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OsszEFOGLALO

Az éghajlatviltozds redlgazdasdgot érinté hatdsai a pénziigyi rendszerben is megjelennek. A tanul-
mdnyban a témateriilet szakirodalmdra alapozva azt vizsgdljuk, milyen attitdd jellemzi a pénziigyi
rendszer meghatdrozé szerepldit (a kdzponti és kereskedelmi bankokat) az éghajlatviltozds pénziigyi
vonatkozdst kockdzatait tekintve. A pénziigyi rendszer meghatdrozé szerepléit, a véllalati szféra kli-
mavéltozds-specifikus kapcsolatait és az 8ket dsszekapcsold 8 csatorndkat egy vallalati projektéreéke-
lési modell segitségével szemléltetjiik, részben felmérve, hogy mely véltozdkat, illetve kockdzatokat
érdemes mérlegelnie egy véllalatnak a befektetésérdl valé dontéshozatalban. Eredményeink alapjén
szdmtalan médon hathat a klimavaltozds a pénziigyi intézmények teljesitményére, azonban ezek a

kockdzatok a magyarorszdgi kamatfeldrakban egyel6re egyértelmitien nem azonosithatdk.
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Az éghajlatban megfigyelhetd véltozdsok cse-
lekvési kényszer elé dllitjdk a gazdasdg szerep-
18it. Tanulmanyunkban a kérdést a pénziigyi
intézmények irdnydbdl kozelitjitk meg. Ezt az
indokolja, hogy a szegmens egyrészt kapcso-
latban 4l a redlgazdasdg minden szerepldjével,
midsrészt képes a fenntarthaté miikodés eléré-
séhez szitkséges (de onmagdban nem elégsé-
ges) anyagi er6forrdsokkal elldtni az 4télldshoz
nélkiildzhetetlen gazdasdgi szektorokat, bizo-
nyos mértékig a politikai déntéshozdk elkote-
lezett tdmogatdsa nélkiil is. Kiemelten a koz-
ponti és kereskedelmi bankokat vizsgaljuk az
éghajlatvéltozds vonatkozdsdban.

Abbdl eredBen, hogy a pénziigyi intéz-
ményrendszer gyakorlatilag minden mds gaz-
dasdgi szereplével kapcsolatban 4ll, indokolt-
nak tartjuk feleérképezni azt is, hogy az 6ket
érinté kockdzatok és a rdjuk jellemzd attitid
hogyan érinti a redlgazdasdg szerepldit, és me-
lyek azok a csatorndk, amelyeken keresztiil
ezek a hatdsok realizdlédnak a véllalatok ma-
kodésében. Mindezt egy mikroszintd modell
segitségével demonstrdljuk, melyben egy vald-
sdgos adatokon alapuld, dm sziikségszertien le-
egyszerlisitett véllalati projekeéreékelési hely-
zetbe épitjitk bele a kiilonb6z8 aspektusokat.
Emellett makroszinten vizsgdljuk meg, hogy
ezen kockdzatok megjelennek-e vagy sem a hi-
telek 4razdsiban, a kamatfelirak novekedésé-
ben Magyarorszigon.

A tanulminy hdrom célt kévet. Az elsé,
hogy rendszerezze a pénziigyi intézmények-
nek a klimavéltozdsban betoltote szerepée
elemzd és gyorsan bévild szakirodalmat, és
bemutassa a megfigyelhetd trendeket. A mi-
sodik, hogy elméleti megkézelitést alkalmazva
ravildgitsunk a kockdzatok realizdléddsdnak és
a pénziigyi kdzvetitérendszer éghajlatvaltozds-
sal kapcsolatos attitlidjének a véllalati m(iks-
dést befolydsolni képes aspekrusaira egy mo-
dell segitségével. Harmadik célként empirikus
megkozelitést alkalmazva vizsgdljuk meg,
hogy a kockdzatok milyen mértékben 4drazéd-
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tak be eddig a hitelek kamatfeldrdba Magyar-
orszagon.

Kutatdsi kérdéseink mindezek alapjén a ko-
vetkez8k:

»Milyen szerepet toltenek be, illetve tolt-
hetnek be a jegybankok és a kereskedelmi ban-
kok a klimavdltozds folyamatdnak lassitdsdban?

PA klimaviltozdshoz kapcsolédé kockdza-
tok megjelennek-e a hiteltermékek drazdsiban,
a karbonintenziv ipardgakban magasabb fel-
drakkal szembesiilnek a hitelfelvevék?

A tanulmdny kovetkezd fejezetében dtte-
kintjiik az éghajlatvéltozds kutatds szempont-
jabdl relevins koncepciondlis keretét, majd
bemutatjuk a tanulmédnyban alkalmazott méd-
szertant, végil a bankrendszer szerepét vizsgdl-
juk elméleti és empirikus alapon, végiil 6ssze-

foglaljuk a f6bb megdllapitdsainkat.

AZ EGHAJLATVALTOZAS
FO JELLEGZETESSEGE|

Az ENSZ Eghajlatviltozdsi Korménykozi Tes-
tilletének (IPCC) 4tfogé jelentésében célzottan
a déntéshozdk szdmdra publikdle osszefoglalét
az éghajlatvéltozds okairdl és kovetkezményei-
16l, melyben kifejezetten arra prébaledk felhiv-
ni a figyelmet, hogy mekkora kiilonbséget je-
lentene, ha 2015-ben a périzsi éghajlatvédelmi
egyezményben a F6ld orszdgainak dontd tobb-
sége dltal elfogadott, a felmelegedést 2 °C-ban
maximéld cél helyett legfeljebb 1,5 °C eléré-
se érdekében tennénk eréfeszitéseket (IPCC,
2018).

A jelentésnek a tanulmédny szempontjabdl

relevins megillapitdsai:

*a felmelegedés a 1,5 °C-ot meghaladé tar-
tomdnyban vérhatéan a mai éghajlati vi-
szonyok kozdtt nem tapasztalt extrém idg-
jardsi jelenségeket okoz, a tengerszint
emelkedésével pirhuzamosan ez az épitett
infrastruktdra jelentés kdrosoddsdhoz ve-
zetne;
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* az éghajlatviltozds hatdsai kozvetlen hatdst
gyakorolhatnak az emberi egészségre, az
élelmiszer-elldtdsra, a mezdgazdasigi tevé-
kenységre, ezek pedig a teljes vildggazda-
sdg teljesitményében mérhetd csokkenés-
hez vezetnének;

* az liveghdzhatdsu gizok kibocsdtdsinak je-
lenlegi titemének fenntartdsde feltételezve
egy igen behatdrolt idSintervallum valaszt-
ja el az emberiséget az 1,5 °C-os felmelege-
dést okoz6 kibocsdtdsi szint eléréséedl.

Bér a klimavéltozds valéban dsszetett folya-
mat, a megolddsa — elméleti stkon legalabbis —
kevésbé az: ahhoz, hogy a felmelegedés a pdrizsi
éghajlatvédelmi egyezményben elfogadott ha-
tdron beliil maradjon, az tiveghdzhatdst gdzok
emisszi6jdc vissza kell szoritani. Ebbél kifolyd-
lag azon tevékenységeket, melyek a legjelentd-
sebb forrdsai az emissziénak, és amelyekre a to-
vébbiakban karbonintenziv tevékenységekként
fogunk utalni, alacsonyabb karbonintenzitdst
alternativakra kell cserélni az elldtdsbiztonsdg
fenntartdsa mellett. A klimavéltozds gazdasgi
szempontbdl olyan externdlis jelenség, amely
globdlis méret(i problémdt jelent, és amellett,
hogy a kir okozdsa nem szdndékosan t6rténik,
maguk a kdrosultak sem azonosithat6k kozvet-
leniil, hiszen a negativ hatdsokart az eldrejelzé-
sek szerint a kovetkezd generdciok fogjdk visel-
ni (Stern, 2006). A jov8beli energiafejlesztések
kozote kiilonbséget kell tenni:

B 261d energiatermelék (pl. szél- és naperd-
m, akdr atomenergia);

[ az dtmeneti id8szakban feltétleniil fontos
(pl. foldgazerdmt, LNG-termindl; gézvezeték)
beruhizisok;

B az egyéb fosszilis energidra alapozé beru-
hdzésok (pl. szénerdmf, szénbdnya).

Fontos a szabdlyozénak a bankrendszer felé
olyan dszténzdket nytjtani, hogy az segitse az
a) csoportot, fogja vissza a ¢) alatti fejlesztése-
ket, és tegye mindezt gy, hogy kozben az elld-
téshoz sziikséges kapacitdsok létrehozdsdt kel-
18 forrdssal finanszirozza a 4) csoport esetében.

A MODELLEZES MODSZERTANA

A modellezés célja és elméleti
megkozelités

A pénziigyi intézmények (jegybankok és keres-
kedelmi bankok) alkalmazkoddsinak a gazda-
sdgi szereplSket érintd hatdsait a mdr emlitett
médon egy (olajipari) véllalac dontési hely-
zetén keresztiil modellezziik. A modell alkal-
mazdsdnak célja, hogy egy valdszerd példin
mutassa be azokat a csatorndkat, melyeken ke-
resztill a vizsgdlt jelenségek befolydsolhatjik
a véllalati makodést. Az dltalunk felépitett, a
valdsdgot szitkségképpen leegyszer(isitd mo-
dell egy olyan moédszertant mutat be, amely
az adott véllalat jellemz8ihez igazitva a valédi
dontéshozatalban is alkalmazhaté lehet.

Példdnkban a profitmaximalizdld,
fle tevékenységet

egy-
(olajfeldolgozdst)  vég-
z8 véllalat egy projekurdl valé dontés elSee
4ll. A projeke keretében egy, a hagyomanyos
olajipari tevékenységhez kapcsolédd, ma-
gas karbonintenzitdssal mkodd olajfinomitd
iizemegység mikodésbe léptetését tervezi, ami
vérhatéan 10 éves id6tdvon fog tizemelni, és
az id8szak alatt linedrisan amortizdlédik ma-
radvényéreék nélkiil. Dontési kritériumként a
véllalatndl a projekt eredményeképpen elédl-
16 pénzdramldsok diszkontédldsival szdmithat6
nettd jelenértéket (NPV) haszndljadk. Ha en-
nek ériéke a vizsgdle idSintervallumban pozi-
tiv, a projeket végrehajtdsa mellett déntenek, el-
lenkez8 esetben elutasitjdk.

Célunk nem szigortian a dontés modellezé-
se, hanem hogy azonositsuk az ezt potencidli-
san befolydsolni képes eseményeket. A feltett
kérdés tehdt nem az dltalinos ,,megéri-e a vdl-
lalatnak a beruhdzds”, hanem az, ,hogyan don-
tene a vallalat a beruhdzdsrél, ha tudnd, hogy
ezek a viltozdsok bekovetkeznek”. Mindezek
mellett az aldbbi feltevésekkel éliink:

OA villalat t8keszerkezete 4llandé, a vizs-
gélt iddszakban nem valtozik. A modellben
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a szdmitds egyszerisitése érdekében nem szi-
moltunk a netté forgétdke (készletek, forgs-
eszkodzok stb.) vdltozdsdval sem. A villalatveze-
tés racionalitdsa feltételezhetd, és kizdrdlag az
NPV alapjén dént a beruhdzdsairdl; a modell-
kornyezetben egy univerzélis addkulces van je-
len. A villalat pénziigyi raforditdsit kizdrélag a
fizetett és kapott kamatok kiilonbsége alkotja,
egyéb tényez8t nem vesziink figyelembe.

@A projekt adarai ipardgi alapokra épiil-
tek, de nem feleltethet8k meg teljesen a vald-
signak. Ily médon a projekt 10 éves idétarta-
ma is egyszer(isités a projekt dttekinthetdsége
érdekében.

© Az egyes hatisok kapcsin azok bekovet-
kezését ceteris paribus (minden mds valtozat-
lansdga melletr) feltételezziik, hogy az egyes
csatorndk jél elkiilonithetdek legyenek, tovab-
bd a bevételek és koltségek az iddtartam alatt
dllandbak. Az egyes forgat6kdnyvekben beks-
vetkezd véltozdsok kozvetleniil a dontésre hat-
nak; a kompenzdldsra, igy pl. a termék drdnak
emelésére, eziltal a bevétel novelésére nincs
mod a kereslet drérzékenysége miatt.

A szamitas menete és a kiinduld
paraméterek

A dontés alapjdul szolgdlé nettd jelenérték
(NPV) a szokésos egyenletbdl szdrmazik:

t

10 1
NPV:Z:OFCFF/ (Tm7ce—)

projekt

A projektre jellemzd stlyozott dtlagos t8ke-
koltség

wACC

projekt

E D
= 7>< re+7er><(1_T)] +0

=WACC +a=

vallalat

osszefliggés alapjan (Modigliani, Miller, 1958)
szdmithaté ki a szokdsos médon.
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*r > a villalat sajdc t6kéjének hozama a
CAPM alapjin (Sharpe, 1964), ahol a koc-
k4zatmentes hozam (az 1. tdbldzatban: rf)
a 10 éves forintkdtvény hozama 2021. mar-
cius 24-én (Trading Economics, 2021),
a béta (az 1. tdbldzatban: ) a MOL koc-
kdzatdnak megfelel§ béta az S&P500-hoz
viszonyitva (Erste, 2021), a piaci hozam
(az 1. tdbldzatban: 7 ) pedig az S&P500
elvart ddagos hozama 2021-2030 kozott
(Scheid, 2020);

*a: a projektre jellemz8 kompenzdcids tag.
Ennek az értéknek 1étjogosultsdgit az adja,
hogy a mintavillalatként szolgdlé MOL
beszdmoléjédban szerepld adatokbdl kiszé-
mitott vallalati WACC-értéket kozelitsiik a
beszdmoldban emlitett, az olajfinomitdssal
kapcsolatos projektekre jellemzd értékhez.

A villalat pénziigyi adatai a MOL 2019-
es beszdmoldjdn alapulnak (MOL, 2019). Az
egyes paraméterck modellben felvett kiindulé
értékei az 1. tdbldzatban lithaték.

A viéllalat nulladik évi beruhdzdsi koltsé-
ge 5,5 millidrd dolldr. Mindezt Tuztle (2019)
megadott intervallumainak szémtani koze-
pe alapjdn becsiiltiik, aki irdsiban emlitette,
hogy Kanaddban 6,9-8,6 millidrd, mig Kin4-
ban 2,9-3,6 millidrd dolldr egy napi 100 ezer
hordé el8allitdsra képes olajfinomité létesitési
kolesége (Tuttle, 2019).

Az olajfinomit6 kapacitdsa 100 ezer hordé/
nap, aminek hosszabb tdvon 53 dolldrra becsii-
lik a hordénkénti egységirdt (Fitch, 2021), az
éves nyersanyagkoltség évi 360 napos miikodés
esetében 1 908 millié dolldr. Az olajfinomiték-
ra a jellemz6 koltségmegoszlds alapjin — 85%-
ot tesz ki a nyersolaj, és 15% a tobbi miksdési
koltség (Robinson, 2006) — a mikodési koltség
éves szinten 337 millié dolldr; e kettd 6sszege
adja a teljes éves koltséget (2 245 millié dolldr).

Az USA-beli olaj- és gdzipari véllalatok
2014-2019 kozotti dtlagos bruttd drrésére
(30%) alapozva (Avdeey & Co, 2021) a kalku-
14t éves bevétel 3 207 milli6 dolldrnak adédik
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1. tdbldzat

A MODELLVALLALAT PARAMETEREI

E

D

Vv

Addzds el6tti nyereség
Adokiadds

r

Osszes hitel

Osszes kamatréfordités

Forrds: sajat szamitas MOL (2019) adatai alapjan

(a modell kiindulé paramétereit ldsd a 2. #db-
ldzatban). A kiindulé modellben NPV=445
(millié dolldr), tehdt a raciondlis véllalatveze-
tés a jelenlegi ismereteit felhaszndlva a projeke
megval6sitdsa mellett dontene.

A BANKRENDSZER SZEREPE
AZ EGHAJLATVALTOZASBOL EREDO
PENZUGY| KOCKAZATOK KEZELESEREN

A fejezetben el8szor a relevdns szakirodalom
segitségével dttekintjiik, hogy a kézponti ban-
kok milyen szerepet tolthetnek be a klimavil-
tozds elleni kiizdelem finanszirozdsinak eld-
remozditdsiban. Ezt kdvetben a kereskedelmi
banki gyakorlatot és a mogotte meghuzdédé £6
mozgatékat mutatjuk be, végiil modellezziik a
megfigyelhetd trendeknek a véllalati dontésho-
zatal szempontjdbél relevins elemeit.

2451 369
2680918
5132 287
275699
47 318
17,16
909 039
19946
2,19
2,71
6,00
1,23
6,76
3,00

Szakirodalmi attekintés

T6bb tanulmdny is rdmutac arra, hogy alap-
veten a politikai legitimdciéval felhatalma-
zott dontéshozdk azok, akik a megfeleld in-
tézkedésekkel hozzd tudnak jdrulni ahhoz,
hogy megtorténjen az dtmenet a kevésbé
karbonintenziv gazdasdgi szerkezetre (UN,
2017; Breitenfellner et al., 2019). Annak érde-
kében, hogy a szén-dioxid-kibocsdtds intenzi-
tdsa csokkenjen, megfeleld 6sztonzdk kiépitése
szitkséges, praktikusan valamilyen kibocsdtds-
ra kivetett egységes dr-, adé- vagy kvétarend-
szer, melynek gyakorlati megvalésitdsi médja-
16l gyakran sziiletnek elemzések (v6.: Martin,
2014). Az ilyen szabalyozdsoknak a kozpon-
ti bankok szempontjdbdl relevdns vonatkoza-
sardl is készitettek tanulmdnyt: a klimavédel-
mi szabdlyozds jellege gyakorlatilag eldonti,
hogy arra milyen monetdris politikai reakcié
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indokolt, éppen ezért a szabdlyozéi és koz-
ponti banki egyiicemiikodés kiemelten fontos
(McKibbin et al., 2017).

A monetdris politikdnak az éghajlacvéltozis
elleni kiizdelemben betoltdtt szerepérdl nin-
csen konszenzus a téma szakértdinek korében.
Vannak olyan kutatdk, akik szerint a jegyban-
kok képesek a politikai déntéshozdk, illetve
mids relevans szereplék helyébe lépve a terii-
let élharcosdvd valni. Mivel a szén-dioxid ki-
bocsdtdsdnak bedrazdsa politikai és tdrsadalmi
megfontoldsokbdl nem kivitelezhetd, igy sze-
rep hdrul a kdzponti bankok szabdlyozdi tevé-
kenységére (Campiglio, 2016). Szintén a jegy-
banki szerepvillalds melletti érvként keriil el§
Campigliéndl, hogy a 2008-2009-es pénziigyi
vélsdgot kovetd szabdlyozdsok bevezetése dta
létezik egy mdsodlagos piaci kudarc is a hitel-
piacokon, ami abban nyilvdnul meg, hogy az-
6ta a kereskedelmi bankok fokozottan keriilik
a kockdzatos, igy a hosszabb tdvd, kevésbé lik-
vid eszkozok tartdsdt és hitelezést, ezért nem
veszik figyelembe a karbonaddébdl szdrmazé
drjelzéseket, és emiatt nem preferdljék a rend-
szerint hosszt tévi befektetést igényld ,z6ld”
beruhdzdsokat sem. Mindezek miatt a szerzd
szerint az addjellegli, drra haté megkozelités
nem célravezet, ezért szerep hdrul a kozpon-
ti bankokra, amelyek mds jellegli szabdlyokon
keresztiil képesek 6sztonozni az 4cdlldst.

Az elmondottak konzisztensek azon meg-
dllapitdssal, mely szerint a kdzponti ban-
koknak azért kell feladatot véllalniuk a kli-
maviltozds elleni kiizdelemben, mert az az
els6dlegesen legjobb szcendrid, tehdt a poli-
tikai szabdlyozds kudarcot vall (UN, 2017).
Ez azonban értelemszertien az adott kdzponti
bank t6rvényben foglalt hatdskorének kiter-
jedtségérdl fugg.

Az el8z8¢k alapjan azonosithaté az elem-
z8knek és a szakma szerepldinek egy olyan ré-
tege, akiknek dlldspontja szerint — ha az éghaj-
latvédelmi szabdlyozdsok a politika oldaldrél
nem vezetnek eredményre — a kézponti ban-

kok beavatkozdsa is sziikségessé vélik. Az, hogy
ez milyen mélységben torténjen meg, vita tdr-
gyat képezi, mert sokan tartanak attél, hogy az
éghajlati tigyekbe val6 aktiv involvaléddstol sé-
ritllnek az ,eredeti” jegybanki hatdskorok.

A kozponti bankok azonban vildgszer-
te felismerték a klimavéltozds kockdzata-
it a pénziigyi stabilitdsra. 2017 végén 18 koz-
ponti bank ¢és feliigyelStestiilet, valamint
5 nemzetkozi szervezet kozremiikodésével 1ét-
rejott a ,,Kozponti Bankok és Feliigyelk Ha-
l6zata a Pénziigyi Rendszer Zolditéséért”
(NGFS) (NGFS, 2018), amely 2021 oktdbe-
rében 98 aktiv és 16 megfigyeld stdtuszd ta-
got szdmldle (NGFS, 2021), és ajdnldsokkal
igyekszik segiteni a jegybankokat és a feliigye-
leti szerveket. Nemrégiben megjelend publika-
cidjdban az NGFS arra hivja fel tagjait, hogy
térképezzék fel a feliigyeletiik ald tartozé pénz-
tigyi intézmények kitettségét azokban a szekto-
rokban, amelyeket leginkdbb érinthetik az 4t-
4llasi kockazatok, valamint torekedjenck arra,
hogy ezek az intézmények megfeleld médon
menedzseljék kockdzataikat, és szitkség esetén
avatkozzanak be a folyamatba (NGFES, 2020).
A klimarelevdns jegybanki
sal kapcsolatos viselkedés fokozddé foldraj-

szerepvallalds-

zi disztribicidja is megfhigyelhetd az elmdale
idészakban. Enncek igen szimbolikus példdja,
hogy az elsé szdmu globdlis tartalékvaluta sze-
repét betoltd dolldrt kibocsdt6 Federal Reserve
2020 végén el8szor integralta az éghajlati ere-
detli kockdzatokat pénziigyi stabilitdsi jelen-
tésébe (FED, 2020), valamint csatlakozott az
NGFS-hez is (Brainard, 2020).

A kiilénb6z8 kozponti bankok gyakorla-
tdnak 4ttekintése nyomdn 2 {8 beavatkozd-
si médot érdemes elkiiloniteni (Campiglio et
al., 2018). Az egyik a kockdzatok felmérésé-
nek irdnydbdl kozelit a kérdéshez, és tartal-
milag nagyon hasonlé az NGEFS elébbickben
vézolt ajanldsihoz. Ennek gyakorlati megva-
16sitdsa koziil kiemelendd a magyarul éghaj-
lati stressztesztként fordithatd eljdrds (Boros,
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2020), melynek sordn a bankok (a bankrend-
szer minden szintjén) modellezik, hogy az
egyes éghajlatvaltozdsi kockdzatok realizals-
ddsa milyen hatdst okoz az egyes bankok, il-
letve a teljes bankrendszer vonatkozdsiban.
A gyakorlatban mdr tbb orszdgban fejlesz-
tenek hasonlé eljardst (ACPR, 2019; BoE,
2019), de a Magyar Nemzeti Bank (MNB) is
tervezi ennek bevezetését (Gyura, 2020a), a
Holland Nemzeti Bank pedig el is végezte, ami
gyakran szerepel hivatkozdsi alapként a szak-
irodalomban. Ebben kétfajta 4talldsi sokk for-
gatékonyvének makrookonémiai vonatkozd-
sat vizsgiltdk, majd ennek hatdsait vezették le
56 ipardgra, végiil modellezték ennek a pénz-
ligyi rendszerre gyakorolt hatdsait figg8en at-
t6l, hogy az egyes pénziigyi kdzvetit6knek mi-
lyen mértékii a kitettségiik a sokkban érintett
karbonintenziv ipardgakban. A kutatds meg-
dllapitotta, hogy amennyiben a bankok sajdt
esetiikben is végeznek teszteket, azok eredmé-
nyeibdl a befektetési dontéseket is alapjaiban
befolydsolé kovetkeztetéseket vonhatnak le
(Vermeulen et al., 2018).

A jegybanki beavatkozdsok mdsodik cso-
portjdba a kérnyezetvédelmi megfontoldsok-
nak a szabdlyozdsi metddusba valé beépitése
tartozik (Campiglio et al., 2018). F8leg fejlédd
orszagokbdl ldeni példdt arra, hogy a kdzpont
bank az alacsony karbonintenzitdsi projekte-
ket finansz{roz6 kereskedelmi bankoknak extra
likviditdst biztosit, illetve el8ir egy minimum-
kovetelményt, amennyit nekik kotelezd ilyen
projekeekbe fektetniiik. Hasonlé ehhez a ki-
nai szabdlyozds, ahol a kozponti bank irdnyel-
vet fogalmazott meg arra vonatkozdan, hogy a
pénziigyi kozvetit6knek elényben kell részesi-
teniiik az alacsonyabb karbonintenzitdsd pro-
jekteket befektetési déntéseik sordn (CBRC,
2012). Egy mdsik példa az Eurépai Kézpon-
ti Bank gyakorlata, hogy a sajét kezelésében
1év8 nyugdijalapjdt, illetve tartalékdt a fenn-
tarthat6sdgi kritériumoknak megfeleld médon
igyekszik befektetni (Coeuré, 2018).
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Misik lehetéség lehet a t8kekdvetelmé-
nyek dinamikus meghatdrozdsa aszerint, hogy
a bank kornyezetvédelmi szempontbdl milyen
véllalatot finansziroz (Rozenberg et al., 2013).
Ehhez hasonlé az MNB nemrégiben beveze-
tett, a lakdépiiletek energiahatékonysdginak
noveléséért elinditott programja, amely téke-
kévetelmény-kedvezményt biztosit azon hitel-
intézeteknek, melyek ilyen célra folydsitanak
kolesont (MNB, 2021).

A kézponti bankok kezében 1év6 és taldn
legvitatottabb beavatkozdsi eszkoéz a mennyi-
ségi lazitds klimavédelmi szempontok szerin-
ti alkalmazdsa, amely a jelen esetben azt je-
lenti, hogy a kézponti bank olyan villalatok
4ltal kibocsdtott kotvényeket védsdrol, melyek
tevékenysége alacsony karbonintenzitdssal
jar (Mihdlovits, Tapaszti, 2018). A 2008-
2009-es valsdg utén kiilondsen Nagy-Britan-
nidban volt teritéken annak lehet8sége, hogy
ezt a nem konvenciondlis jegybanki eszkézt a
gazdasdg z6ld szemléletl Gjjaépitésének Osz-
tonzésében vessék be (Harvey, 2012). Az el-
képzelésnek azonban kritikusai is akadnak:
Rudebusch (2019) amerikai példdn keresztiil
azzal érvelt, hogy a hatdlyos jogszabélyok sze-
rint a Federal Reserve csak kormdnyzati szer-
vek kdtvényeit jogosult megvdsdrolni, igy nem
lehetséges ezen eszkdz ,,zold” céld hasznositdsa
(Rudebusch, 2019). Matikainen et al. (2017)
pedig az Eurépai Kozponti Bank (EKB) és a
Bank of England példdjén mutattdk be, hogy
e két intézmény koétvényvdsirldsi programja
keretében sokkal nagyobb mértékben vésirol
karbonintenziv tevékenységet folytatd véllala-
toktdl. Ez gyakorlatilag azt eredményezi, hogy
ezek a gazdasdgi strukcirdba mélyebben be-
dgyazddnak, ami megneheziti levdltdsukat ég-
hajlati szempontbdl kedvezdbb alternativékra
(Matikainen et al., 2017).

Ceeuré (2018) erre a kritikdra adott vilasza
két problémdra is rdvildgit. Azzal érvelt ugyan-
is, hogy az EKB azért vdsdrolja ezen véllalatok
kotvényeit, mert azoknak likvid jellege alkal-
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massd teszi 6ket a devizapiaci tigyletekben valé
alkalmazdsra, amire ahhoz van sziikség, hogy
az EKB teljesiteni tudja elsédleges céljit, az 4r-
stabilitds fenntartdsdt az eurézéndban. Ez egy-
részrdl azt bizonyitja, hogy az EKB manddtu-
ma elsddlegesen az drstabilitds elérésére terjed
ki, és minden mds cél csak annyiban lehet ko-
vetendd, ameddig az nem korldtozza az elséd-
leges cél megvalésitdsit (EU, 2016), ennélfog-
va a kozponti bankoktdl 8sszességében nem
vérhat6 el, hogy ilyen szinten aktiv szerepldi
lesznek a klimavéltozds elleni kiizdelemnek.
Ceeuré dlldspontja egyben a jelenleginél 1énye-
gesen aktivabb jegybanki szerepvllaldst ellen-
z8 oldal {6 érve is.

Misrészrdl pedig az eszkozok likviditdsdnak
kérdése azt jelzi, hogy a kereskedelmi bankok
oldaldrél mi az egyik legfontosabb probléma
az alacsonyabb karbonintenzitdst gazdasigi
modellre valé 4tdllds sordn; ezzel pedig récé-
riink a kereskedelmi bankok tdrgyaldsdra.

Spencer, Stevenson (2013) rdmutatnak arra,
hogy a 2008-2009-¢s valsdg, valamint az azt
kovetd, a bankrendszer stabilitdsdnak megerd-
sitését célzd egyezmények (pl. Bazel-III) egy-
ardnt olyan kornyezetet teremtettek a pénz-
ligyi piacokon, ami arra sztdnzi a bankokat,
hogy tartézkodjanak a hosszd tévd, nagyobb
kockizatt, kevésbé likvid eszkozok tartasatdl.
Tekintve, hogy az alacsony karbonintenzitdst
projektek finanszirozdsa leginkdbb ebbe a ka-
tegéridba sorolhatd, ez jelent8sen megneheziti
azok t8kével valé elldtdsdc. Azt a kereskedelmi
banki gyakorlatot tehdt, hogy miért nem allo-
kélnak tobb forrdst az éghajlatvédelmi szem-
pontbdl kedvezdbbnek szdmité ipardgakba,
jelent8s mértékben a hitelpiaci és szabdlyo-
zdsi kortilmények indokoljdk. Ectdl fiigget-
leniil a bankok szerepe folyamatosan névek-
szik a klimavdltozds elleni kiizdelemben élen
jdré ipardgak finanszirozdsiban (Buchner et
al., 2019), valamint egyre t6bb fé6rumon igye-
keznek kifejezni eltokéltségiiket a fenntart-
hatébb pénziigyi rendszer irdnydban (Gyura,

2020b). A banki szerepvillalds egy, az utéb-
bi években névekedésnek indult szegmense a
fenntarthatésighoz koétote hitelek megjelené-
se, melyek lényege, hogy a kamat méreéke ac-
6l figg, hogy a hitelfelvevd teljesiti-¢ a val-
lale fenntarthatdsdgi célt — vonatkozzon ez az
energiahatékonysdg fokozdsdra, a szén-dioxid-
kibocsdtds vagy a vizfelhaszndlds csokkentésé-
re (LMA, 2019).

A villalatoknak ez azért lehet kedvez8, mert
igy a sajat mlikodésiik kiilsd érintettjei felé bi-
zonyitékot szolgdltathatnak arrél, hogy mi-
kodésiikben érvényesiilnek a fenntarthatésdg
szempontjai. Ahogy az 1. dbrdn is lithaté, ezen
hitelek piaca gyakorlatilag 2017-t6l 1épett mii-
kodésbe, és ezt kovetben igen jelentds noveke-
désnek indult: 2017 és 2019 kozott a 24-sze-
resére nétt az allokdlt 6sszvolumen (Statista,
2020). Emellett 76th et al. (2021) ramutattak,
hogy a kérnyezeti, térsadalmi és vallalatirdnyi-
tasi (ESG) teljesitmények alkalmazdsa mdr ma
is fontos szemponttd valt, és kedvezd hatdst
gyakorol a pénziigyi stabilitdsra.

A bankrendszer szerepvallalasa,
a vallalati projektértékelésre gyakorolt
hatas modellezése

Az elemzés ezen részének (modellezés) fontos
eléfeltevése, hogy a véllalat minden kiils§ ko-
telezettsége azonos specifikdcidjd, és a bank
moédosithatja a feltételeket. A szcendridban azt
feltételezziik, hogy a hitelek hozama né, ami-
nek okait és a hatdsmechanizmust a 3. tdblizat
foglalja dssze.

Ahogy a 3. tdbldzatbél is lithatd, mind a
jegybanki szabdlyozéi kornyezet megvéltozi-
sa, mind a bankok sajét mtikodésiikben végre-
hajtott véltozdsa hatdst gyakorolhat a vallalati
dontésre. A hatds kéc csatorndn keresztiil je-
lentkezik, egyrészt a diszkontrata értékét, mds-
részt a vallalat 4leal realizdlc eredményt csok-
kenti. Mindkét tényezd azt eredményezi, hogy

Pénziigyi Szemle m2022/3



— W FOKUSZ — FENNTARTHATOSAG, ENERGIA, ELLATASBIZTONSAG M

1. dbra
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a pénzdramok jelenértéke az elsd évtdl csok-
ken, a kezdeti beruhdzdsi koltség azonban a
nulladik évben, tehdt a jelenben realizalédik,
ezért arra a valtozdsok nincsenek hatdssal.

Ebben a szcendriéban azt modellezziik,
hogy mi a villalat kiils§ kételezettségeinek
azon szintje, ahol NPV=0, ha a hatds mir az
elsé évtdl jelentkezik, illetve ha csak a hato-
dik évtdl. Az eredményeket a 4. tdblizar fog-
lalja ssze.

Ha mir az els6 évt8l megemelkedik a ka-
mat, 3,59 szdzalék az a szint, ahol az NPV=0;
ez 1,40 szdzalékpontos, 63,82 szdzalékos né-
vekedést jelent. Ha a vdltozds csak a hatodik
évtdl torténik meg, akkor 2,92 szdzalékpon-
tos (132,96 szdzalékos) novekedés esetén éri el
a kamat az NPV=0 szintet eredményez 5,11
szdzalékos éves szintet. Ez utébbi jelentésebb
ndvekedést jelent, de ennek a szakirodalmi
meggdllapitdsok titkrében megvan a valés koc-
kizata. Elfogadva a tudomdnyos konszenzus
helyességét a ,szén-dioxid-kibocsdtdsi keret”
létezésérdl, ez a kibocsdtdsi keret a legrosszabb
kovetkezmények elkeriilésére 2026-ban Iénye-
gesen kisebb lesz, mint ma, ha addig business
as usual viselkedést feltételeziink. A megnove-
kedett kockdzatoknak megfeleld kiigazitds ily
moédon természetszer(ileg nagyobb lenne.

A KAMATFELARAK ALAKULASA

Elemzésiinkben egy mdsik szempontbdl is meg-
vizsgdljuk a hitelezés fenntarthatésdgi karakte-
risztikdit. Empirikus elemzésiinkh6z az MNB
HITREG adatszolgéltatdsinak magyarorszdgi hi-
teladatait haszndljuk fel, a 2015 és 2021 mdjusa
kozott folydsitote vallalati hitelszerzédések instru-
mentumainak kamatfeldrait vegjiik ssze. Mivel
nincs informdcidnk az egyedi hitelek fenntarthaté-
sigi jellemz8irl, ezért nemzetgazdasigi dganként
aggregdljuk a vallalatokat és az dtlagos kamatfeldra-
kat, és azoknak iddbeli valtozdsait vizsgdljuk meg.
Fontos kiemelni, hogy az elérhetd aggregaltsdgi
fokon, tehdt nemzetgazdasgi dgakon beliil nem
szdmitanak karbonintenzitds szerint homogén-
nek az odatartozé vallalatok,' emiatt a nemzet-
gazdasdgi 4dgak Uveghdzhatisinak méreékét az
Eurépai Bankhatésdg 2021-es felmérése alapjin
azonositjuk (2. dbra). Az adatok alapjin a leg-
szennyezdbb nemzetgazdasdgi dgak a villamos-
energia-ipar, a mez8gazdasdg, a vizellddds, a
banydszat, a szdllitds és raktdrozds és a feldolgo-
zdipar. Relative alacsony kornyezetszennyezé-
si hatdssal jellemezhetdk az infokommunikdcid,
az ingatlaniigyletek, a szakmai, tudomdnyos és
miivészeti tevékenységek és az adminiszerativ
szektorok.

4. tdbldzat

A MODELLVALLALAT PROJEKTERTEKELESENEK ERZEKENYSEGE A BANKRENDSZER
FELTETELEZHETO ATTITUDVALTOZASA ESETEBEN: A NULLA NETT( JELENERTEKHEZ
VEZET( SZINT
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Forrds: EBA, 2021

Elemzésiinkben alapvetden a folydsitott hi-
telek dtlagfeldrdnak az adott évek kozotti val-
tozdsat vizsgaljuk. Osszehasonlitisi okokbdl
szlikiteniink kellett a felhasznilhaté hitelszer-
z8déseket: az elemzésbe kizdrdlag az dllami
vagy jegybanki programmal nem tdmogatott,
referenciakamathoz kotott beruhdzdsi hite-
leket vettiik be?. A beruhdzdsi hitelekre azért
esett a valasztdsunk, mert dgy gondoljuk, hogy
az esetleges kamatfeldr-novekedést az évek so-
ran leginkdbb a hosszabb tiv(, kutatdsunk
szempontjibdl relevdnsabb hiteleknél lelhet-
jik fel. Fontos kiemelniink, hogy adatelérési
okokbél az elemzésiink nem tekinthetd telje-
sen bizonyité erejlinek, mivel a meghitelezett
vallalatok 6sszetételben eltérhetnek az adott
nemzetgazdasdgi dgakban az egyes évek sordn,
valamint a nem meghitelezett vdllalatok okoz-
ta torzitdst sem tudjuk mérni. Tovdbbd meg
kell jegyezniink, hogy a kamatfeldr megszabdsa
egyéb koriilményektdl is fiigghet, és ahogyan
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az a 2. dbrdn lithatd, a nemzetgazdasdgi dgak
sem homogének, egyardnt megtaldlhaté ben-
niik az alacsony és a magas iiveghdzhatdsa vél-
lalatok halmaza, amiket az aggregaldssal ossze-
vonunk (5. tdbldzat).

Eredményeink alapjdn az figyelhetd meg,
hogy 2016 és 2020 kdzdtt a nagyobb karbon-
intenzitdsi nemzetgazdasdgi 4gak minimd-
lisan nagyobb ardnyban tapasztaltak ndvek-
v6 kamatfeldrakat, valamint relative nagyobb
ardnyt feldrnovekedést tapasztaltak, mint az
alacsony kibocsdtdst tdrsaik. Mind a mezdgaz-
dasdg, a bdnydszat, a feldolgozdipar, a villamos
energia, a vizellitds és a szdllitds és rakedro-
zés szektordban novekedett az dtlagos kamat-
feldr a két idgpont kozott. Ezek koziil jelen-
t8s novekedés a vizelldeds, a villamos energia,
a bdnydszat, a szdllitds és raktdrozds eseté-
ben ldthatd.’ A feldolgozéipar és mezdgazda-
sdg esetében a koztes években nagy emelkedés
volt tapasztalhatd, amely visszacsokkent, de
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5. tabldzat

A FOLYOSITOTT VALLALATI HITELEK ATLAGFELARA EV ES NEMZETGAZDASAGI AG SZERINT
BONTVA

Nemzetgazdasagi

pz s = Arany Valtozas
Kiteési év o
(%) (szazalékpont)

ag
2016 | 217 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | on20r2016 | 2n2oors

Mez6gazdasag 252 263 277
Banydszat, kéfejtés 206 223 178
Feldolgozéipar 282 330 340
Villamosenergia 205 237 215
Vizellatds 152 385 275
Epitdipar 347 440 381
Kereskedelem és gépjarmdjavitds 3,72 3,77 3,73
Széllités és raktarozas 307 373 372
Vendéglatas 3,73 407 371
Infokommunik&cio 3,76 443 419
Pénziigyi, biztositdsi tevékenység 2,73 2,38 2,66
Ingatlaniigyletek 571 485 425
Szakmai, tudomdnyos, mliszaki tev. 3,75 437 4,16
Adminisztrativ 351 402 4,06
Kdzigazgatds 200 375
Oktatés 448 490 455
Szocidlis ellatés 372 436 4,08
Mvészet, sz0rakoztatés, szabadidd 4,54 3,81 4,22
Egyéb 415 497 488

Megjegyzés: A 2021-es év majus végéig tartalmaz adatokat.
Forrds: MNB HITREG (2021

2020-ra még igy is kisebb mértékli emelkedés
figyelhetd meg. A kevésbé szennyezd nemzet-
gazdasdgi dgak koziil egyediil az ingatlaniigy-
letek szektor tapasztalhatott kamatfeldr-csok-
kenést, a szakmai, tudomdnyos és mivészeti,
valamint az adminisztrativ tevékenységek ese-
tében 2—4 szdzalék kozotti emelkedés ldchatd.
Az utdbbi két dgazat esetében hasonld jelenség
ldthat6, mint a feldolgozdipar és a mezdgaz-
dasdg esetében. Az infokommunikdcids szek-

2,713 254 253 100,93 0,02
220 265 128,48 0,59
375 296 280 104,96 0,14
2371 234 232 114,09 0,29
2,71 254 240 167,20 1,02
376 344 31 99,15 -0,03
357 336 318 90,22 -0,36
380 343 349 111,60 0,36
371 367 31 98,31 -0,06
421 421 436 111,81 0,44
214 242 1,94 88,67 -0,31
464 481 478 84,27 -0,90
8 | & | e 102,43 0,09
346 364 338 103,73 0,13
2,20 0,00
429 356 7941 -0,92
400 404 369 108,48 032
497 426 283 93,74 -0,28
405 467 29 112,49 0,52

tor kamatfeldra egyértelmlien megnévekedett
az id6szak alatt, 2016 és 2020 kozote 12 sza-
zalékos novekedés lachats. Emellett hasonls-
an egyértelmiinek tlinik az ingatlaniigyletek
dgazat, ahol 16 szdzalékos csokkenés kovetke-
zett be az id8szak alatt. Az tiveghdzhatds alap-
jin be nem sorolt szektorok koziil a kereske-
delmet és gépjarmUijavitdst érdemes kiemelni,
ahol egyértelm( csokkend tendencia rajzolé-
dott ki, ami a két idépont kozott 10 szdza-
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lékos csokkenésbe torkollott. Osszességében
egyértelm{ tendenciabeli kiildnbséget nem vé-
link felfedezni az {iveghdzhatdst gdzok szem-
pontjdbdl jobban és kevésbé szennyezd szek-
torok dtlagfeldrai kozote az eldbbi halmazban
nem jelentdsen, de valamennyivel nagyobb
novekedést tapasztaltunk dtlagosan. Azonban
egyértelm(ibb kapcsolatok feltdrdséhoz miné-
ségi, egyedi mikroszintli, dezaggregdltabb hi-
teladatok szitkségesek, amelyeknek ismertek a
fenntarthatdsdgi jellemz6i, és lehet6vé tehetik
egy komplexebb médszertan alkalmazdsit.

0SSZEFOGLALAS

A tanulmdny a relevdns szakirodalom dtte-
kintésével és egy erre alapozott, olajipari te-
vékenységet végzd villalat beruhdzdsi donté-
sén keresztiil vizsgdlta meg az éghajlatviltozds
pénziigyi-gazdasdgi kockdzatait. Ezen belil
leginkdbb a szliken értelmezett bankrendszer
éghajlati eredet(l kockdzatok kezelésével, illet-
ve az éghajlatvdltozds jelenségével kapcsolatos
attitidjét és ennek a vallalati m{ikddést befo-
lydsolé aspektusait jarta koriil.

Egyre jelent8sebb a tudomdnyos diskurzus
azzal kapcsolatban, hogy kell-e szerepet véllalni-
uk a kozponti bankoknak a klimavéltozds prob-
lémdjénak megolddsiban, és ha igen, azt mi-
lyen mélységben tegyék. A kozponti bankok és
a prudencidlis szabdlyozok nemzetkozi egytitt-
miikddése folyamatosan bévill, és egyre na-
gyobb méreteket olt. A kutatdk és jegybankdrok
egy része a jegybankok feladatdt a bankrendszer-
re veszélyt jelentd kockdzatok feltérképezésében
ldtja, amitél azt vdrja, hogy a bankrendszer sze-
repldi felismerik a rdjuk leselked$ kockézatokat,
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és ennek alapjdn viltozdsokat eszkézolnek mi-
kodésiikben. Mdsok a szabalyozdsokkal toreé-
nd beavatkozds mellett tesznek hitet, mellyel a
kereskedelmi bankokat tevékenyen lehet 6szt6-
ndzni arra, hogy az alacsony karbonintenzitdsa
projektek finanszirozdsdt részesitsék elényben.
Szdmos szabélyozds figyelhetd meg mdr most
vildgszerte, és folyamatosan mérlegelik tovébbi-
ak bevezetését is. Az egyik legdrasztikusabb be-
avatkozdsi médot a mennyiségi lazitds éghajlati
céla alkalmazdsa jelenti. Ez azonban fokozottan
vitatott felvetés, és rdmutat arra, hogy a jegy-
bankok jelenlegi eszkdztdrdba nem tartozik bele
az aktiv éghajlatvédelmi szerepvéllalds. A ke-
reskedelmi bankoknak, melyek finanszirozi-
si dontései jelentds befolydsolé tényezdk lehet-
nek a klimavaltozds elleni harcban, a meglévd
szabdlyozdsok és a hitelpiac dltaldnos jellemzdi
miatt jelenleg nem 4ll kdzvetleniil érdekiikben
a karbonintenziv ipardgak helyett az alternativ
megolddsokat finanszirozni. Ennek ellenére a
fenntarthatésdgi szempontok szerinti t8keallo-
kécié irdnydba fokozatos elmozdulds tapasztal-
haté a bankok részérél.

A villalati dontési modellbe a bankrend-
szer éghajlatviltozdssal kapesolatos attit(idjé-
nek véltozdsa a villalat kiilsé kételezettségeitsl
elvart hozam szintjében jelentkezik; névekedé-
se csokkenti a projeke dltal termelt pénzdramot
és a véllalat pénziigyi eredményét az elsd évtdl
kezdve, igy noveli a megtériilési idét. A ma-
gyar hiteladatokon egyelére nem ldthatd egy-
értelmien a klimavaltozdshoz kapcsolédé koc-
kazatok realizdléddsa a kamatfeldrakban, dm az
elemzés nem tekinthetd teljes kortnek, ezért
tgy gondoljuk, hogy igazdn preciz elemzést a
jelenleg nem elérheté mikroadatokon keresz-
tiil lehetne végezni. m
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JEGYZETEK

! J6 példa erre a villamosenergia-termelési dg, me-
lyen beliil vannak a klimaharcban felkarolandé
teriiletek (pl. naper8m, szélerémd), ugyanakkor
visszafogdsra javasolt teriiletek is (pl. széneréma-
vek), tovabbd az 4dtmeneti idészakban névelni
kivint aldgazatok (pl. foldgézerémivek az iddji-
rasfiiggd z6ld dramtermelés miatti ingadozds ki-

egyenlitésére).

2 A referenciakamathoz kotottség a kamatfeldrak
dsszehasonlithatdsdgde segiti, a tdmogatds hidnya
értelemszertien a kamatfeldrban nytjtott tdmoga-

tdsok okozta torzitdstdl tisztitja meg az elemzést.

> Az elébbi hirmat az alacsony elemszdm miatt
gyors ugrisok tarkitjdk a 20162021 kozotti id8-
szakban.
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