Lénart-Odoran Rita
Mit jelent és miképp mérhet6 az dllampapirok karbon labnyoma?

Az MINB idén elsé alkalommal publikdlta a jegybank pénziigyi eszkézeinek dtfogd klimakockdzati
elemzését (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) riport).! Ennek keretében sor
keriilt az elmult két évben kiépiilt dllampapir-dllomdny klimakitettségének elemzésére is. Az MINB
a legjobb nemzetkézi példdkat alapul véve, de a pénziigyi portfdliok sajatossdgait figyelembe véve
készitette el els6 TCFD-riportjat. Egyes eszkbézportfoliok esetében sajdt, innovativ megkézelitést is
alkalmazott a jegybank a klimakitettség értékelésére. Cikkiinkben a magyar dllampapir portfolié
értékelésének modszertandt és eredményeit mutatjuk be.

Az MNB 2020 majusaban kezdett allampapir-vasarlasba a masodlagos piacon a koronavirus-jar-
vany okozta pénzpiaci turbulencidk enyhitésére és a program 2021. decemberi lezarasdig 3,3 ezer
millidrd forint értékd portfoliot épitett fel. A jegybank forinteszkdz-vésarlasai kozil a felépiilt al-
lampapir portfolié rendelkezik a legnagyobb részarannyal. Az aldbbiakban az allampapir portfolid
karbon labnyomanak értékelésére hasznalt megkozelitéseket mutatjuk be részletesebben.

1. SULYOZOTT ATLAGOS KARBONINTENZITAS

A jegybankmérlegben felhalmozott allampapirok klimakitettségének értékelésére a Bank of Eng-
land TCFD riportjanak (Bank of England, 2021) mdédszertanat alapul véve szamszer(sitettiik a su-
lyozott atlagos karbonintenzitast méré WACI-mutatét, amely a teljes gazdasdg emissziojat (liveg-
hazhatdsu gaz kibocsatasat) vetiti a GDP-re. Az implicit feltételezés a mutaté haszndlata mogott az,
hogy az allampapirok kdzvetve a teljes gazdasag tevékenységét finanszirozzak, ezért a teljes gaz-
dasdg emisszidjat vesszik szamba. A mutatod elénye, hogy szamitasa egyszerl, szamos orszagra
elérhet6ek az adatok (hasonlé moédszertannal), igy nemzetkozi 6sszehasonlitasra is alkalmas. A
WACI-tipusi megkodzelités hatranya ugyanakkor, hogy nem tudja megfelel6en megragadni az al-
lampapirok altal ténylegesen finanszirozott tevékenységek emisszidjat.

A WACI-mutatd szamitasdhoz a magyar és régiés gazdasagok 2020-as emisszié és GDP adatat
hasznaltuk fel.2 Az emisszi6 a hét f8 (iveghdzhatasu gaz (UHG) szén-dioxid egyenértékben kifeje-
zett nagysagat mutatja tonnaban kifejezve. Magyarorszag ilyen médon szamitott WACI-mutatéja-
nak értéke 495 tonna/millié euro volt 2020-ban, amely a szélesebb régidét tekintve atlaghoz

! https://www.mnb.hu/letoltes/tcfd-jelente-s-2022-hu.pdf
2 A 2020-as emisszios értékek az Eurostat becslései, a legfrissebb tényadatok 2019-re allnak ren-

delkezésre. Az elemzéséhez az Eurostat dgazati (TEAOR kdédok szerinti) bontasban is elérhetd Air
emission accounts adatbazisaibdl szarmazé adatok keriiltek felhasznaldsra, amely rezidens alapon
veszi szamba az adott gazdasag emisszidjat (szemben a terilet alapu megkozelités alkalmazo Air
emission inventories adatbazissal). Azon gazdasagi szerepl6k, vallalatok emisszidja keril ebbe a
mutatdba, amelyek az adott orszagban végzik tevékenységiiket, fliggetlenil attél, hogy hol torténik
az emisszio (egy légitarsasaghoz kapcsolddé emisszid példaul az annal az orszagnal jelentkezik, ahol
a vallalat rezidens, nem pedig ott, ahol a kibocsatotta az Giveghazhatasu gazt).


https://www.mnb.hu/letoltes/tcfd-jelente-s-2022-hu.pdf

kdzelinek szamit. A V4 orszagok kozil a magyar gazdasagra szamitott érték a cseh gazdasagéhoz
kozeli, mig a szlovak gazdasagét meghaladja, a lengyel gazdasagétdl viszont elmarad. Fontos fel-
hivni a figyelmet arra, hogy az altalunk haszndlt adatbazisban elérhet6 adatok folyamatosan fris-
stlnek (az emissziok és a GDP adatok tekintetében egyarant), ezért a mult adatai is elmozdulhatnak
a cikkben kozolt értékekhez képest (1. dbra). Emellett azt is érdemes megemliteni, hogy az emisz-
sziok nominalis értékei 2019-hez képest ugyan jellemz6en szinten maradtak vagy csokkentek — vél-
het6en a koronavirus miatti lezarasok kovetkeztében —, a GDP visszaesések miatt a mutatok értékei
mégis emelkedhettek.

1. dbra: A hazai és a régiés gazdasagok UHG kibocsatasa a GDP-re vetitve

GHG kibocsatas (tonna CO,e)/GDP (milli6 euro)
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Forrds: Eurostat, 2020-as, az emisszio esetében becsiilt értékek
Megjegyzés: a mutato az 6sszes liveghdzhatdsu gdz kibocsdtdsdt figyelembe veszi.

2. FISKALIS KIADASOK ELEMZESE

A WACI-mutaté mellett, annak hianyossaga miatt, a fiskalis kiadasok agazati, illetve emisszios
elemzésével egészitettiik ki az dllampapir portfolié karbon labnyomanak elemzését sajat meg-
kozelités alapjan. Ez a megkozelités azzal az implicit feltevéssel él, hogy a fiskalis kiaddsokat
egyenld aranyban finanszirozzak adébevételek, EU-forrasok, valamint maga az dllampapir-kibocsa-
tds, amelyek koziil az elemzés szempontjabodl az utébbi és a fiskalis kiadasok kapcsolata a relevans
(2. dbra). Az allampapirok karbon labnyoma abbdl vezethet6 le, hogy megvizsgaljuk, hogy részben
az allampapirok altal finanszirozott fiskalis kiadasok mely dgazatokba aramlanak, illetve ezek az
agazatok milyen mértékd emisszidval birnak.
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2. abra: Az dllampapir allomany és a fiskalis kiaddsok emisszids vonzatanak kapcsolata

Addébevételek 6} EU-forrasok Allampapir-kibocsatas
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Forrds: sajdt szerkesztés

A fiskalis kiadasok® emisszios elemzéséhez az egyes fiskalis kiadasi tipusok gazdasagi agazatok-
nak valé megfeleltetésére van sziikség, mert a gazdasagi dgazatokra allnak rendelkezésre emisz-
szios adatok. Ez a fiskalis kiaddsok nagy része esetében viszonylag egyértelm, ugyanakkor vannak
olyan kiadds tipusok, amelyeknél plusz feltevésekre van sziikség. A legfontosabb feltevésiink a szo-
cidlis kiaddsokra vonatkozik, azokat ugyanis nem lehet egyértelmden egy adott agazathoz rendelni,
ugyanakkor feltételezhet6, hogy lakossagi koltéseket finansziroznak. Ezért a lakossag fogyasztasi
szerkezete alapjan felosztottuk a szocidlis kiadasokat hiités-fiitést, kozlekedést és egyéb tevé-
kenységet finanszirozo kiaddsokra, majd ezekhez hozzarendeltiik az ugyancsak az emisszids sta-
tisztikaban elérhetd, hasonl6 lakossagi emissziokat. Ezt kovetGen pedig megnéztiik, hogy az egyes
fiskalis kiadasi tipusokhoz tartozé emisszié mekkora mérték( a teljes gazdasag emisszidjan beltl.*

A fiskalis kiadasok csoportositasa — mddszertani részletek
Az alabbiakban a fiskalis kiadasok dgazati besoroldsdhoz hasznalt feltevéseket mutatjuk be réviden:

. A gazdasagi és kereskedelmi, valamint ipari kiadasokat nem egy kitlintetett 4gazathoz, ha-
nem a kereskedelmi és szolgaltatd dgazatok csoportjdhoz rendeltik, azaz tobb agazat egyiittes
emissziojat rendeltik ezekhez a kiadas tipusokhoz.

3 A fiskélis kiadasokat az addssagkezeléshez kapcsolddé kiaddsok (kamatkiadasok) nélkiil vettiik figyelembe.

4 Azért nem az egyes dgazatokhoz tartozd energia intenzitdsokat (az dgazati emissziok hozzdadott értékre vetitett ér-
tékét) dbrazoltuk, mert mig az dgazati emisszidk egységesen az dgazat hozzdadott értékére vannak vetitve, addig a
lakossagi emisszidkhoz nem all rendelkezésre hozzaadott érték. A lakossagi energia intenzitast adott esetben a fo-
gyasztasi kiadasokra vetitve lehetne szamszer(isiteni. igy azonban mar nem lenne egységes az egyes fiskélis kiadasok-
hoz rendelt energia intenzitas szamitdsanak modszertana és nem lennének 6sszehasonlithatdk az egyes fiskalis kiada-
sokhoz rendelt intenzitds értékek.
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o A lakasugyekre és telepulési tevékenységekre aramlé koltségvetési koltések jellemzben épi-
tGipari kiadasok, igy ezeket a kiadasokat az épitSipari agazattal azonositottuk.

° A kornyezetvédelmet és vizellatdst a vizellatas és hulladékgazddlkodds dgazathoz soroltuk,
a kozvilagitast pedig az energiaellatashoz.

° A szocialis kiaddsok esetében tovabb feltevésekre volt szlikség. Mivel ezek a kiadasok jel-
lemzdéen lakossagi kézbe keriilnek, feltehetd, hogy ezek az 6sszegek fogyasztasi kiadasokat finan-
sziroznak. Ezért ezekhez lakossagi emisszids értékeket rendeltiink hozza.

o A fennmaradd fiskalis kiadas tipusok (pl. banyaszat, mezégazdasdag, oktatds) gazdasagi aga-
zathoz rendelése egyértelm( volt.

Ahhoz, hogy a szocidlis kiadasokhoz lakossagi emisszids értékeket tudjunk rendelni, a szocialis
kiadasokat tovabb bontottuk a fogyasztas szerkezete alapjan olyan kategdriakra, amelyekre ren-
delkezésre allnak emisszios mutatok. Ezek: lakossagi h(ités-flités, kozlekedés és egyéb lakossagi
tevékenység. A fogyasztdsi kiaddsokon beliili sulyokat érvényesitettiik tehat a szocidlis kiadasoknal,
igy kaptuk az alabbi felosztast: a lakossag eszerint h(ités-flitésre és kozlekedésre a teljes fogyasztasi
kiadas kisebbik részét kolti el.

1. tablazat: A szocialis kiadasok felosztasa

Az egyes (feltételezett)
Fogyasztasi kiadas (mill6 euro) Fogyasztasi suly (%) fO%Y?SZt,aSI ’celokra’felhasz'nal’t 5
szocialis kiadasok aranya a fiskalis
kiadasokon beliil (%)
Lakossagi hiités, flités 3855 5 2
Lakossagi kozlekedés 6888 9 _ 3
Egyéb lakossagi tevékenység 62678 85 25
Osszesen 73421 29

Forrds: Eurostat, 2019-es adatok alapjan

A fiskalis kiadasok emisszidos szempontbdl az alabbi jol elkiilonithetd csoportba sorolhatdak:

e A magas emisszidval rendelkez6 dgazatokba viszonylag alacsony fiskalis koltés aramlik (a fis-
kalis kiadasokon beliili suly 5 szazalék alatti), ezek: a banydszat, energiaelldtas, a mezégazda-
sag és kornyezetvédelem, amelyek emisszids sulya a teljes gazdasagi emisszion belll jellem-
z6en 10 szazalék feletti, a kornyezetvédelemé ennél alacsonyabb.

e Az oktatas, egészségiigy, ko6zigazgatds — ahova az allam tébbet kolt (a fiskalis kiadasokon be-
[Gli suly 10 szazalékot is meghalad) — emisszidja tevékenységiikb6l fakaddan elenyészé. Kivé-
telt képez a 10 szazalék feletti fiskalis kiadasi sullyal rendelkezdé kdzlekedésre forditott kiadas,
amelyhez érdemi emisszid tarsul (emisszids sulya kozel 10 szazalék).

e A szocialis kiadasokat tovabb bontottuk a korabban emlitett aranyositas alapjan és az egyes
fogyasztasi kategéridkra vizsgaltuk meg az emissziét. Ez alapjan a legmagasabb arannyal ren-
delkez6, egyéb lakossagi koltéshez (20 szdzalékot meghaladd fiskdlis kiadasi suly) tartozé
emisszid igen alacsony mértékd, mig az is elmondhatd, hogy a magasabb emisszidval jellemez-
hets kozlekedés és hiités-fltésre kiadott lakossagi koltések az el6bbi kategdridhoz képest ala-
csonyabbak (3. abra).
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3. KONKLUZIO

A bemutatott elemzésbdl tehat 6sszességében kedvezd kép rajzolodik ki: a magas emisszioval
jellemezhet6 agazatokra viszonylag keveset kolt az adllam. Az itt bemutatott képet ugyanakkor
dvatosan indokolt értelmezni. Az 6nmagdban kedvezének tekinthetd, ha az allam a zéldebb, azaz
kisebb emisszidju dgazatokra érdemi finanszirozast juttat. Az ugyanakkor mar nem egyértelmd,
hogy a barna agazatokra forditott alacsonyabb mértékd finanszirozas kedvezének tekinthet6-e a
gazdasag zold atmenetének tdmogatasa szempontjabdl, hiszen a finanszirozasok, a tdmogatdsok
éppen, hogy az emisszid mérséklését is tamogathatjak. Ezért tovabbi vizsgdlat targya lehet, hogy
az allampapirok altal finanszirozott allami kiaddsok milyen mértékben finansziroznak zéld beruha-
zasokat, zold atmenetet az adott dgazatban.

3. abra: A fiskalis kiadasok és a hozzajuk tartozé emisszios sulyok

szdzalék

Kommunikacié

Banydaszat, feldolgozd-, épitGipar
Energiaellatas, kozvilagitas

Alacsony kiadasi

B arany, magas
emisszio

MezG6gazdasag, erdé-, halgazdalkodas

Kérnyeztevédelem, vizellatas

Lakas- és telepilési ligyek
Kereskedelmi, gazdasagi kiadasok
Kozlekedés

Szabadid§, kultara, vallas
Egészségligy

Oktatas

Kozigazgatas, védelem

Magas kiadasi
arany, alacsony
emisszid

Szocialis kiadasok

Egyéb lakossagi tevékenység*

Magas kiadasi arany, alacsony emisszié

- Alacsony kiaddsi arany, magas emisszid

Lakossagi kozlekedés*

H”[H[I"W”

Lakossagi hités, flités*

o

10 20 30

B Emisszios sulyok (teljes gazdasagi emisszidra vetitve) M Fiskalis kiadasi sulyok

Forrads: Eurostat, 2019-es adatok
*A szocidlis kiaddsokat a lakossdgi fogyasztdsi szerkezet alapjan ardnyositottuk.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdagban 2022. mdjus 26-dn.”
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