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Bankok figyelmébe: Er6sen szorddik a hazai agazatok éghajlatvaltozassal szem-
beni stresszallosaga

A globdlis felmelegedés nyomadn névekvé fizikai kockdazatok, valamint az ezek tompitdsdara hiva-
tott atallasbdl ered6 kockdzatok a gazdasdg terén is egyre fokozodo mértékben éreztetik hatad-
sukat. Az MNB hosszutdvu klima-stressztesztje azt mutatja, hogy az egyes gazdasdgi szerepl6k
hiteltorlesztési képességére mindez jelentésen eltéré6 mértékben hat. E kiilonbségek hatdssal
lesznek a bankok helyzetére, kitettségi viszonyaiktdl fiiggben.

Globalis szinten a tudasfelhalmozas szakaszaban jarunk a klimakockazatok pénziigyi vonatkozasai-
nak felmérését illetéen. Az aktudlis cél semmiképpen nem a felligyeleti szankcionalds, hanem a
figyelemfelhivds, és az érintett szerepl&kkel torténé egylitt gondolkodas. Ezen uttéré vonulat ré-
szese az MNB is, amely egy pilot projekt keretében elkészitette elsé harmincéves klima-stressz-
tesztjét a bankok hitelezési tevékenységére fokuszalva.

A pénziigyi rendszer klima-stressztesztjének tobb el6feltétele van. Egyrészt, szlikség van egy olyan
modellre, amely a klimara hatdst gyakorld tényezdék alakulasat (példaul Iégkor szén-dioxid koncent-
racidja) képes leforditani gazdasagi kovetkezményekre. Masrészt, az eltér6 érintettség miatt mind-
ezt szektoralis bontasban kell megtennie. Harmadrészt, a természeti és a gazdasagi modulok ko-
zOtti visszacsatolasoknak is teret kell adni, hiszen ezek biztositjak az eltéré politikak kiilonbozé fizi-
kai és atallasi kovetkezményeinek egyidejli levezethet8ségét. Az MNB kisérleti projektjében ehhez
a Cambridge Econometrics (CE) klimaintegralt modelljét vette igénybe, és a szolgdltatott makro- és
szektoralis gazdasagi valtozdok harom évtizedre elbre tekintS palydibdl kibontakozé viszonyokat ké-
pezte le a bankrendszeri hitelezés sikjara. (A részletes elemzés itt, a kitekintésekkel bévitett 6ssze-
foglald anyag itt olvashatd.)

Alapfeltételezések és bemeneti értékek

A CE immar 30 éve folyamatosan fejlesztett E3ME elnevezésli makrodkonometriai modellje integ-
ralja a globalis gazdasagi, energetikai, kornyezeti folyamatokat, vagyis alkalmas klimatikus forgatd-
konyvek lefuttatdsra. A gazdasagpolitikai-szabalyozéi |épésekre vonatkozé feltételezések, valamint
ekképpen a klimara hatassal |évé valtozék alakuldsa nyoman végtermékként szamos aggregalt (or-
szagos/regionalis), illetve szektoralis 1éptéki valtozd varhato alakuldsat szolgéltatja.

Az MINB szamdra a CE harom forgatdkonyvet futtatott le — rendezett atallas, meghiusult atallas,
rendezetlen atallas — 2050-es kitekintéssel. A rendezett atdllds forgatokonyv szerint a Parizsi Egyez-
ménvyt ratifikdld orszagok a korabbi vallaldsaikon tulmendéen tovabbi dekarbonizacios |épéseket is
tesznek. Ennek kdszonhetéen szazadunk végén a globalis hémérséklet varhatdéan csak 1.5 Celsius-
foknal kisebb mértékben haladja meg a XIX. szazad masodik felének ,preindusztrialis” szintjét.

A feltételezések szerint ebben a forgatékdnyvben — névekvé karbonarak mellett — egy globalis ki-
bocsataskereskedelmi rendszer ernyGje ala keriil a legtobb szektor, a megujulék nagy tamogata-
sokban és visszataplalasi tarifakban részesilnek, az elektromos gépjarmivek aranydra és a


https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-hosszutavu-klima-stresszteszt-fobb-eredmenyei-final.pdf

biolizemanyag bekeverési aranydra vonatkozé elGirasok szigorodnak, az energiahatékonysagi be-
ruhazdsok magas szinten alakulnak, illetve jelent6s beruhazasok torténnek a karbonmegkot6 és -
tarold technoldgidkba (CCS) is. A Magyarorszag-specifikus feltételezések alapjat (az EU-ra vonat-
kozé feltételezéseken tul) az elfogadott Nemzeti Energia- és Klimaterv (NEKT 2020-2030) képezi. A
tdmogatasok, beruhazasok napenergia-kozpontuak, vagyis példaul a szélenergia-termelés erds
hatranyt szenved.

Mindezek ellenpdrja a meghiusult dtdllds forgatdkonyv. Ebben a mar kordbban bejelentett klima-
és energiapolitikai intézkedések érvényben maradnak, de ezeken tulmenéen semmilyen uj torek-
vés nem jelenik meg (melynek eredményeképpen a globalis hémérséklettobblet 3,6 Celsius-fokig
emelkedik). Azaz, e forgatokdonyvben az EU ETS alacsony karbondrak mellett mikodik tovabb, ma-
radnak a visszafogott biolizemanyag-bekeverési el8irasok, valamint a megujuldk és az energiaha-
tékonysagi projektek mérsékelt szintli tdmogatasai. A specifikus magyar feltételezések alapja to-
vabbra is a NEKT 2020-2030, lassabb szénkivezetéssel és mérsékeltebb napenergia-beruhdzasok-
kal.

A kozbllsG, rendezetlen dtdllds olyan forgatékonyvet jelenit meg, amelyben a Parizsi Egyezmény-
ben lefektetett elvekhez térténdé alkalmazkodas megtorténik, de a pénziigyi rendszer csak 2025
utan, sokkszerlen drazza be a klimakockazatokat. Ennél a forgatokonyvnél tehat — a rendezett at-
allashoz viszonyitva — a tobblet fizikai karokat sikeril elkeriilni, de a vdratlan atdrazédas negativ
gazdasagi kovetkezményekkel jar. Az elsé kettével szemben ez utdbbiforgatokonyv tartalmilag je-
lentésen eltér az NGFS (Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial
System) azonos nevi forgatékdnyvétdl, hiszen leginkdbb csak atmeneti surldddsokat jelenit meg.

A makrogazdasagi palyak értelmezéséhez, ezen beliil az egyes kockazatok kdzotti atvaltas szemlél-
tetéséhez érdemes bevezetni a , klimamentes alappdlya” fogalmat. Ez az elvi konstrukcié azon pa-
lyat jeloli, amely tovabbi dekarbonizacids Iépések hidnyaban jonne létre, de annak fizikai rombold
kdvetkezményei nélkiil. Azaz, ez maga a fizikai kockazatoktél mentesitett meghiusult atallas forga-
tékonyv. Az 1. abran a CE altal a magyar GDP-re prognosztizalt hatasokat lathatjuk a két szélsé

esetben.
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1. abra: Kockazatok GDP-hatdasa (szazalékos eltérés a klimamentes alappalyatol)
Forrds: MNB, CE.
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Meghiusult atallas esetén a GDP szintje 2050 végére varhatdan 4,25 szazalékkal lenne alacsonyabb
a klimavaltozas fizikai kovetkezményei miatt (a klimainformalatlan pdlyahoz képest). Az odavezets
Ut azonban legalabb ilyen fontos, hiszen nem egy egyszeri, a tavoli jov6ben bekovetkezd negativ
sokkrdl van sz6, hanem arrdl, hogy — nemcselekvés esetén — évrél évre relative egyre kevesebb
jészagon kell majd osztozni.

Ezzel ellentétben rendezett atallas esetén — a globalis hémérséklet visszafogottabb emelkedése
nyoman — a fizikai hatdsok jelentésen mérséklédnek. S6t, a CE E3SME modell alapjan kifejezetten
az lathatd, hogy a magyar gazdasag egésze szamara az atallas nem is kockdzat, hanem lehetGség,
hiszen GDP-tobblettel jar. Ebbdl viszont az is kovetkezik, hogy a modell szerint a fizikai és atallasi
kockdzatok kozott Magyarorszag esetében legfeljebb néhany dgazatban mutatkozik atvaltas. A
kockazatok egylittes hatdsa is pozitiv, amely azt lizeni, hogy a magyar nemzetgazdasdg szempont-
jabdl egy klimabarat mikodésre rendezetten atallé gldbusz igencsak kivanatos. A 2. dbra az 1. abra
atallasi kockazatait bontja fébb elemeire.
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2. abra Atallasi GDP-hatasok részelemei
Forras: MNB, CE

Az alkalmazkodds soran — 6sszgazdasagi szempontbdl — a f6 huzdétényezs a beruhazas és a nettd
export. E mogott féként a dekarbonizacid fékuszaban allo szektorokba tértén6é megnovekedett be-
ruhdzasok huzédnak meg (energiatermelés, vasuti szallitas stb.). Az épitGipar, a fémfeldolgozas és
az elektronikai termékeket el6allité agazatok ezen beruhazasok nyoman jutnak tovabbi lehetdsé-
gekhez. A jarmUipar athangolasa hatékonyabb lizemanyag-felhaszndalasu vagy elektromos meghaj-
tasu technoldgidkra atmenetileg szintén nagyobb beruhazasi és kilkereskedelmi impulzust jelent
a kapcsolddé agazatok szamara.

A fosszilis lizemanyagokat kitermel6 és felhasznald szektorok helyzete romlik, ugyanakkor a keres-
kedelmi mérleget az lizemanyagok csdkkend importja nagyban javitja, s6t, ndveli a lakossag mas
termékekre elkolthet6 jovedelmét. Ez elsGsorban az agrarium, az élelmiszeripar és a fogyasztasi
cikkeket el6allitd dgazatok kibocsatasat osztokéli. A fogyasztast az a modellfeltételezés is serkenti,
miszerint a karbonaddbdl szarmazd bevételeket a kormanyzat egy az egyben a hozzaadottérték-
adok csokkentésére forditja. A késébbi szakaszokban az energiahatékonysagi beruhdzadsok beérése
ugyanakkor a fogyasztdsra mérséklSleg hat. (Tovabbi részletek itt olvashatdk.)
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Az MNB megkozelitése

Az MNB klima-stressztesztjének kdozéppontjaba a nemteljesitd hitelek aranyat (NPL-rata) allitotta,
mely mutatd a pénzlgyi stabilitads egyik kulcsindikatora. Modellezési megkozelitésének két fontos
jellemzGje van. Egyrészt kozvetlenll becsili meg a makrogazdasagi valtozdk és az NPL-rata kozotti
kapcsolatot. Tekintettel arra, hogy a CE adatszolgaltatdsa a NACE rev. 2 (TEAOR ’08) némenklatura
szerinti 99 agazatot hozzdvet6legesen hisz csoportba, tobbnyire nemzetgazdasagi dgakba vonja
0ssze, ez kozel hisz modell becslését jelenti. Azaz kozel husz dgazatcsoport (kibocsatasi, beruhdazasi
stb.) adatait kell kontextusba allitani ugyanezen agazatcsoportok nemfizetési rataival. Az ily médon
becsllt modellek nyoman késziiltek el az NPL-ratdkra adott feltételes pontel6rejelzések mindha-
rom forgatokonyvre.

A modellekbdl tobbnyire megbizhatdan kirajzolddik a konjunkturalis helyzet és a nemteljesités ko-
z0Otti forditott viszony. Vagyis egy relative kedvezétlenebb jovedelmi palyan — érzékenységtdl flig-
géen — magasabb NPL-ratakkal lehet szamolni. A 3. dbra a meghiusult atallas becsilt értékeinek a
rendezett atallas becsiilt értékeihez képest mutatkozd eltéréseit mutatja az egyes tevékenységi
korokben.
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3. abra Meghiusult atallas tobblet NPL-ratai (benchmark: rendezett atallas)
A csillaggal jel6lt szektorok értékei statisztikailag jelentéktelenek (a=0.05).
Forrds: MNB

Az eltéré globalis jovépalyak tehat merében mas hiteltorlesztési képességet tartogatnak a kilon-
bo6z6 iparagakban tevékenykedd hazai vallalatok, igy az 6ket hitelez6 bankok szdmara. Meghiusult
atallas esetén a szallashely és vendéglatasban (I) 2050-re példaul kdzel 20 szazalékpontos tobblet
is elképzelhet6 a nemteljesitési aranyokban, az atallas elmaradd pozitiv hatdsai és az er6teljesebb
fizikai kockazatok miatt. Ezzel szemben példaul az ingatlaniigyletek (L) terén minimalis az atallas
hozadéka, tehat a nemteljesitési ratdkban mutatkozd szintén magas eltérés mogott részben a ma-
gasabb fizikai kockazatok, részben a kissé magasabb konjunkturalis érzékenység all. A papir és sok-
szorositas (C17-18) hasonléan magas eltérései hatterében kiugréan nagy elmaradt haszon és ala-
csony konjunkturdlis érzékenység hizédik meg.

Természetesen az eredmények nem fliggetlenithet6k a kontextustdl: példaul egy adott nagysagu
kiilonbozet Iényegesen mas lizenettel bir egy olyan iparagban, ahol jellemz6en magas a nemfizetés
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kockdzata, mint ahol ennek az ellenkez6je a ,,megszokott”. Szintén, a tobbletkockdzat az adott
banki/bankrendszeri portfélidban elfoglalt sulytdl figgben lesz érdemi vagy kevésbé fenyegetd. A
4. dbra a 2019. utolsé negyedévi hiteldllomanyokat alapul véve mutatja be a nominalis tébbletkoc-
kazatokat.
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4. dbra Meghiusult atallas tobbletkockazata forintban rogzitett 2019 Q4 hitelallomanyokkal
szamolva (benchmark: rendezett atallas)

A csillaggal jelolt szektorok értékei statisztikailag jelentéktelenek (a=0.05).
Forrds: MINB

Az ingatlanligyletek (L) esetében a hatalmas hiteldllomany és az egyes forgatokonyvek erésen di-
vergald NPL-ratai kiugro kockazati forintértékhez vezetnek. Bar a szakmai, tudomanyos és m(iszaki
tevékenység (M) NPL-rata tobblete Iényegesen mérsékeltebb, hitelallomanya a legnagyobbak ko-
z6tt van, igy magas helyezése nem meglepd. A szdllashely és vendéglatas (I) hitelei Iényegesen ki-
sebbek az el6z6 agakhoz viszonyitva, ugyanakkor tobblet NPL-rataja a legmagasabb.
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Nemzetgazdasagi szinten a 2050 végi dsszeg kozeliti a félbillio forintot. Ne felejtsiik el azonban,
hogy ez egy erGs alulbecslés, hiszen nem szamol a gazdasagi novekedéssel parhuzamosan emel-
kedd hiteldllomdanyokkal.

Zarogondolatok

Komplex modellek segitségével képet kaphatunk a klimavaltozas fizikai kovetkezményeirdl, csak-
ugy, mint az atdllasi politikdk hasznossagarol vagy éppen karmentd jellegérdl. Ezeket a gyakorlato-
kat és a bel6lik szarmazd kovetkeztetéseket azonban kell§ koriltekintéssel kell kezelni. Egyrészt,
a hektikusan valtozé globalis korilmények — a hosszu id6tav okan — jelent&sen atrajzolhatjak az
egyes kimeneteket. Mdsrészt, az lizenet semmiképpen sem az, hogy a bankok ne hitelezzenek kli-
makockazatos szektorokat, hiszen sok esetben éppen ezek igénylik az atallashoz sziikséges tobb-
letforrasokat. Az ilyen és ehhez hasonld kvantitativ gyakorlatok (mint példaul a Banki Karbonkoc-

kazati Index) célja annak tudatositasa, hogy a kockazatok Iéteznek, szektoralisan merGben eltérGek
lehetnek, kovetkezésképpen kezelésiik a bankok hosszu tavu kockazatmenedzsmentjébe beeme-
lendd szempont.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Fenntarthatd pénziigyek féosztdlydnak vezets elemzdje

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfdlio.hu portdlon 2022. februdr 11-én.”
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