Ritter Renato*:

J6 hir! Egy uj adatkor bevonasaval pontosithatdk a klimakockazati elemzések

A klimavdltozdssal, abbdl eredé pénziigyi kockdzatok elemzésével kapcsolatos tanulmdnyok
kihagyhatatlan része az adathidnybdl eredé nehézségek felhdanytorgatdsa. Minden ilyen
értekezésnél felmeriilhet benniink, hogy nincs-e tobb elérheté adat elemzéseink pontositdsdra?
Jelen esetben a vdllalatok egyedi iiveghdzhatdsugdz-kibocsatdsdrél van szo (tovdbbiakban UHG-
kibocsdtds), amit a hasznos javak termelése sordn melléktermékként elGallitanak. Ennek
kiszamitasdra egyre tobb nagyvdllalat tesz kisérletet, azonban a szamitdsi modszertan még nem
egységesitett, valamint ezek adatbdzisba valé gyiijtése sem megoldott. Egy unios
szabdlyozdsnak készénhetéen azonban van olyan gylijtés, ami tébb évre visszanyuléan
szolgdltat nekiink megbizhato adatot a vdllalkozdsok egy specidlis csoportjara, mégpedig az
eurdpai emisszioskereskedelmi rendszerben (European Union Emissions Trading System,

tovabbiakban ETS) résztvevé vdllalatokra vonatkozoan.

De mik azok a klimakockdzatok, melyeknek a szamszerUsitésében segitenek ezek a sokak altal
hidnyolt adatok? A kornyezet degradacidja miatt elkeriilhetetlen a klimasemleges gazdasagra valé
atallas, amely folyamat varhatéan gazdasdgi sokkok forrasa lesz. Ezek hatassal lehetnek a gazdasag,
azon belll is a vallalatok teljesitményére. llyen sokk lehet a karosanyag-kibocsatasok erés
szabalyozasa (karbonkibocsatds szigoru addztatdsa), bizonyos technoldégiak hasznalatanak tiltasa
(széner6mlivek bezdratdsa), a befektet6k elvardsainak megvaltozdsa (kornyezetet karositd
vallalkozdsok részvényeinek eladasa, emiatt a részvényarfolyamuk zuhandsa), vagy a tudatosabb
fogyasztéi dontéseink hatdsai (nem vesziink tobb eldobhaté mlanyag palackot). Ezeket
Osszefoglaldan atallasi kockazatoknak nevezziik, mig a kockazatok egy masik formaja a kdnnyebben
elképzelhet6 fizikai kockdzatok, amik jellemz6en az id6jarasi viszontagsagokbdl eredd karokat
jelentik.

Kisebb szamitasi kapacitdsi igénye miatt az atallasi kockazatok szamszerUsitése az elterjedtebb. Az
elemzések egyik legfontosabb informacidja az, hogy a finanszirozott partnervallalat milyen
tevékenységet folytat. A széba johet6 tevékenységeket unids szinten egy egységes osztalyozasi
rendszerbe soroltdk, igy minden vallat a legmeghatdrozdbb tevékenysége alapjan besorolhaté egy
kategdridaba, ezt nevezziik f6tevékenységnek. Az Eurostat ezen f6tevékenységekre vonatkozéan
szokta éves statisztikdiban publikdlni azt, hogy az egyes fGtevékenységek ald tartozo vallalatok
mekkora hozzaadott értéket termeltek az adott évben, illetve milyen UHG-kibocsatds mellett
tették ezt. Ha elosztjuk az éves UHG-kibocsatdst a megtermelt hozzdadott értékkel akkor
megkapjuk azt, hogy az egyes gazdasagi tevékenységek mekkora UHG-kibocsatas ellenében
képesek 1 eurdnyi hozzaadott értéket megtermelni, ezt nevezziik UHG-intenzitasnak.

A kivdnatos az, hogy minél kisebb kibocsatas ellenében minél nagyobb hozzdadott értéket
generéljunk, igy minél kisebb egy tevékenység UHG-intenzitdsa, annal fenntarthatdobbnak
tekinthetd az adott gazdasagi tevékenység. Ezen logika mentén, amely véllalat magas UHG-
intenzitasu tevékenységet folytat azt kockazatosabbnak, hitelintézeti szemmel rosszabb addsnak
tekinthetjik alacsonyabb UHG-intenzitassal m(ikédd tarsaiknal. Mivel az elemzési eszkdzodk



jelent8s része erre az adatra épit ezért fontos, milyen UHG-intenzitdst tarsitunk az egyes
vallalkozdsok mellé. A D-Energiatermelés dagazatban példaul egyardnt megtaldlhatjuk a
széntlizelés(i er6mliveket, illetve a megujulé energiat hasznositdé naper6mliveket is. Ha ugyanazt
az atlagos agazati UHG-intenzitast tarsitjuk ezekhez a véllalatokhoz akkor azt kapjuk eredményiil,
hogy ugyanolyan atallasi kockazatot hordoz egy naper6mdi finanszirozasa, mint egy szénerémdavé.

A nagy kibocsatéknak szamité vallalatok jelent8s része érintett az uniés ETS szabalyozdassal, igy
elérhet6 rajuk vonatkozéan egyedi, vallalati (telephelyszint(i) szén-dioxid kibocsatdsi informacid.
Az érintett vdllalatok mérleg- és eredménykimutatds adataibdl a gazdasaghoz egyedileg
hozzaadott értékiik is kiszdmithaté. Mivel az UHG-intenzitadshoz sziikséges mindkét adat, a szén-
dioxid-kibocsatas (az UHG-k legnagyobb részét a szén-dioxid teszi ki) és a hozzdadott érték is
elérhetd, kiszdmoltuk, mekkora mértékben felelnek az ETS-ben szerepl6 vallalatok a hazai
el6allitott hozzaadott értékért és a kibocsatott szén-dioxidért, illetve ez hogyan mdédositja nemcsak
a teljes gazdasdg, hanem az egyes dagazatok UHG-intenzitisit. A tovabbiakban azokra a
vallalatokra, akik ETS szabalyozas ald esnek ETS-véllalatokként, a tobbire pedig nem-ETS
vallaltokként hivatkozunk.

Az ETS-vdllalatokra vonatkozé adatokat 2005-2021 k6zott mutatjuk be, egyrészt azért, mert az ETS
2005-ben indult el, masrészt pedig azért, mert 2021 az utolsé év, amire vonatkozdan elérhet6k
agazati hozzaadott érték adatok. A teljes gazdasagra vonatkozéan 1995-t6l érhetéek el adatok, igy
az id6sort onnan inditottuk. Az ETS-ben résztvevd vallalatok szama 116-152 koézott ingadozik a
vizsgalt évtdl figgben, az utolsd években korilbelll 120-an voltak érintettek a szabalyozdssal. Az
elemzésb6l kizdrtuk azokat a vallalatokat, akiknek nem volt elérhet6 mérleg- és
eredménykimutatdsa, ezek szdma azonban elenyész6 volt. A vallalatok hozzdadott értékének
szamitdsanal az adott év mérlegforduldénapjara vonatkozo jegybanki kozéparfolyamot hasznaltuk
fel.

Az aldbbi két dbran lathatd, hogy mig a hazai gazdasdg hozzdadott értékének csupdn 5-6
szazalékaért felelnek az ETS-vallalatok, addig a kibocsatas jelent8s, 35-40 szazaléka szarmazik az §
tevékenységiikbsl. Mivel az Eurostat &ltal szdmolt atlagos UHG-intenzitds értékek a gazdasag
egészére vonatkoznak, igy az ETS-véllalatok UHG-kibocsatasa olyan vallalkozasok UHG-intenzitasat
rontja (noveli), amelyek sokkal elenyész6bb szennyezés mellett termelnek értéket. EbbdI
kovetkezik, hogy a hazai gazdasagi szerepl6k jelentGs, ETS szabalyozdssal nem érintett részének
kisebb lehet az 4tallasi kockazata, mint amit az 4tlagos UHG-intenzitas alapjan feltételeznénk. Epp
ezért érdemes lehet a kockdzatelemzési eszkézdknél egy olyan mddositott UHG-intenzitast
hasznalni, ami kiilon kezeli az ETS- és nem-ETS vallalatokat.
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1-2. abra: Az ETS-vallalatok részesiilése a magyar gazdasag altal termelt hozzaadott értékbdl
(balra) és a vallalatok UHG kibocsatasabél (jobbra)
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Forrds: Eurostat, European Union Transaction Log, Igazsdgligyi Minisztérium, sajdt elemzés

A kovetkezSkben el6szor bemutatjuk, milyen hatdssal van a vallalatcsoportok kilon kezelése a
teljes gazdasdg UHG-intenzitds értékeire, majd a két leginkdbb érintett dgazat eredményeit
vizsgaljuk meg kozelebbrél. Gazdasagunk a rendszervaltoztatas ota egyre tobb hozzaadott értéket
allit el egyre kevesebb kibocsatds mellett, igy a teljes gazdasdg UHG-intenzitasa folyamatos
javuldst mutat. 1995-2002 kozott egy nagyobb csokkenés volt tapasztalhatd, majd 2003-tél egy
viszonylag egyenletes csokkenés figyelhet6 meg (2140 gramm UHG per eurdrél 389 gramm UHG
per eurdra csokkent az intenzitds értéke). Az dbran lathatd, hogy a teljes gazdasaghoz képest az
ETS-vallalatok UHG-intenzitdsa sokkal magasabb pontbdl indult ki 2005-ben (6832 gramm UHG per
eurd), és bar nagy csokkenés volt itt is tapasztalhatd, tovdbbra is az atlagosnal jéval magasabb
kibocsatas mellett allitanak el értéket (2021-ben 2148 gramm UHG per eurd).

Az Eurostat atlag értékeit az ETS-véllalatok értékeivel korrigalva sokkal kedvez6bb képet kapunk a
gazdasag szerepl8inek nagyobb, ETS-sel nem érintett részére nézve. A nem-ETS véllalatok UHG-
intenzitdsa, a vart moddon, végig az Eurostat atlagndl alacsonyabb, tehat a mddositds
kovetkeztében megtisztitottuk az atlagot az ETS-vallalatok kiugréan magas kibocsatas értékeitél. A
nem-ETS-vallalatok UHG-intenzitdsa 2005-2021 koézott korilbelil megfelez6détt, igy az &
esetiikben is javuldsrol beszélhetiink (500 gramm UHG per eurérdl 275 gramm UHG per euréra
vald csokkenés).
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3. dbra: Az UHG-intenzitds médosuladsa a gazdasag egészében
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Forrds: Eurostat, European Transaction Log, Igazsdgiigyi Minisztérium, sajdt elemzés

A moddositas legnagyobb mértékben a D-Energiaellatds agazatot érintette. Ennek oka az, hogy a
legtobb fosszilis tlizel6anyagot hasznalé erémliviink, azon belll is a hazai kibocsatas jelent8s
részéért felel6 Matrai Erémd az ETS-vallalatok kozott szerepel. A Matrai Er6mid 2021-ben a
gazdasag UHG-kibocsatasanak 7 szazalékaért, az energiaellatas dgazat UHG-kibocsatasanak pedig
31 szazalékaért volt felelbs.
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4-5. Az UHG-intenzitds médosulasa a C-Feldolgozdipar és D-Energiaellatas dgazatokban
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Forrds: Eurostat, European Transaction Log, Igazsdgligyi Minisztérium, sajdt elemzés

A D-Energiaell4tas dgazat atlagos, Eurostat altal publikalt UHG-intenzitds értékének csdkkenését
egyrészt segitette a folyamatos UHG-kibocsatas csdkkenés, masrészt az évrél évre nodvekvd
hozzdadott érték. A kezdeti gyors javulds utdn stagnalds jellemezte a mutatét (30 505 gramm UHG
per eurdrdl 5 905 gramm UHG per eurdra csékkent az index értéke). A két vallalatcsoport kiilén
kezelése markdns eltérést eredményezett. Mig az ETS-vallalatok 2005-ben 43 661 gramm UHG
mellett allitottak elé egy eurd értéket, addig a nem-ETS vallalatok 1 769 gramm UHG mellett érték
el ugyanezt. Ez majd 25-sz6r0s kiilonbség.

A két csoport kozotti differencia az évek sordn jelentésen mérsékl6dott, koszonhet6en az ETS-
vallalatok latvanyos UHG-intenzitds érték javuldsdnak, amit els6sorban UHG-kibocsatasuk
csokkentésével értek el. 2021-ben mar ,csak” 9,5-szeres eltérés volt a két csoport kdzo6tt, az ETS-
vallalatok 19 350 gramm UHG mellett, mig a nem-ETS vallalatok 2 041 gramm UHG mellett
allitottak elS egy eurdnyi értéket. Erdekesség, hogy a nem-ETS vdllalatok UHG-intenzitas értékei
nem valtoztak szdmottevGéen a vizsgalt években. A mddositdsnak koszonhetGen az dgazatban
mikédé naperémiveket alacsonyabb UHG-intenzitds érték mellett, emiatt pedig kisebb
klimakockazattal parositva tudjuk figyelembe venni.

A C-Feldolgozodipar a masik leginkabb ETS-szabalyozéassal érintett dgazat. Az atlagos UHG-intenzitas
értéke viszonylag magas, 2 603 gramm UHG per eurérdl csokkent az évek soran 451 gramm UHG
per eurdra. A két vallalatcsoport mutatdi kozott ismét nagyobb kiilonbség figyelheté meg. Mig az
ETS-vallalatok 2512 gramm UHG a&ran éllitottak el6 egy eurdnyi értéket, addig az ETS
szabalyozdssal nem érintett tarsaik 423 gramm UHG mellett tették ugyanezt, majd a két mutaté az
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évek soran folyamatosan kézeledett, 2021-ben mar 981-236 gramm UHG per eurd volt a két
csoport értéke.

A két vdllalatcsoport kilon kezelésével elmondhatd, hogy a gazdasagi szerepl6k jelentds részét a
hivatalos atlagos UHG-intenzitds értéknél alacsonyabb értéken vehetjiik figyelembe, mig az ETS-
vallalatokra vonatkozé mutatét jogosan megemeltiik, igy pontosabb kiinduléd adatok mentén
mérhetjlik fel a gazdasdgban rejlé klimakockdzatokat. A mddszertan részletes bemutatasa itt
érhet6 el.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Fenntarthato pénziigyek f6osztdlydnak elemzdje

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. mdrcius 20-dn a Greendex.hu oldalon.”
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