adatszolgaltatas, de az MNB-vel valé konzultacio
soran az érintett bankok csekély kihelyezésekrdl szamoltak be.

Fontos latni, hogy az MFB és a kereskedelmi banki, felujitast szolgdlé energiahatékony hitelek
kiilonboz6 Ugyfélszegmensekben népszerliek, eltér a feltételrendszeriik és kilondsen adminisztracids
igénylk, és igy nem helyettesitGi, rivalisai, sokkal inkdbb kiegészit6i egymasnak. Mikdzben a hitelcél
hasonld, az egyik oldalon egy dotalt kamatozds parosul jelent6s dokumentaldsi igénnyel, hosszu
hitelbirdralati és folydsitasi folyamattal, szemben a kereskedelmi bankok piaci kamatozasu, de ,,agilis”,
Ggyfélorientaltabb, és potencialisan Iényegesen nagyobb volumenl termékeivel. Az ligyfél pénzigyi
helyzetétdl, lakohelyétdl és konkrét beruhazasi szandékatdl fiiggben eltérd lehet, hogy az MFB tdmogatas
vagy a kereskedelmi banki termék felel meg jobban az igényeknek.

3.2. A zold lakascélu hitelezés élénkitése

Mind az MFB emlitett példaja, mind a MEHI idézett kutatasa megerd@sitette, hogy a lakossag részérdl
jelentGs kereslet mutatkozik az energiahatékonysagi beruhazasokra, igy azok finanszirozasi igénye Uzleti
lehetdséget jelent a bankszektornak. Jelenleg azonban alig néhany hazai bank kinalatdban érheték el
dedikalt zold lakascélu hiteltermékek, és ezek volumene is — az MFB programja kivételével — minimilis,
mikozben marketing eszkdzokkel gyengén tdmogatott az elterjedésiik. Egyes esetekben a feltételek
bonyolultsaga is elriaszthatja a fogyasztdkat.

A béviilés nem csak klima-, lakas- és energiapolitikai megfontolasok, hanem prudencialis szempontok
miatt is fontos lenne. Széles kdrben elterjedt ugyanis az a hipotézis, hogy az energiahatékony, mas néven
z6ld lakdscélu hiteleknek alacsonyabb a hitelkockazata az egyéb hiteleknél. A mogottes érvrendszernek két
f6 eleme van. Egyrészt az energiahatékony ingatlanokban él6knek (minden egyéb tényez6 véltozatlansaga
mellett) a rezsi kifizetése utdn magasabb lesz a torlesztésre rendelkezésre allo jovedelme, ami csokkenti a
nemteljesitési valdszinliséget (alacsonyabb PD). Masrészt a zold ingatlanok — az emelkedé kereslet és a
szigorodo szabalyozas miatt — hosszu tdvon varhatdan értékallébbaknak tekinthetdk, igy nemteljesitéskor
vélelmezhet6en kedvez6bb feltételek mellett érvényesithet6 a jelzdloghitel fedezete (alacsonyabb LGD).
Tobb kutatas is vizsgdlta a hipotézist, és bar kisebb adatbazisokon sikereket értek el (eurdpai példat lasd a
keretes irdsban), nagyobb elemszamu mintan adathidny miatt statisztikailag szignifikdns médon még nem
aldtdmasztott az energiahatékonysag és a hitelkockazat kozotti 6sszefliggés. A hipotézis aldtdmasztasdhoz
és a megfelel6 modellezéshez tobb évnyi adatgydjtés sziikséges, melyhez a kés6bbiekben bemutatott
program feltételei is hozzajarulnak.

7 https://www.mfb.hu/kozlemenyek/ujabb-konnyitesek-az-mfb-lakossagi-energiahatekonysagi-hitelprogramjanal-n1082
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Az energiahatékonysag és a hitelkockazat kapcsolata

Az Energy Efficient Mortgages kezdeményezés keretében tobb orszagban is késziltek banki
tényadatokon alapuld modellek az energiahatékony hitelek alacsonyabb beddlési valdszinliségét (PD)
igazolandé. Egy altaluk is k6zélt kiadvanyban® egy olasz, belga, holland és brit bank hitelezési adatait is
megvizsgdljak logisztikus regresszidos modell segitségével. A hitelek energiahatékonysagi tulajdonsaga (EE)
és a beddélési valdszinlség (PD) kozotti negativ korreldcidt két esetben is sikerilt statisztikailag szignifikans
modellel aldtdmasztani az adott viszonylag kis elemszamu mintan beldl.

A belga eset:

e Az adatok egy olyan banktdl szarmaznak, amely résztvevGje az EeMAP pilot programjanak.

e A 42055 megfigyelés 2009 és 2011 kozotti. Kormanyzati 6sztonzéprogram is volt ebben az id6szakban,
mely az energiahatékonysag novelését célzé beruhdzasokat tdmogatta (Green Loan Initiative).

e Minden figyelembe vett hitel lakasfeldjitasra lett folydsitva és ugyanabban az id6szakban, tehat hasonld
karakteriszitkaval rendelkeznek.

A modell outputja a hitel energiahatékonysagi tulajdonsagat egy dummy valtozéval szemlélteti, és
ceteris paribus alacsonyabb PD-t mutat, ha az értéke 1, tehat az energiahatékonysag ebben a mintdban
csokkenti a hitelkockazatot (8. abra).

8. dbra: A logisztikus regresszio eredménye (belga bank)

EE 0,3547***
[0,1261]
Current LTV 0,51
[0,5243]
DSCR 30,1220***
[29,9714]
Loan term 1,0113%**
[0,0032]
Observations 40263
Pseudo R-squared 0,405

Forrds: EeMAP

Az EE dummy, 0,3547-es koefficiense azt jelenti, hogy amennyiben a hitel nem energiahatékony (EE)
besorolasu, ugy a bed6lés valdszinlisége 2,82-szer nagyobb (cet. par.).

A holland eset:

o Holland jelzaloghitel adatok és energetikai besorolasok az European DataWarehouse adatbdzisabdl. A
vizsgalt minta 2014. januartél 2018. majusig terjed.

e A minta 127309 darab épiletet fed le és 273 024 darab jelzdlogkomponenst tartalmaz (a
jelzdloghitelekre vonatkozé holland addérendszer miatt tobb komponense van egy ingatlan
jelzaloghitelének).

8 https://eemap.energyefficientmortgages.eu/wp-content/uploads/EeMAP_D5.3_UNIVE_Final.pdf
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A vizsgalt éplletek energetikai tanusitvany szerinti megoszlasa és az egyes kategdriakhoz tartozé PD
aranyok a kovetkezd tablazatban lathatdk (9. dbra):

9. dbra: A vizsgdlt épliletek energetikai teljesitmény alapu megoszldsa

Rating category All Defaulted
A 13,95 0,37
B 17,67 0,45
C 27,9 0,56
D 9,52 0,78
E 4,08 1,21
F 11,36 0,87
G 15,52 0,94
Total 100 0,66

Forrds: EeMAP

A modellépités soran csak az ,,A” vagy ,,B” besoroldsu ingatlanokat tekintették energiahatékonynak. A
logisztikus regresszid ebben az esetben is szignifikdns negativ korrelaciét mutat az energiahatékonysagot
jelenté dummy valtozo (EE) és a PD kozott (10. abra).

10. dbra: A logisztikus regresszié eredménye (holland adatok)

1 2 3 4
EE (A/B rating) 0,4892*** 0,2582* 0,1857* 0,1857**
[0,0473] [0,2084] [0,1612] [0,1412]

Current LTV 15,3931 *** 21,9993%** 21,9993%**

[6,0488] [9,9734] [9,6332]
DSCR 0,9487 0,9676 0,9676

[0,0567] [0,0623] [0,0533]
Mortgage term 0,7435 0,591 0,5910*

[0,2262] [0,1994] [0,1640]
Borrower controls No Yes Yes Yes
Dwelling controls No Yes Yes Yes
Market controls No No Yes Yes
Mortgage controls No Yes Yes Yes
Region FE No Yes Yes Yes
Year FE No Yes Yes Yes
SE Rob. Rob. Rob. Region Cl.
Observations 126036 125560 125560 125560
Pseudo R-squared 0,00729 0,271 0,414 0,414

Forrds: EeMAP

A (3) és (4) oszlopokban a piaci kontrollvaltozékkal és a regionalis standard hibak klaszterezésével egyitt
is szignifikans és robosztus eredményt kapunk, az EE dummy 0,1857-es koefficiense azt jelenti, hogy
amennyiben a kolcson fedezeteként szolgdld ingatlan energetikai besorolasa ,C” vagy alacsonyabb, gy a
beddlés valdszinlisége 5,39-szer nagyobb (cet. par.).
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Az adathidny oka, hogy egyelGre kevés pénziigyi intézmény rendelkezik megfelel6 min&ségl és
mennyiség(i energiahatékonysagi adattal a finanszirozott ingatlanrél, ami akadalyat jelenti nagyobb szabasu
elemzések elkészitésének. Jellemz8 ugyanis, hogy még azon bankok sem rogzitik az adattarhazukban az
ingatlan energiahatékonysagi adatait, amelyek bekérik az energetikai tanusitvanyt a hitelbirdlati folyamat
részeként. Az energiahatékonysdgi jellemz6k kihagyasa a kockazatértékelési modellekbdl és a zold lakascélu
hitelek alacsony elterjedtsége piaci kudarcot valdszindsit, ami jegybanki intézkedést tesz indokoltta.

Az MNB a felligyeleti tevékenysége keretében leger6teljesebben tdkekovetelmény-kedvezmény
nyujtasaval 6sztondzheti a zold lakascélu hitelek elterjedését. A kedvezmény — az igénybevétel feltételeinek
koriltekint6 meghatarozasaval — 6sztondzheti a bankokat az energiahatékonysdagi adatok rogzitésére, ami
hosszabb tavon lehet6vé teheti az energiahatékonysdg és a hitelkockazat kapcsolatdanak nagy elemszamu
mintan torténd vizsgalatat.

3.3. Z6ld beruhazasok az EU-s szabalyozasi tervekben

Az energiahatékonysagi t6kekovetelmény-kedvezmény meghirdetésével az MNB Gttérének szamit a
feligyeletek kozott. Az MNB tudomadsa szerint ma még egyetlen masik pénzigyi felligyeleti hatdésdg sem
jelentett be zold t6kekdvetelmény-kedvezményt, de a téma, az ugynevezett Green Supporting Factor a
kovetkez6 évek egyik legfontosabb nemzetkdzi szabalyozasi ,,dossziéja” lesz az Eurdpai Unidban, sét azon
kivil is. Az EU-ban a zold pénziigyek bévitése egyik legfontosabb pénz- és egyben klimapolitikai torekvés,
melynek stratégiai irdnyait az Eurdpai Bizottsag 2018-ban publikalt Fenntarthatd Pénziigyi Akcidtery® jeldlte
ki.

Az akcidtervben szerepl6 egyes elemeket (példaul tGkepiaci jogszabalyokat) az Eurdpai Parlament és a
Tandacs mar el is fogadott. A Z6ld Tdmogatdsi Faktor bevezetésére mar tobbféle elképzelés sziiletett. Az
egyik javaslat szerint a kedvezmény a z6ld beruhazasokra vonatkozd kitettségek kockazati sulyat
csokkentené 25%-kal az 1,5 millié eurd alatti beruhdzasok esetében, valamint 15%-kal az 1,5 millié eurd
folotti rész esetében.'® A z6ld beruhazasok fellenditésére a ,barna” beruhazasok biintetését célzé Brown
Penalty (BP) jelenthetné az alternativat, ami a magas kornyezeti terhelésl beruhazasok esetében tobblet
t6ke képzését irdnyozna eld.

A banki t6keszabalyozasi rendelet (CRR) alapjan az Eurépai Bankhatésagnak 2025-ig kell kidolgoznia
jelentését, hogy indokolt-e fenntarthatdsagi szempontok alapjan differencidlni a t6kekévetelményekben.
Mikozben az MNB aktivan részt vesz ezekben az uniés munkdkban, nemzeti hataskorben, egyfajta attéré
szerepet betdltve a nemzetkozi folyamatoknal gyorsabban kivan el6relépni a zold, illetve fenntarthaté
pénziigyek szabalyozdi 6sztonzésében.

3.4. A zold definicié meghatarozasa

Annak érdekében, hogy tdmogatni lehessen az energiahatékony (z6ld) lakdscélu hitelezést, elGszor
sziikséges meghatdrozni a z6ld hitelcél definiciéjat. Mindez azt jelenti, hogy el kell fogadni egy z6ld
taxondmiat, ami irdnymutatdsként szolgdlhat a bankoknak a z6ld hiteltermékiik kialakitasakor és
kritériumrendszert jelenthet az MNB altal biztositott kedvezmények meghatarozasa soran.

Az egységes z0ld taxondmia kialakitasanak fontossagat felismerve az Eurdpai Bizottsag |étrehozott egy
fenntarthatd finanszirozassal foglalkozé technikai szakértGi csoportot (EU Technical Expert Group on
Sustainable Finance), melynek feladata az éghajlatvaltozas mérséklésével kapcsolatos elsé taxondmia
kialakitdsa, mely kiterjed az éghajlatvaltozashoz vald alkalmazkodasra és egyéb kornyezetvédelmi
tevékenységekre is. A szakért6i csoport munkaja a jov6beli unids fenntarthatdsagi taxondmia unids jogba
tortén6 bedgyazasdnak és az osztalyozasi rendszer kiilonb6z6 terileteken torténd hasznalatanak (ezek

9 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN
10 https://2degrees-investing.org/wp-content/uploads/2018/04/2dii_The-Green-Supporting-Factor.pdf
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kozal is kiemelten a prudencialis kovetelményekben a kdrnyezetbarat megoldasok tamogatasanak)
megalapozasat szolgdlja.

A szakértGi csoport 2019 juniusdban tette ko6zzé Taxonomia szakjelentését (Taxonomy Technical
Report!t). A szakjelentésben megalkotott EU Taxondmia olyan gazdasdgi tevékenységek listdja, amelyek
jelentésen hozzdjdrulnak az éghajlatvdltozds és hatdsainak enyhitéséhez, mikézben nem sértik
érdemlegesen az EU 4 eqyéb kérnyezeti célkitiizését? sem. A szakjelentés amellett, hogy fontos épitSeleme
az unidés fenntarthatdsagi taxondmia Bizottsag altali fokozatos kidolgozasanak, kiinduld viszonyitasi
pontként is kivan szolgalni az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kérnyezetvédelmi tevékenységekre iranyuld
beruhazasok szamara.

A Taxondmia épitGipari és ingatlanokkal kapcsolatos tevékenységekkel foglalkozo fejezete 4 kilénb6z6
tevékenység esetében definidlja az energiahatékonysagi kritériumokat:

1. Uj épiiletek épitése

2. Meglévé épiiletek jelentds feldjitasa

3. Onallo felujitasi intézkedések, megujulé energiaforrasok telepitése, valamint szakmai, tudomdnyos

és technikai tevékenységek
4. Epiletek vasarlasa

1. Uj épiiletek épitése: az Uj épiilet megfelel a kdzel nulla energiaigény(i épiiletekre (NZEB, nearly zero-

energy buildings) vonatkozd nemzeti kritériumoknak, és legalabb ,,B” minGsités(i energetikai tanusitvannyal
rendelkezik®.

2. Meglévé épiletek jelent8s felljitdsal®: a feldjitds teljesiti az épiletek energiahatékonysagardl szold
irdnyelv (EPBD) jelent6s felujitasra vonatkozo kovetelményeit (Magyarorszagon ez a felujitds utani allapotot
nézve a ,BB” kovetelménynek felel meg), vagy a feldjitds legaldbb 30%-os energiamegtakaritdst
eredményez.

3. Onallé felyjitasi intézkedések, megujuld energiaforrasok telepitése, valamint szakmai, tudomanyos és
technikai tevékenységek:

e Napelem vagy napkollektor telepitése

e Geotermikus h@szivattyu telepitése

e Szélturbina telepitése

e HG és elektromos taroldegységek telepitése

e Epilethatarold szerkezetek hészigetelése

o Nyildszard csere

e Arnyékolastechnika telepitése

e F(itési, hutési vagy szell6z6 rendszerek telepitése, cseréje vagy felljitasa, beleértve a

tavhérendszerre torténd racsatlakozast is

e Energiahatékony vildgitastechnika kialakitasa

e Alacsony vizfelhaszndalasu konyhai, WC vagy flrd6szobai szaniter rendszerek telepitése

e 3. generacios okosmérd rendszerek telepitése az dramfelhasznalds nyomon kovetésére

e Zbnakra osztott termosztatrendszerek, okos termosztatok és érzékelGk telepitése (pl.: mozgas- és
napszakérzékel6 vilagitasi rendszerek)

1https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-taxonomy_en.pdf

12 (1) vizi és tengeri erdforrasok fenntarthatd kihasznalasa és védelme; (2) a korkoros gazdasdgra torténd atallas; (3) hulladékcsokkentés és Ujrahasznositas; (4)
szennyezés-megel6zés és az egészséges okoszisztémak védelme

13 Magyarorszagon az épliletek energetikai jellemz&inek meghatarozasardl sz616 7/2006. (V.24.) TNM rendelet alapjan a ,,B” (Magyarorszagon ,BB”) mindsitésnek csak a
kozel nulla energiaigény( (NZEB) épuletek felelnek meg, igy a B minGsitésii épuletek egyben NZEB épiletek is.

14 Jelentds feldjitdson a hazai jogszabalyi kérnyezet a hatarold szerkezetek Gsszes feltletének legaldbb a 25%-at érinté feldjitasat érti.
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e Epiiletautomatika (BMS, Building Management System) rendszerek telepitése

e Olyan hiteles szakmai, tudomanyos vagy technikai tevékenység, amely tamogatja az
épuletfelljitasok keretében megvaldsuld kibocsatascsokkentést (pl. a feludjitast lehetévé tevs
energetikai audit tevékenység végzése).

4. Epiiletek vasarlasa: az épllet legalabb ,B” (Magyarorszagon , BB”) min&sitésl energetikai tanusitvannyal
rendelkezik, vagy a vasarlast kovet6 3 éven beliil olyan felljitast végeznek rajta, aminek eredményeként:

e azéplleten 30%-o0s energiamegtakaritas érhetd el,

e azépllet eléri a legaldbb ,,B” (Magyarorszagon , BB”) energetikai mindsitést, vagy

e 3 feldjitas teljesiti az éplletek energiahatékonysagardl szél6 iranyelv (EPBD) jelentGs feldjitasra
vonatkozo kévetelményeit.

Az MNB felligyeleti t6kekovetelmény-kedvezménynél alkalmazott z6ld lakdscélu hitel definicidja
alapvet6en az EU Taxondmidra épit, azt az aldbbi alfejezetekben bemutatottak szerint ,szabva” a hazai
jelzaloghitelekre, személyi kolcsonokre. A hitelezetti kort tekintve a tékekovetelmény-kedvezmény
igénybevétele korlatozasra keril addsvétel és épités esetén a maganszemélyeknek, feldjitas esetén pedig a
maganszemélyeknek, tarsashazaknak és lakasszovetkezeteknek folydsitott hitelekre.

3.5. A t6kekovetelmény-kedvezmény alapjaul szolgdld hitelcélok
3.5.1. Lakasok és lakéépiiletek felujitasa

Lakasok és lakoépiletek felujitdsandl az EU Taxondmia megkilonboztet jelentGs feldjitast (4.3.(2.))
és 6nallé felujitasi intézkedéseket (4.3.(3.)). Jelent8s feldjitdson a hazai jogszabdlyi kdrnyezet!® a hatarold
szerkezetek Osszes felliletének legalabb a 25%-at érinté felujitast ért. Ebben az esetben az EU Taxondmia
altal elvart energiahatékonysagi kritériumok energetikai tanusitvany készitésével igazolhatdak. A
tanusitvany koltsége egyszer(ibb esetekben 15-30 ezer forint, bonyolultabb esetekben akar 100 ezer
forintos nagysagrendet is elérhet, amely a hitelfelvételi dontés meghozatalakor ellendszténz6ként hathat.
Tekintettel arra, hogy alapvet6en a jelent8s felljitasok is csak a kilon meghatarozott 6nallé feldjitasi
intézkedésekkel hajthatok végre, az MNB programjaban nem I[atta indokoltnak kiilon szabalyozni és az
0nalld felujitasi intézkedésektdl eltéréen kezelni a jelentds feldjitasi tevékenységet.

Az 6nall6 felljitasi intézkedések utolsd pontjal® kiegészits jelleggel, nem 6nalld hitelcélként lesz
beszamithatd az MNB programban, mint a felsorolt célok megvaldsitdsat segité hiteles szakmai,
tudomanyos vagy technikai tevékenység végzésének koltsége, valamint a felljitasi intézkedések
végrehajtdsahoz sziikséges kiegészité miszaki és egyéb berendezések koltsége.

3.5.2. Uj lakasok épitése és lakasok vasarldsa

Bar az EU Taxondmidban az energiahatékony tevékenységek definidlasanal kilon jelenik meg
(4.3.(1.)) az uj épiiletek épitése (4.3.(4.)) valamint az épiletek vasarlasa, a t6kekdvetelmény-kedvezmény
alapjaul szolgald hitelcélok meghatdrozdsanal ezen tevékenységeket az MNB célszerlinek latta egyiitt
kezelni, ugyanis:

e a két definicié nagyon hasonlit egymasra;

o nem indokol az Uj lakdsok épitése és az Uj lakasok vasarlasa esetén eltérs definicid alkalmazasa;

e a hasznalt lakdsokra vonatkozd kritériumokat is érdemesaz Uj lakasokra vonatkozd el6irasokkal
egyutt, azokhoz viszonyitva értelmezni.

157/2006. (V. 24.) TNM rendelet az épiiletek energetikai jellemz8inek meghatérozésarol

16 Olyan hiteles szakmai, tudomanyos vagy technikai tevékenység, amely tdmogatja az épiiletfeltjitasok keretében megvaldsulé kibocsatascsokkentést (pl. a feljitast
lehet6vé tevd energetikai audit tevékenység végzése).
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A t6kekedvezménnyel tdmogatott Uj lakdsépitések és lakdsvasarldasok definiciéjanak
meghatarozasakor az MNB szdmos opciot vizsgdlt aszerint, hogy a definicid milyen minimalis energetikai
minGsitést (AA vagy BB) kdveteljen meg, valamint hogy a hasznalt lakdsvasarlast finanszirozé kodlcsonoket is
érdemes-e bevonni a programba. A potencialis el6nydket és hatranyokat mérlegelve az MNB egységesen
minimum ,,.BB” mind@sités elvardsa mellett dontott, de 6sztonzést — azaz magasabb kedvezményt — kivan
nyujtani a ,BB”-nél jobb besorolasok el6nyben részesitése érdekében. A dontés értelmében a tdmogatasi
program pedig kiterjed a hasznalt lakasokra is.

Ezen vdlasztott opcid el6nye, hogy ez az egyetlen, ami teljesen 6sszhangban van az EU Taxondmiaval.
Az U] lakasok esetében az opcid esetében ellenérvként meriilt fel, hogy a jelenleg hatalyos jogszabalyok
szerint 2021-t6l csak legaldbb ,BB” mindgsitésl Uj lakas kaphat haszndlatbavételi engedélyt, igy a
t6kekedvezmény jelenlegi definicidja csupan a minimum-megfelelést 6sztonzi. Ezen hatrdnyt azonban
kikliszoboli, hogy a program differenciadlt kedvezményt nyujt, mivel a ,BB”-nél kedvez6bb besorolas
esetében emelkedik a t6kekovetelmény-kedvezmény mértéke is. Fontos latni, hogy hatasat tekintve ezen
opcid jarulhat hozza a legnagyobb volumenben a hazai lakdsallomany atlagos ,FF” besorolasanak a
javulasahoz. Hasznalt lakasok esetén a valasztott opcid pedig 6sztonzi a korszerd lakasok keresletét, ami
akkor is elényokkel jar, ha e tranzakcidk kdzvetleniil nem eredményeznek energiahatékonysag javulast.

3.6. A lakascélu z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény paraméterei
3.6.1. A kedvezmény id6tartama

Bar a zold lakascélu hitelek alacsonyabb hitelkockazata egy nagyon erés hipotézis, nagy elemszamu
mintdn, statisztikailag szignifikdns mddon adathiany miatt még nem sikerilt aldtdmasztani. Ebbdl kifolydlag
a tékekovetelmény-kedvezmény bevezetésének céljaihoz leginkdbb egy atmeneti program illeszkedik,
aminek végéhez kozeledve lehet6ség lenne kiértékelni a tapasztalatokat, és a beérkezett adatok alapjan
kockazati alapon donteni a t6kekovetelmény-kedvezmény allanddsitasardl. Egy 4 éves idGszak mar kell6
mennyiség(i adatot szolgaltathat annak értékelésére, hogy a zold lakdscélu hiteleknek alacsonyabb-e a
hitelkockazata. A hipotézis igazoldsa esetén kés6bb megfontolandd a banki belsé t6kemegfelelés értékelési
folyamatok (ICAAP) soradn a t6kekovetelmény-kedvezmény pusztan kockazati alapon torténé altalanos
gyakorlatta tétele. Ennyi id6 elégséges lehet arra is, hogy a z6ld hitelezés széles korben elterjedt banki
gyakorlattd valhasson Magyarorszagon.

3.6.2. A kedvezmény alapja

A lakdsfelujitasok jelzaloghitelbdl és személyi kdlcsonbél is megvaldsulhatnak, és a — bankokkal
folytatott konzultaciok alapjan — a személyi kdlcsondk mintegy harmada jelenleg is lakasfelujitasi célt
szolgdl. A magasabb potencidlis hatds elérése érdekében az MNB —a 3.4 és 3.5. fejezetben leirt szempontok
alapjan — hatarozta meg a t6kekévetelmény-kedvezményhez kapcsoldédo zold definicidt, mely tehat kiterjed
a kritériumoknak megfelel6 jelzaloghitelekre és a személyi kdlcsondkre is.

A t6kekovetelmény-kedvezmény alapja a kedvezmény id6tartama alatt folydsitott zold lakossagi
jelzaloghitelek és személyi kdlcsonok targyév végén fennalld bruttd kitettsége.

3.6.3. A kedvezmény mértéke

A t6kekovetelmény-kedvezmény mértékének meghatarozasakor az érintett ligylettipusok (lakascélu
és szabadfelhasznalasu jelzaloghitel, személyi kodlcson) t6kekovetelmény értékébdl érdemes kiindulni. A
t6kekovetelmény-engedmény kalibraldasa soran az MNB-nek figyelembe kellett venni, hogy a kedvezmény
mértéke elégséges legyen ahhoz, hogy 6sztondzze a bankokat az energiahatékony kihelyezéseik novelésére,
elényben részesitve a minimum koévetelménynél jobb energetikai jellemzdéket, ugyanakkor prudencidlis
szempontbdl ne eredményezzen tulzott kockazatvallalast. Az MNB e megfontoldsok alapjan ugy dontott,
hogy a t6kekovetelmény-kedvezmény mértéke a kedvezmény alapjanak 5%-a feldjitas és ,BB” min&sités(i
ingatlan épitése vagy vasarlasa esetén, és 7% legalabb ,,AA” minGsités(i lakds épitése vagy vasarlasa esetén.
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Ez a szint kell§ 6sztonzésil szolgdl a bankoknak a programban torténd részvételre, ugyanakkor nem
eredményez tulzott szabalyozéi lazitast.

A prudens mikodés fenntartasa érdekében, az MNB az egy bank altal igénybe vehetd
t6kekovetelmény-kedvezmény mértékét indokoltnak latta korladtozni a teljes kockazati kitettség érték
(TREA) 1%-adban. Mds széval, maximum 1 szazalékpont SREP-rata kedvezményt tudnak elérni a bankok.
Fontos volt ugyanis biztositani, hogy az engedmény nyujtasa az egyes szegmensekben (lakascélu
jelzéloghitel, szabadfelhasznalasu jelzaloghitel, személyi kolcson) tulzottan alacsony tékekovetelmény
megképzését tegye lehetbvé. Ezért az MNB ugy hatarozta meg a feltételeket, hogy szegmensenként
(lakascélu jelzéloghitel, szabadfelhasznalasu jelzaloghitel, személyi kblcson) a kedvezmény alapjara vetitve
a kedvezmény mértéke legfeljebb az ICAAP-feliilvizsgalat keretében a 2. pillérben meghatarozott
t6kekodvetelmény mértéke lehet.

3.6.4. A kedvezmény érvényesitése

A t6kekovetelmény-kedvezményt legegyszerlibben az ldgynevezett ICAAP-feliilvizsgalati folyamat
keretében lehet érvényesiteni. A folyamat végén minden hitelintézet kbvetkezd évtél érvényes felligyeleti
t6kekovetelményér6l az MNB Pénzlgyi Stabilitdsi Tandcsa egyedi dontést hoz. A folyamat
jellegzetességeibdl (pl. 6sszevont felligyelet alatt all6 bankcsoportok esetében Un. unids K6zés Dontés
szlikségessége) fakaddan a kedvezmény mértékének leggyakoribb éves rendszerességli felllvizsgalata
oldhaté meg altalanos jelleggel.

A felUgyeleti t6kekdvetelmény meghatdrozdsdnak jellemzéje, hogy az év végi tényadatokat a
kovetkez6 évi ICAAP-fellilvizsgalat soran lehet figyelembe venni, ami alapjan az 0 t6kekovetelményt a
felllvizsgalatot kovet6 évtél lehet életbe léptetni. Tehat a vonatkozasi id6szak hitelkihelyezési adatai
alapjan az azt koveté masodik év t6kekovetelménye allapithaté meg.

3.7. A t6kekovetelmény-kedvezmény igénybevételének banki feltételei

3.7.1. Megkovetelt minimalis kamatkedvezmény

A zold hitelek iranti kereslet fokozadsanak egyik legalapvetébb mddja, ha a bankok az arazasi
politikajukkal 6sztonzik a hitelfelvételt, kamatkedvezményt nyujtva az lgyfeleiknek. A keresletosztonzés
mellett 3 tényez6 is indokolja, hogy az MNB megkdvetelje a z6ld tSkekovetelmény-kedvezményben
részesilé bankoktdl kamatkedvezmény nyudjtasat:

(1) A t6kekovetelmény-kedvezmény igénybevétele miatt a bankoknak csékken a zold hitelekre
képzendé t6ke nagysaga, igy mérséklédik a hitelezés forraskoltsége.

(2)  Feltételezve azon hipotézis helytallésagat, hogy a zold lakascélu hiteleknek alacsonyabb a
hitelkockazata a kevesebb rezsikoltség miatti alacsonyabb PD és a z6ld érték miatti hosszutavu
varhaté kisebb LGD miatt, a bankok z6ld hiteleiken alacsonyabb kockazati koltséggel
szembesiilnek.

(3) A fenntarthatdsag kozgondolkodasban betoltott szerepének erGsédésével varhatéan egyre
jelent&sebb elvards lesz a bankokkal szemben, és egyre nagyobb marketing értéket fog jelenteni
a kornyezeti szempontok hitelezési politikaban torténd figyelembevétele.

A t6kekovetelmény-kedvezmény igénybevételének feltétele legaldabb 0,3 szdzalékpont
kamatkedvezmény nyujtasa. Ezen szint az elmult negyedévekben jellemzé atlagosan 4-5% kordli lakashitel
és 12-13% koriili személyi kdlcson kamatokhoz viszonyitva sem tekinthet6 annyira magasnak, hogy elriassza
a bankokat a programban torténé részvételtél, ugyanakkor érzékelhet6 kedvezményt jelent az Gigyfeleknek
(11. abra).
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11. dbra: Az uj folydsitdsu forint lakdshitelek és személyi kélcsén6k kamatdnak alakuldsa
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Forrds: MNB

3.7.2. Kiegészit6 z0ld adatszolgaltatas teljesitése

A z06ld tbékekovetelmény-kedvezmény nyujtdsdnak kiemelt célja, hogy az MNB adatokkal
rendelkezzen (1) a mogottes ingatlanok energetikai jellemzgirdl, illetve feldjitas esetén (2) a feldjitasi
intézkedés tipusarol. A hatasok felmérése érdekében elvarhato tovabba, hogy a kedvezményben részesiilé
bank tdjékoztassa az MNB-t az altala alkalmazott (3) z6ld kamatkedvezmény mértékérdl.

(1) Az energetikai jellemzék az energetikai tanusitvanyban vagy az épuletgépészeti miszaki leirasban
(épités esetén) jelennek meg, melynek adatait most jellemzéen még azon hitelintézetek sem rogzitik,
melyek a hitelbirdlati folyamatuk soran bekérik azokat. A z6ld és nem zo6ld hitelek kockazatainak
0sszehasonlité elemzése érdekében sziikséges, hogy épités vagy vasarlas esetében az energetikai
adatszolgaltatds a z6ld mellett a t6kekovetelmény-kedvezményben nem részesitett egyéb hitelekre is
kiterjedjen. Az energetikai tanusitvanyok legfontosabb adataihoz a bankok akar utélagosan az lgyfél
kozremikodése nélkil is hozzaférhetnek ingyenesen a Lechner Tudaskdzpont adatbdzisan keresztil.
Felujitas esetén nem sziikséges az energetikai jellemzék jelentése.

(2) A bankokkal folytatott konzultacidk alapjan jellemzéen a személyi kélcsonok kb. harmadat veszik
fel az Ugyfelek lakasfelljitas céljabdl. A végrehajtott felljitdsoknak azonban jelent6s hanyada nem
eredményez energiahatékonysag javulast (pl. firddszoba feldjitas, esztétikai javitasok stb.). Az utélagos
ellenérzések és az energiahatékony folydsitasok elemzésének lehet6vé tétele érdekében sziikséges a
személyi kolcsonok és a feldjitas célu jelzaloghitelek megcimkézése aszerint, hogy teljesitik-e az MNB altal
alkalmazott taxondmia felujitasi céljait.

(3) Az MNB 4&ltal tamasztott minimalis kamatkedvezmény-kovetelmény ellenérizhetGsége céljabdl
szlikséges, hogy a programban résztvevd hitelintézetek jelentsék az ligyletek soran alkalmazott zoéld
kamatkedvezmény mértékét.

Z6ld t6kekovetelmény-kedvezményben csak azon hitelintézetek részesiilhetnek, melyek vallaljak,
hogy kiegészit6 z6ld adatszolgdltatast teljesitenek az MNB felé, mely tartalmazza a fenti harom pontban
meghatdarozott informacidkat. A zold hitelek alacsonyabb hitelkockdzatardl sz616 hipotézis abban az esetben
vizsgalhatd megfelelé elemszamu mintan statisztikai modszerekkel, ha ez az adatszolgaltatas lgyletszintd
részletezettség(.
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A fentieknek megfeleléen az MNB Z6ld Tékekovetelmény-kedvezmény Programot hirdetett meg 2019.
december 3-an. Ennek részletes feltételrendszerét az MNB honlapjan publikalja.’

Megjegyzends, hogy a lakossagi hitelezésben egyéb hitelcélok is zbldnek, azaz koérnyezeti
fenntarthatdsagot segitének tekinthet6k, mint példaul a haztartasi napelem vasarlasat és telepitését vagy
éppen az alacsony (vagy kozvetlenil zérd) emisszidju autdk vasarlasat finanszirozé kdlcsonok. Az MNB ezen
hitelekkel kapcsolatban a jelenlegi helyzetben nem tart indokoltnak specifikus szabalyozdi intézkedést.

4. ZOLD JELZALOGLEVELEK KIBOCSATASNAK OSZTONZESE
4.1. A z6ld jelzaloglevelek jelenlegi piaca

A mar idézett, Zéld Pénziigyek Magyarorszdgon c. MNB-tanulmanyban emlitettek szerint a jelenlegi
nemzetkozi zold pénziigyi szegmensben a zold kétvények — azaz az olyan kotvények, melyek esetében a
bevont forrasokat zold ,projektekre” forditjak - jelentik az egyik leggyorsabban névekvé finanszirozasi
eszkozt. A zold kotvények kibocsatodi piacan pedig a pénziigyi szektor egyre jelentésebb szerepet tolt be,
mind a fedezetlen, mind a fedezett (,green covered bond” — a tovébbiakban ,zdld jelzdloglevél”8)
kotvények szegmensében.

A z0ld jelzaloglevelek allomanyukat tekintve egyel6re kis mennyiséget tesznek ki, volumeniik azonban
gyors (itemben novekszik. Az eurdban kibocsatott fenntarthaté — zold vagy tarsadalmi fenntarthatdsagot
szolgdlé - fedezett kdtvények, jelzaloglevelek allomanya 2019 elsé félévének végén csupan 10 millidrd eurdt
tett ki, ami a teljes eurddvezet fenntarthatéd kotvénypiacdnak 5 szazalékat, illetve a fenndllé eurdban
kibocsatott benchmark fedezett kdtvény allomany 1 szdzalékat tette ki'®. Eddig 6t orszaghdl (Németorszag,
Norvégia, Svédorszag, Ddania és Lengyelorszag) Osszesen tizenegy kibocsaté bocsatott ki zold
jelzalogleveleket, és tovabbi két programot inditottak vagy jelentettek be. Az EUR kibocsatasokat a dollar
alapu jelzaloglevelekkel, fedezett kotvényekkel kiegészitve a teljes volumen hozzavetSlegesen 14 milliard

eurot tesz ki (4. tablazat):
1. tabldzat: Z6ld jelzdloglevél kibocsdtdsok Eurdpdban (2014-)

Jelzélog 2014 MUENCHENER HYPOTHEKENBANK | DE EUR | 24/09/2019 5) 300 ESG
Jelzélog 2015 KUTXA BANK SA ES EUR | 22/09/2025 10 1000 Térsadalmi
Jelzélog 2015 BERLIN HYP AG DE EUR | 05/05/2022 7 500 zold
Jelzélog 2016 CAJA RURAL DE NAVARRA ES EUR | 01/12/2023 7 500 ESG
Jelzélog 2017 DEUTSCHE HYPOTHEKENBANK DE EUR | 23/11/2023 6 500 Zold
Jelzélog 2017 BERLIN HYP AG DE EUR | 23/10/2023 6 500 Zold
Jelzélog 2018 MUENCHENER HYPOTHEKENBANK [ DE EUR | 13/12/2023 5) 500 zold
Jelzélog 2018 KOREA HOUSIN FINANCE CO KR EUR | 30/10/2023 5 500 ESG
Jelzélog 2018 BERLIN HYP AG DE EUR | 22/10/2025 7 500 zold
"public" 2018 DEUTSCHE KREDITBANK AG DE EUR | 02/10/2028 10 500 ESG
Jelzélog 2018 DEUTSCHE HYPOTHEKENBANK DE EUR | 10/12/2024 6 500 Zold
Jelzalog 2018 LB BADEN-WUERTTEMBERG DE EUR | 27/06/2023 5) 500 Zold
Jelzélog 2018 DNB BOLIGKREDITT AS NO EUR | 19/06/2025 7 1500 Zold
Jelzalog 2018 CAJA RURAL DE NAVARRA ES} EUR | 08/05/2025 7 500 ESG
Jelzélog 2018 SPAREBANK 1 BOLIGKREDITT NO EUR | 30/01/2025 7 1000 Zold
Jelzélog 2019 SPAREBANKEN SOR BOLIGKREDITT | NO EUR | 26/10/2026 7 500 zold
Jelzélog 2019 SR-BOLIGKREDITT AS NO EUR | 08/10/2026 7 500 Zold
Jelzélog 2019 BERLIN HYP AG DE EUR | 19/07/2027 8 500 zold
Jelzélog 2019 SOCIETE GENERALE SFH FR EUR | 18/07/2029 10 1000 Zold
"public" 2019 CAISSE FRANCA ISEDEFIN FR EUR | 19/02/2027 8 1000 Térsadalmi
Jelzélog 2019 LB BADEN-WUERTTEMBERG DE USD | 31/05/2022 8 750 Z6ld

Forrds: Calyon

17 Jelen tanulmdny tajékoztatd jellegl, a t6kekedvezmények pontos feltételrendszerét az errél sz6l6 hivatalos dokumentum tartalmazza.

18 A fedezett z61d kdtvényeknek részhalmazat képezik a z6ld jelzéloglevelek. Mivel hazankban a jelzaloglevelekhez képest elenyész6 az egyéb fedezett kdtvények szerepe,
ezért jelen dokumentum csak a jelzéloglevelekkel foglalkozunk.

19 ECBC: EUROPEAN COVERED BOND FACT BOOK 2019, 105. oldal
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Fontos kiemelni, hogy az eurdpai kibocsatdsok tulnyomé tobbsége kereskedelmi ingatlanokkal
fedezett kotvényeket takar (kiilonésen Németorszagban), aminek oka a standardoknak valé megfelelés
egyszer(ibb biztositasa, a hatdsok konnyebb mérése, riportaldsa és hitelesitése. Pontosan a standardoknak
valé megfelelés kihivasai miatt a z6ld jelzaloglevelekhez kapcsolt, lakdingatlannal fedezett jelzaloghitelek
tulnyomo tobbségben ujépitésli ingatlanokat finansziroznak, ahol az energiahatékonysagi tanusitvanyok
egyszerlibben biztosithatdéak. Fontos latni, hogy az egyes orszagok szigorubb energiahatékonysagi
szabdlyozdsa miatt az utébbi években épitett lakdingatlanok mindegyike z6ldnek tekinthet6 bizonyos
standardok mellett (erre példa Norvégia, de az EU t6bb orszaga is).

Hasznalt lakdingatlanok esetében az eurdpai kibocsatok is nehézségekbe itkdznek, sok helyen
hidnyoznak a hiteles adatbazisok, amelyekre a z0ld hitelezést épiteni lehetne. A 3. fejezetben leirtakhoz
hasonldan itt is elmondhatd, hogy a zo6ld befektetések alfadja és omegaja a hatalmas mennyiségl, jo
mindségli adat rendelkezésre dllasa, aminek kiépitése — mint minden beruhdzds - természetesen
eréforrasokat emészthet fel, de hosszabb tdvon j6 eséllyel kifizet6dik. A zold jelzaloglevelek kibocsatdasanak
legnagyobb koltségelemét a belsd folyamatok kialakitdsahoz (elsésorban annak biztositasa, hogy a bevont
forrast csak zold célra forditjak) sziikséges beruhazasok jelentik, a kiilsé minGsit6k koltsége (20-30 ezer eurd)
nem tekinthetd jelent&snek.

Arazas tekintetében nem azonosithatd jelentés eltérés a hagyomanyos jelzéloglevelekhez képest (cca.
1bp-os greenium figyelhet6 meg egyes esetekben), a befektet6i kor viszont érezhetéen diverzifikaltabba
valik a zo6ld befektet6k megjelenésével. Ez utdbbi hatds egyes piaci szakért6k szerint negativ piaci
hangulatban fontos kilénbséget jelenthet, ugyanis a z6ld befektet6k nagy része ,buy and hold” tipusu
stratégiat kovet, amely stabilabba, kisebb volatilitdsuva teheti ezt a szegmenst.

A lengyel példa

Térséglinkben (Lengyelorszagban) a kbzelmultban kerlt sor az elsé zold jelzaloglevél kibocsatasra (PKO
BANK HIPOTECZNY, 5 éves futamiddével, 250 millié zloty 6sszegben — a konyvbe 340 millid PLN értékben
érkeztek ajanlatok), amelyhez kapcsoldddan a bank energiahatékony jelzaloghitelek folydsitasat vallalta. A
valtozé kamatozdasu fedezett kotvény hitelbesoroldsa ,,Aa3” (Moody’s), a kibocsatasi spread 60bp volt a 3
hdnapos referencia hozam felett. A kotvény megfelel a Green Bond Principle és a Climate Bond Initiative
altal tamasztott kovetelményeknek (ezeket lasd késGbb), illetve Un. second party véleménnyel is
rendelkezik, amelyet a globdlisan ismert Sustainalytics adott. Fontos aspektus, hogy a lengyel dllamaddssag
kezel6 mar harom z6ld kotvény kibocsatast bonyolitott az elmult években, majd 4 milliard eurd
Osszértékben, igy a zold befektet6k szdamara nem ismeretlen terep a lengyel tGkepiac. (A leghosszabb
kibocsatdas 30 éves eurd kotvény volt 500 millié eurd értékben.)

A PKO fedezett kotvény kibocsatott mennyiségének 20%-at az EBRD vdsarolta meg a lengyel t6kepiacot
és a zold atalakulast tdmogatandd. Az tgylet némi kilfoldi zold befektet6i érdeklédést is hozott, amely
ugyanakkor csak par szdzalékos hanyadot jelenthet a teljes kibocsatott mennyiségen beliil. Fontos kiemelni,
hogy a PKO BANK HIPOTECZNY az eurd fedezett kotvények piacan is aktiv, mig a magyar bankok ezen a
piacon nem képviseltetik magukat.

A z6ld kotvények tehat a jelentds ndvekedés ellenére még csak toredékét képviselik ennek a piacnak, igy
jelent6s tere lehet a tovabbi fejl6édésnek. Az S&P szerint szabalyozdi rasegitéssel és a befektet6i és
kibocsatdi zéldtudatossag ndvekedésével a részpiac mérete megsokszorozddhat a kévetkezd idészakban?.
Ezen felll az EU-s és a globalis jogszabalyi valtozasok Uj perspektivat adnak nem csak a finanszirozasi forma,
de a z6ld pénziigyek fejlédésének is. Az energiahatékony jelzalogkdlcsonok és zold fedezett kotvények
illetve jelzaloglevelek fejlesztése az EU t6kepiaci unidjanak (Capital Market Union, CMU) is egyik fontos

20 S&P Global Ratings, What's Behind The Rise In Green Covered Bond Issuance? June 26, 2018
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eleme?!. Ezen kiviil az egységes szabalykényv kapcsan folyé szemléletvaltas nyithat teret és biztosithat
kedvezményeket a z0ld fedezett kotvények szamara.

4.2. A z6ld kotvények, jelzaloglevelek lehetséges pozitiv hozadékai??

A zold kétvény —illetve az annak részhalmazat képez6 zo6ld jelzéloglevél - kibocsatasanak legfontosabb
hasznat természetesen a finanszirozott zold projektek jelentik. Ertelemszer(ien azonban zéld projekteket
,nem z0ld” forrasokbdl (példaul egyszer(i betétekbél vagy vaéllalat esetén felvett hitelbdl) is lehet
finanszirozni, azaz a kérnyezeti fenntarthatdsagi elényokhdz maga a zold kotvény forma nem sziikséges.
Ugyanakkor a zold kétvényeknek, zold jelzdlogleveleknek lehetnek specialis el6nyeik egyéb forrdsbevonasi
csatornakhoz képest.

Pénziigyi szempontbdl a zold kotvények mas alternativ, nem betétjellegli forrdsbevonasi
lehet6ségekhez képest potencidlisan alacsonyabb forrdskoltség elérését tehetik lehet6vé, amelyet egyrészt
a jelenlegi kereslettulsilyos helyzet okoz, masrészt a z6ld kotvény kibocsatashoz sziikséges transzparencia
segitheti a hitelkockazat jobb arazasat is. (Fontos megjegyezni, hogy az esetleges arelény sok tényezé (pl.
kibocsatasi Osszeg) fliggvénye, és egyébként sem magas — jelenleg az un. ,greenium” 0-3bp kozott
mozoghat kotvényszektortdl fliggéen.) Szintén lehetséges pénziigyi elény, hogy a zold kotvényekkel
potencialisan olyan ESG befektetSk is elérhet6k, amelyek egyébként nem vdsarolnak magyar kotvényt,
illetve akdr hosszabb lejaratok is elérhet6k. A hosszu lejaratu forrdsok fontossagat pénziigyi stabilitasi
szempontok és a zold beruhazasok jellemz&en hosszu megtérilése is aldhlzza. A z6ld forrasok bevondsa
lehet6vé teszi Uj, szélesebb befektetSi bazis elérését a bankok szamadra, ezaltal noévelve a forrasaik
stabilitasat.

Azonban ezen tulmutaté, nem pénzigyi és ,makroszint(i” el6nyei is lehetnének a zold kotvény
kibocsatasnak. A legfontosabb ilyen elény a zold kotvény kibocsatas jelzésértéke: a kilfoldi tapasztalatok
alapjan a zold kotvények tulajdonképpen a teljes z6ld pénziigyi szegmens beinditasanak katalizatorai azaltal,
hogy a nemzetkozi piacok, ESG szempontokat alkalmazé befektet6k szamara , felteszik” a térképre az adott
orszagot, mikozben maga a kibocsaté értelemszerlien jelent6s reputacids elényre tesz szert
versenytarsaihoz képest. A piacépités kapcsan fontos azt is hangsulyozni, hogy a jelenleg a magyar szerepl6k
altal kezelt z6ld befektetési alapok ma még szinte kivétel nélkil kulféldi zold eszk6zoket tartanak (mivel
nincsenek is magyar zold kétvények, részvények). igy a hazai z6ld kétvény-kibocsatas meginditasa egyben
azt is lehetévé tenné, hogy a hazai alapkezel6k, vagyonkezel6k — bar eleinte még korlatozott kinalat mellett
- magyar eszkdzok kozott is valogathassanak.

Egy nehezen szamszer(sithetd tovabbi elénye a z6ld kotvény kibocsatasnak maga az akkreditacios
folyamat, mely a vallalati kulturat fejlesztheti. Vagyis, hogy a kibocsaté entitasnak végig kell gondolnia a
folyamatait, a finanszirozott projektek hatdsait mérni és riportalni kell, illetve értelemszerien
vallalatiranyitasukban, befektetGi transzparencidban is fejlédni kell. Ez sok esetben egy teljesen Uj
szemléletmddot kdvetel meg, aminek a meghonositasat segitheti a kiils6 tandcsadd un. second party
véleménye, illetve a kiils6 z6ld minGsités.

Természetesen az el6nydk mellett koltségekkel is szamolni kell. A redlis kép érdekében fontos |atni,
hogy mikozben a zold kotvénnyel elérheté elméletileg alacsonyabb forraskoltség tényleges elérése
bizonytalan, a normal kotvénykibocsatashoz képest mindenképp extra koltségekkel jar, mely koltségek
jellemzGen fixek, azaz kis kibocsatasi 6sszeg mellett relative sulyosak. Bar egy esetleges magyar kibocsatas
ilyen jellegl koltségeit ma még nehéz becsiilni, kilfoldi tapasztalatok alapjan a kiilsé zold mindsitések ara

21 ECBC GLOBAL ISSUES WORKING GROUP Brochure EMF-ECBC, March 2019, 4.oldal
22 A fejezet a Z6ld Pénzligyek Magyarorszagon c. MNB-tanulmany vonatkozd részeinek kiegészitése
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par 10 ezer eurdban mérhetd, és igy — ahogy fent mar utaltunk ra — sokkal inkabb a belsé vallalatiranyitasi
rendszerek fejlesztése lehet a jelentds koltségelem.

2. tdbldzat: A hazai z6ld kétvény vagy jelzdloglevél kibocsdtds elényei és hatrdnyai

Potencialis el6nydk, lehetGségek Potencialis hatranyok, kockdzatok

Piacépit6 hatas Audit és belsé folyamat kialakitas fix
koltsége

A magyar zold kotvények irdnti hazai
vagy kulfoldi kereslet nagysaga
bizonytalan

Reputacids haszon a kibocsatdonak

Vallalatiranyitasi,
folyamatmenedzsment fejl6dés

Befektet6i bazis szélesitése ESG
mandatumu, valsagban is kitartd

Az alacsonyabb hozam
befektetékkel

érvényesithet6sége kérdéses

Z6ld prémium

Forras mix atlagos lejaratanak
hosszabbitasa

Forrds: MNB

4.3. A JMM koévetelmény hasznalatanak elvi megfontolasai

Az MNB a hazai z6ld jelzdloglevélkibocsatast alapvetéen mint befektetd, valamint mint szabalyozo
hatdsag lehet képes 6sztondzni. Pénziigyi stabilitasi szerepkérében az MNB a jelzdloghitel-finanszirozas
megfelelési mutatéra (JMM) vonatkozd elGirdson keresztil képes kozvetleniil befolyasolni a bankok
jelzaloglevél-kibocsatasi tevékenységét. Ez az eszkoz azért is kiilondsen erbteljes, mert szamos hitelintézet
—sok mas szabdlyozdi kdvetelménnyel ellentétben - csak kis mértékben tartja mutatéjat a szabdlyozas altal
elvart szint felett, azaz kifeszitettnek tekintheté. Mas széval, a bankok érzékenyek lehetnek a JMM-
el6irdsban eszkozolt esetleges valtoztatasokra, kedvezményekre vagy éppen szigoritdsokra.

A JMM a lakossagi jelzaloghitelek fedezete mellett bevont forint forrasok (pl.: jelzaloglevelek, jelzalog
fedezete mellett kibocsatott egyéb értékpapirok, jelzdlogbanki refinanszirozasi hitelek) és az 1 éven tuli
hatralévé lejaratu lakossagi forint jelzaloghitelek nettd allomanydnak hanyadosaként szamitandd ki. A
szabdlyozas jelenleg nem tesz kilonbséget z6ld és nem zold jelzaloglevél kozott, azonban az MNB
megfontolanddnak tartja, hogy a zold jelzalogleveleket valamilyen formaban pozitiv megkilonboztetésben
lehetne részesiteni. Ez utdbbira vonatkozo elvi és elméleti megfontoldsokat a tovabbiakban ismertetjik.

AJMM ilyen irdnyu felhasznalasanak ugy kellene megtorténnie, hogy az eredeti szabalyozoi célt, vagyis
a megfelel6 min&ségli hosszu lejaratu forrasok bevondsat és ez altal a forint lejarati eltérés csokkentését
tdmogassa, valamint ne jarjon a hatdlyos szabdlyozéi elvarasok enyhitésével. igy a zold forrasok
kedvezményes megkiilonboztetése nem vezethet kisebb megkovetelt jelzaloglevél dllomanyhoz, vagy a piac
tovabbi béviilésének megtorpanasahoz. Ezt a JMM-ben egy aranyos szintemeléssel, valamint a zold forrasok
futamidejére vonatkozd specidlis elvarasokkal lehet célszerl kompenzalni. A z6ld forrdsok bevondsa
csokkentheti a bankszektoron beliili keresztfinanszirozas mértékével és aranyaval 6sszefliggé kockazatokat
is azaltal, hogy lehet6vé teszi Uj, szélesebb befekteti bazis elérését.

22



Lakossagi Zold Hitelezés Mag

A z6ld jelzaloglevelek JMM-ben vald kedvezményes kezelése soran azonban akadalyok is felmeriilnek.
A piac likviditdsa, a nemzetkozi befektet6k vonzdsa szempontjadbdl a nagyobb sorozatok preferaltak, a zold
jelzaloglevelek megjelenése azonban a sorozatok elaprézédasahoz vezethet, mivel a z6ld jelzdloghitelek
volumene korlatozhatja a zold jelzaloglevelek kibocsathaté mennyiségét. Tovabbi problémat jelenthet a
refinanszirozasi struktura, amely miatt egy jelzdlogbank t6bb dltala refinanszirozott bank jelzdloghiteleinek
fedezetével bocsat ki jelzdlogleveleket. A zo6ld forrasok kedvezményes figyelembevételéhez a z6ld
refinanszirozasi hitelek bevezetése is szlikséges, ami plusz adminisztraciot jelenthet a refinanszirozasi
folyamatban. Ezen kivil a jelzdlogbanknak a z6ld jelzaloglevelek kibocsatdasahoz a refinanszirozott bank
vallalasara kell hagyatkoznia a felajanlott z6ld jelzaloghitelek mennyiségével kapcsolatban, valamint a
refinanszirozott bankok altal folydsitott z6ld hitelek mindsitését is el kell végezni, monitorozni kell a
feltételek folyamatos fennallasat ezen hitelek esetében is, ami nehézséget jelenthet.

4.4. A JMM kedvezmény lehetséges keretei

Amennyiben az MNB ugy hatadroz, hogy a zo0ld jelzaloglevél kibocsatasokat JMM-kedvezménnyel
Osztonzi, ugy harom f6 elemet kell majd definialni:

(i) azt, hogy mit tekintlink zold jelzdloglevélnek; valamint, hogy

(ii) milyen mddon lehet figyelembe venni a z6ld finanszirozas céljait a jelzaloglevél-kibocsatas
nélkil, refinanszirozasi hitelfelvétel utjan megfeleld intézmények esetében, valamint, hogy

(iii) milyen mechanizmussal és milyen mértékben érvényesiiljon a kedvezmény.

A zéld jelzdloglevelek definidldsa

A z0ld jelzdlogleveleknek ma még nincsen jogszabalyba foglalt meghatarozdsa, sem hazai, sem unids
szinten. Az Eurdpai Bizottsag jelenleg vizsgélja egy unios z6ld kotvény sztenderd (EU Green Bond Standard)
megalkotdsdnak lehet6ségét, mely f6bb vonasaiban megegyezne a jelenleg hasznalt nemzetkozi, piaci
sztenderdekkel (lasd aldbb), egyes elemeiben pedig szigorubb lenne annal. A készilé unids sztenderd
jelenlegi koncepcidja nem tartalmaz specifikus el6irdsokat a zold jelzdloglevelekre. Mindezek miatt az MNB-
nek jogi értelemben szabadsaga van az altala hasznalt z6ld jelzdloglevél definiciéban. Ugyanakkor célszerU
a nemzetkdzi legjobb gyakorlathoz ill. a befektetdi elvarasokhoz igazodni. Eppen ezért az EU Green Bond
Standard koncepcio és az (el6z6 fejezetekben mar bemutatott) Taxondmia valamint a Green Bond Principles
(a tovdbbiakban: GBP) és a Climate Bond Standards (a tovabbiakban: CBS) jelenti a viszonyitdsi pontokat.

A Green Bond Principles és a Climate Bond Standards révid bemutatasa

A z6ld kotvény kibocsatasok 2000-es évek végi beinduldsa utan hamar felmerilt az igény, hogy minimalis
mindségi kritériumokat allitsanak fel ezen instrumentumok tekintetében, elkeriilend6 elsGsorban az un.
greenwashing-ot, azaz a valés kornyezeti el6nnyel nem jaré termékek zoldnek cimkézését. Hatdsagi
szabdlyozas hianydban a vezetdi piaci szerepl6k 1ényegében 6nszabalyozasokat alkottak a piaci integritas
megGrzése érdekében.

Az International Capital Market Association altal 2014-ben kialakitott (és azéta id6rél-idére fellvizsgalt)
Green Bond Principles a legaltalanosabban elfogadott ilyen z6ld kétvény sztenderd, mely keretszabalyokat
tartalmaz a kotvénnyel begy(ijtott forrasok felhasznalasa, a z6ld projektek értékelésére és kivalasztasara, a
cash-flow-k kezelésére és a jelentésételre vonatkozéan. A GBP a ,z6ld éplletek” esetében csupan annyit
kot ki, hogy a zold definicidhoz a regiondlis, nemzeti vagy nemzetkozi szinten elismert sztenderdeket és
tanusitasokat kell alapul venni, ami az EU esetében a jelen dokumentumban mar tébbszér emlitett EPC-
rendszer.?> A GBP esetében ajanlott, de nem kételez8, hogy a GBP-kdvetelményeknek valé megfelelést egy

23 |asd bévebben: https://www.icmagroup.org/index.php/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Green-Bond-Guidelines-for-the-Real-Estate-Sector-010615.pdf
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kiils6 cég véleményezze vagy akar auditalja — a gyakorlatban azonban ez utébbit a befektet6k mindenképp
elvarjak.

A Climate Bonds Standards szintén Onszabdlyozasnak tekinthetd, de a GBP-nél szigorubb, annak
tulajdonképpen részhalmazat jelenti. Alapelve, hogy a CBS-nek megfelel6 zold kotvényeknek a Parizsi
Klimamegallapodasban meghatdrozott gazdasagi palyaval (mely legfeliegbb 2 celsius fok
atlaghémérsékletemelkedést enged meg) dsszhangban kell lennilk. Ez utdbbit a kotelezd kilsé tanusitd
cégnek kell igazolnia. A CBS esetében a zold lakdingatlanok esetében az adott térségre nézve a lakoépiilet-
allomany legjobb 15 szédzaléka®* jelenti az energiahatékonységi kiiszobot. Az ennek valé megfelelést az
emlitett kiils6 tanusitd cég tamaszthatja ald, de lehetGség van egy nemzeti szinten altalanos
kritériumrendszer elfogadtatasara is. Az MNB véleménye szerint hazank esetében ez utdbbi lenne a
leginkabb facilitald l1épés.

Hiteloldalon a jelzaloghitelek fedezetéll szolgald ingatlanok energiahatékonysagi kovetelményei kozott
van, illetve lehet — nem jelent6s — kiilonbség. Amint fent bemutatasra kerilt, mind a GBP, mind a CBS
elvardsa, hogy a zo6ldnek tekintett ingatlanok a lakaspiaci atlagnal jobb energiahatékonysagi jellemz&kkel
rendelkezzenek. A Taxondmia és a CBS esetében ez - a legtoébb unids orszdg esetében - lényegében a
legaldbb a nemzeti szabalyozas szerinti ,B” energiahatékonysagi mingsitést jelenti. A GBP ugyan némileg
nagyobb mozgasteret enged meg, de mivel jelen allas szerint Magyarorszdgon 2021. janudr 1-t6l mar csak
legalabb ,BB” besoroldsi lakdingatlan kaphat haszndlatbavételi engedélyt, igy az MNB szdmara
leegyszer(isodik a képlet: a zold jelzdloglevelekhez kapcsoldddan varhatdan minden Uj épitésre vonatkozd
jelzaloghitel z6ldnek lenne tekinthetd. Természetesen azok a hitelek is zoldnek min&sithet6ek, amelyek mar
2021. el6tt dllomanyban voltak, és BB vagy jobb a mindsitésiiek.?> Ez utdbbi fontos a megfelel§ volumen
eléréséhez.

A z0ld jelzaloglevelekhez kapcsolddé zold jelzdloghitelek definicidja nem feltétlenil kell, hogy teljesen
megegyezzen az energiahatékony hitelekre vonatkozd t6kekévetelmények esetében alkalmazottal. Mig a
t6kekovetelmények esetében a cél az, hogy a beavatkozds minél célzottabb és minél inkabb kockazat-alapu
legyen, a jelzaloglevek esetében az a legfontosabb szempont, hogy — a nemzetkozi piaci jo gyakorlatoktél
ugyan nem elszakadva — de a lehetd legalacsonyabb tobbletkoltség mellett legyen teljesithetd a kritérium,
és a lehetd legnagyobb volumen dlljon rendelkezésre a befektetGk szamadra vonzd zold jelzaloglevelek
kibocsatasahoz. Praktikus szempontbdl viszont egyszer(ibb, atlathatdbb, ha a t6kekdvetelményekhez és a
jelzaloglevelekhez kapcsoléddé definiciok minél inkabb egyeznek.

A fenti megfontoldsok alapjan, az MNB jelenlegi elképzelései szerint a z6ld és a normal jelzaloglevelek
kozott az alabbiak lehetnének a kiilénbségek:

24 14sd bévebben: https://www.climatebonds.net/standard/buildings/residential
25 A hazai épuletallomany nagyfoku elavultsdga miatt elméletileg lehetséges lenne, hogy akdr CC mindsités( lakasok is bekeriiljenek a , legjobb 15 szazalékos” kritériumba,
de ez jelentGsen rontana a hazai sztenderdek kulsé hitelességét.
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3. tablazat: Jelzdloglevelek dsszehasonlitdsa

Normal jelzaloglevél Z6ld jelzaloglevél (jelenlegi elképzelések szerint)

Jht. szerint rendes fedezetek és pdtfedezetek rendelkezésre allasa (a z6ld és nem

Fedezetek
z0ld fedezetek elkilonitése nélkil) intézményi szinten
Uj épitésii (2021-t6l egységesen ,z61d”)
Uj épitésd (2021-t6l ingatlanok vasarlasa és épitése
egységesen ,z0ld”) Legaldbb ,,BB” besorolasu hasznalt ingatlanok
ingatlanok vasarlasa és vasarlasa
Milyen jelzaloghitelezésre épitése
iranyul? _ Szabad felhaszndlasu jelzaloghitelnél csak a
Hasznalt ingatlanok vasarlasa  |egaldbb 30%-0s energiamegtakaritést eléré
Szabad felhasznaldsu felujitasra szolgdlo kdlcsénok
jelzéloghitel Legaldbb ,BB” energetikai besorolasu hasznalt
ingatlan vasarlasa
Jht. és normal befektetdi elvarasok szerint
+
Vallalatiranyitas, belsé Jht. és normal befektetdi

GBP vagy CBS szerinti iranyitasi folyamatok
biztositasa,

hatasmérés és riportolas

kiils6 audit altali felllvizsgalat vagy tanusitas

folyamatok, kozzétételek elvarasok szerint

Forrds: MNB

Fontos megjegyezni, hogy a fenti zold éplilet definiciok csupan az MNB értelmezését tikrozik, és a piaci
hitelesség érdekében ezt kiils6, fliggetlen félnek is meg kell erGsitenie. Az MNB ennek megfelel6en
kezdeményezni fogja a CBS-nek megfelel6, Magyarorszagra vonatkozd zo6ld épilet-kritériumok
elfogadtatasat a CBS megfeleld testiileténél.

A zéld jelzdloglevelekre vonatkozo lehetséges elvdrdsok

Afent leirtak szerint — 6sszhangban a GBP-vel és a CBS-sel — a z6ld jelzaloglevelek esetében azt szlikséges
elvarni, hogy a kibocsaté a zold jelzaloglevél teljes futamideje alatt a gy(ijtott forrdssal megegyezd 6sszegl
z6ld jelzaloghitel-allomannyal rendelkezzen a fedezeti halmazban (a jelzédloglevelek szempontjabdl azonban
a z6ld és nem zold fedezetek nem kerilnek elkiilonitésre). A z6ld jelzaloglevél kibocsatasa és —amennyiben
az MNB ugy dont — az esetleges JMM kedvezmény igénybevétele tehat a kovetkez6 lépések szerint
m(ikodne a Jegybank jelenlegi el6zetes elképzelései szerint:

1. A kibocsaté kialakitja és honlapjan kozzéteszi a zo6ld jelzaloglevél programjara vonatkozd
keretrendszerét (Green (Covered) Bond Framework), melyben leirja, miként felel meg a valasztott
nemzetkozi zo6ld standard (GBP vagy CPD) kdvetelményeinek, példaul hogyan definidlja a zold
hiteleket, hogyan zajlik ezek kivalasztdsa és kategorizdldsa, miként hasznalja fel a zold
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jelzéloglevelek kibocsatasabdl szérmazd forrasokat?®, és milyen nyilvdnossagra hozatali
kovetelményeket vallal.

2. Vdllaldsainak megfelel6en biztositja, hogy a fedezeti halmazban legaldbb akkora mértékben
rendelkezésre alljanak zold jelzdloghitelek, mint a kibocsatani tervezett z6ld jelzadloglevél
mennyisége.

3. Felkér egy kilsé minGsit6t, hogy vizsgdlja meg a vallalasok, illetve azok megvaldsitasanak
megfelelségét, majd a mindsitd véleményét is kdzzéteszi honlapjat.

4. Kibocsatja a zold jelzaloglevelet, maximum a halmazban |évé zold jelzdloghitelek mennyiségéig, de
a tobbi nem z6ld jelzéloglevéllel k6z0s fedezeti halmaz altal fedezve.

5. Megfelel6 id6k6zonként nyilvanossagra hozza a fedezeti halmazban elérhetd zold jelzaloghitelek,
és a kibocsatott zold jelzaloglevelek mennyiségét (valamint a sztenderdeknek megfelel6 egyéb
adatokat), valamint a JMM adatszolgaltatasban is feltlinteti a z6ldnek minésilé forrasok

mennyiségét, ezzel érvényesitve a kedvezményt.

14. dabra — Z6ld jelzdloglevelek kibocsatdsdnak sematikus dbrdja

G EL Jelzalogbanki Jelzéloglevél
jelzaloghitelek fedezeti pool

5

Q.

<]

"

a i4 z6ld
Sajat t zold

o

& jelzdloghitel : Jelzdloglevél .. dloglevel

2

0

o

“O A 5id

N Jelzalog- telzdlon-

L hitel “;;[j‘:’b

4

c

(1]

2

p s

o =

o = Zéld

. e e . 2. . . P

= = Refinanszirozdsi  refinanszirozasi

c hitel hitel

1]

=

- z6ld ST % g ] z

& Jelzalog e Zold jelzaloghitelek ) Z6ld jelzdloglevelek

-hitel P dllomanya = dllomanya
Forrds: MNB

A zéld refinanszirozdsi hitel definidldsa

A jelzdlogbankokon és a jelzdlogleveleken tul azonban sziikséges dattekinteni és rendezni a
refinanszirozasi hitelek definicids kérdéseit is. Amennyiben JMM-kedvezmény keriilne bevezetésre, akkor
az csak akkor lenne versenysemleges, ha nem csak a jelzdlogbankkal rendelkezé, tehat jelzdloglevelet
kibocsatani tudd bankcsoportoknak, hanem a tobbi, a JMM-nek refinanszirozasi hitelekkel megfelel

26 A nemzetkozi zold standardok szerint a zold jelzéloglevelek kibocsatasabdl szarmazd forrasok korabban folydsitott hitelek
refinanszirozasara is felhasznalhatdéak, vagyis a z6ld jelzaloglevelekb6l szarmazd forrasokat nem szikséges Uj zold hitelek
folydsitasara felhasznalni, amennyiben a fedezeti halmazban mar rendelkezésre all megfelel6 mennyiségl zold jelzaloghitel. Az
MNB jelenlegi elképzelései szerint a JMM kedvezmény érvényesitésére csak ilyen esetben lenne lehet6ség, vagyis ha a fedezeti
halmazban mar a kibocsatas el6tt rendelkezésre allnak a z6ld jelzaloghitelek.
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banknak is elérhetévé tessziik a kedvezményt. Ezért a zold refinanszirozasi hitel (ideértve az 6nallé zélogjog
értékesitése okdn fennallé visszavasarlasi vételarat is) fogalmat?’ is sziikséges lenne bevezetni, amely utan
szintén jarna a zold jelzaloglevelekre is jar6 JIMM kedvezmény. Ez a z0ld jelzaloglevelek potencialisan
kibocsathatdé mennyiségét is noveli, hiszen a z6ld refinanszirozasi hitelek is bekeriilnek a refinanszirozé
jelzadlogbank jelzaloglevelei mogotti fedezeti halmazba. A z6ld refinanszirozasi hitel felvételéhez a banknak
varhatdan koétnie kellene egy jelzdlogbankkal egy kiilon, kizarélag (100 szazalékban) a z6ld hitelekre, mint
fedezetekre vonatkozé z06ld refinanszirozasi hitelszerz6dést, és az e szerz8dés szerinti felvett
refinanszirozasi hitel 6sszegére vonatkozna a z6ld JMM kedvezmény.

Adatszolgdltatds és ellenérzés

A GBP illetve a CBS egyarant tartalmaznak kozzétételi, jelentésszolgalati elvarasokat, elsGsorban a
kotvénnyel gyUjtott forrasok felhasznaldsardl ill. annak pozitiv kbrnyezeti hatasardl. Ezek a jelentések az
MNB szempontjabdl is hasznosithatdk, a JMM-kedvezményt igénybevevé kibocsatéonak nem jelent
addicionalis terhet az egyébként is elkészll§ riportok MNB szdmdra valé megkildése. Ezeken kivdl
értelemszerlen a mutatét befolyasold tételeket a IMM-adatszolgaltatasba is be kell épiteni.

A fellgyeleti ellenérzések programjaba — a t6kekovetelmény-kedvezményhez hasonléan — célzottan
kerlilnének beépitésre a zold (jelzalog)hitelek annak érdekében, hogy az MNB meggy&z6dhessen arra, hogy
a bankok altal energiahatékonynak minésitett hitelek valdban megfelelnek a nemzetkézi sztenderdek ill.
hazai szabalyozas definicidihoz. ElsGsorban a felujitasi jelzdloghitelek esetén kell figyelmet forditani arra,
hogy a bankok megfelel6en érvényesitsék az elvart energiahatékonysag-javulast.

A fentiek szerint az MNB mind a z6ld hitelezés és t6kepiac élénkitése, mind a hazai jelzdloglevél-szegmens
fejlesztése érdekében potencialt 1at a z6ld jelzaloglevelekben. A Jegybank a kévetkezé idGszakban a
bankokkal konzultalva dolgozza ki tamogaté intézkedéseit, és

e megvizsgdlja a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutatoban (JMM) valé kedvezményes elbiralas
lehetdségét, valamint

o elbsegiti, hogy Magyarorszagra vonatkozd, a Climate Bonds Standards-nek megfelel6é z6ld
(lako)épiilet definicio alljon rendelkezésre.

5. TOVABBI INTEZKEDESEK A ZOLD LAKOSSAGI PENZUGYI TERMEKEK
KERESLETENEK FEJLESZTESERE

5.1. A lakossagi keresleti oldal fejlesztése

A z0ld pénziigyi szegmens bGvitése nem megvaldsithato kell6 tgyfélbazis, fogyasztdi kereslet nélkiil,
még akkor sem, ha a z0Old finanszirozasi béviilésnek jelentés mértékben a vallalati, nagyvallalati
szegmensben kell megvaldsulnia. A haztartasok és a vallalkozdk, kkv-k mind megtakaritoként, mind pedig
hitelfelvevéként érdemben hozza tudnak jarulni a zold pénziigyi szegmens kialakuldsahoz.

A hazai lakossdg klimavaltozassal, kornyezeti problémadkkal kapcsolatos tdjékozottsagaban,
attitldjében még béven van tér a javuldsra. Ez utdbbi kormanyzati, oktatasi és civil szervek, szervezetek
kompetencidja. Ugyanakkor az MNB jogszabalyi feladata a pénziigyi kultira erdsitése, terjesztése, a
pénziigyi tudatossag fejlesztése. Eppen ezért dontott gy az MNB, hogy a hazai lakossagi (és részben a kkv)
szegmensben kilonboz6 intézkedésekkel hozzajaruljon, hogy ezen ulgyfélkor egyre inkdabb tudatosan
keresse azokat a pénziigyi megoldasokat, mely a kdrnyezetileg is el6nyods célok megvaldsitasat segiti.

27 Megjegyzés: egyéb fogalmak, példaul a zold jelzélogleveleket mindsit6 intézmények tekintetében is felmeriilhet a rendeleti szabélyozas sziikségessége.
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Ertelemszeren e téren csak egy hosszabb tavy, sok éves fejlesztési stratégia képzelhetd el, hiszen sem
a pénzigyi kultura fejlédése, sem a pénziigyi szervezetek termékkindlata nem tud egyik naprdl a masikra
érdemben ,,z6ldGIni”.

Z6ld pénziigyi piackutatds

Az MNB 2019 végén piackutatasi projektet inditott, melyben partnereivel nem csupan a haztartasok
és a vallalkozasok pillanatnyi tdjékozottsagat és keresletét kivanja felmérni a z6ld pénzigyi termékekkel,
megoldasokkal kapcsolatban, de a kdvetkezd évek lehetséges névekedésének vezérlGit is. A piac fejlesztése
érdekében fontos ugyanis latni, hogy az Ggyfelek mely kdrében (korcsoport, jovedelem, iskolazottsag stb.)
milyen termékek (z6ld hitel, betét, befektetési alap stb.) irdnt és milyen jellemzé (pl. a kbrnyezeti hasznot
bemutatd impact report, drazas, participacio stb.) alapjan kindlkozik esély a novekedésre. A piackutatas célja
az MNB intézkedéseinek empirikus megalapozasa, dm annak eredményeit az MNB versenysemleges mddon
megosztja a pénzligyi szervezetek kozott is a termékfejlesztés segitése érdekében.

Pénziigyi ismeretterjesztés

A piackutatds melletti masik elérelépési lehet6séget a pénziigyi edukacié jelenti. Az MNB mar most is
szamos csatorndn (iskolai programok, kiadvanyok, rendezvények, mobil applikacidk, kdzosségi média,
ingyenes pénzlgyi tanacsadds stb.) dolgozik partnereivel kdzésen a pénzigyi ismeretterjesztésen, a
pénziigyi kultdra fejlesztésen. A meglév6 csatornakban az MNB fokozatosan fogja megjeleniteni a zold
pénziigyek gondolatat, megismertetni a lakossagot azzal a lehetGséggel, hogy pénziigyeink is a kdrnyezet
szolgdlataba allithatok.

5.2. Z6ld Termékkeresd

Az MNB az elmult években mar eddig is szamos intézkedéssel jarult hozza a lakossagi termékek
fogyasztobarat jellegéhez, az 6sszehasonlithatésdghoz és ezen keresztiil a verseny élénkitéséhez. A zold
pénziigyi termékek egyedi jellemz8i miatt kiilondsen fontos, hogy azok minél konnyebben azonosithaték és
elérhet6k legyenek a fogyasztok szamara; hogy az esetleges specidlis kockazatok transzparensek és
érthet6ek legyenek; valamint, hogy a zoldnek mondott termékeknek ténylegesen legyen megfoghato,
ellendrizhetd kérnyezeti hasznuk.

Bar az MNB nem rendelkezik altalanos termékengedélyezési hataskorrel, indirekt médon 6rkddhet a
z6ld pénzigyi szegmens integritasa felett. Egy z6ld termékkeresé felépitése és mikodtetése jovoltabodl az
MNB kozvetett mddon elérhetné, hogy csak a szakmai sztenderdeknek megfelel§ hitel-, megtakaritasi-,
befektetési -, vagy akar biztositasi termékek kapjanak MNB altali (indirekt) minGsitést. Az Ggyfelek bizalma
igy novelhet6 lenne, és gyorsabban, valamint teljeskor(ibben kaphatnanak informaciét a z6ld termékek
elérhet&ségérsl. Eppen ezért az MNB 2020-ban megkezdi egy egyszerl, kdnnyen atlathatd, a legjobb
kiilfoldi gyakorlatok alapjan kidolgozott Zold Termékkeresé kidolgozasat.

6. TOVABBI TERVEZETT LEPESEK

Jelen dokumentumban fékuszaban az MNB lakossagi zold hitelezésre vonatkozo fejlesztési intézkedései
és javaslatai alltak. A z6ld pénziigyi szegmens ennél természetesen lényegesen b6vebb, a pénz-, téke- és
biztositasi piac pedig szorosan Osszefligg. A z6ld jelzaloglevelek példaul egyben tékepiaci instrumentumok
is, igy ezen eszkozok piacanak beinditdsa kapcsolddik a t6kepiac ,zOlditéséhez” is. Az MNB Zold
Programjanak hatdsat akkor lehet maximalizalni, ha fokozatosan és lehet6leg organikusan felépitve minden
szektorra kiterjednek az MNB intézkedései.
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Az MNB 2020 soran ennek megfelelGen partnereivel egylttmiikodve és konzultalva tervezi a z6ld
vdllalati hitelezésre vonatkozd javaslatcsomag kidolgozasat, valamint egy leend6 hazai z6ld tékepiaci
stratégia elGkészitését.

Az MNB mikro- és makroprudencidlis mandatumanak megfelel6en tobb intézkedést is tervez tovabba
a klimavaltozasbdl és egyéb kornyezeti anomaliakbdl fakadé kockazatok mérésére és csokkentésére is.
Egyrészt az MNB tervezi egy z6ld kockazatkezelési felligyeleti ajanlas és kézikonyv kidolgozasat, valamint

a klimavaltozasbdl fakado pénziigyi kockazatok szamszer(isitését, modellezését (elsGsorban hitelkockazat
terén).

Az z6ld pénzigyi szegmenssel kapcsolatos eddigi és jov6beni dokumentumok a
www.mnb.hu/greenfinance honlapon érhetdék el.
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