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A klimavaltozas kockazatai és a hitelintézeti
stressztesztek™

Boros Eszter

A klimavdltozds korunk egyik legsulyosabb, mdr révid tdvon is aktudlis kihivdsa,
melynek gazdasdgi hatdsai a pénziigyi intézményeket sem kertiilik el. Az esszé a hazai
finanszirozdsi modell meghatdrozo szerepldire, a bankokra fokuszdlva dttekinti, ho-
gyan értékelhetdk a stressztesztek keretei kéz6tt a klimavdltozdssal sszefliggd koc-
kdzatok. Ehhez szdmba veszi a téma legfrissebb, meghatdrozd szakirodalmdt és az
elemzéi gyakorlatban felmeriilt szempontokat. A specidlis stressztesztelési folyamat
egymdsra éplil6 kérdéseinek targyaldsa hozzdjdarul a hazai banki klimastressztesz-
tek keretrendszerének kidolgozdsdhoz, a legfontosabb kihivdsok azonositdsdhoz, és
tdmpontokat nyujt kezelésiikhéz. A feltdart nehézségek kéziil a legkiemelkedébbnek
a klimasokkok pontos megragaddsa és makrogazdasdgi csatorndik meghatdrozdsa
bizonyul. Emellett jelentés munkdt igényelhet a standard banki kockdzati modellek
dtalakitdsa is.
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1. Bevezetés

Napjainkban a klimavaltozas fontos témava valt a jegybankok, a fellgyeletek és
a pénzligyi piacok szdmara is. A Bank of England (BoE), az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB), az amerikai Federal Reserve (Fed) és tovabbi szervezetek is hangsulyozzak az
emberiséget fenyeget veszély nagysagat és a pénzigyi kozvetitérendszer szerepét
a probléma kezelésében. Christine Lagarde, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) korabbi
és az EKB jelenlegi vezetGje mar a globdlis klimamozgalom uj lendiletét megel6z6-
en is felhivta a figyelmet az éghajlatvédelmi |épések halogatasdanak kockazataira.
Szuggesztiv szavai szerint ,,ha nem teszlink Iépéseket a klimavaltozas ellen, a jové
generacioi megporkolédnek, megpiritddnak, a grillen és a siit6ben végzik” (idézi
Marshall 2014:59). Hasonlé nyilatkozatokat hallhatott a kozvélemény az elmult
években Mark Carney, a BoE korabbi kormanyzdja részérdl, aki a klimavaltozast ,,az
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id6tdv tragédidjaként” hatdrozta meg. Ezzel utalt arra a gyakori dilemmahelyzetre,
amikor a jelen motivacidi nincsenek 6sszhangban a hosszu tavon optimalis tarsa-
dalmi-gazdasagi kimenetekkel.! Az éghajlatvaltozas ugyanakkor nemcsak a jévébeli
katasztrofa lehet6ségét jelenti: egyre tobben mutatnak rd, hogy mdr révid tdvon
is komoly hatdsokkal jar. A pénziigyi piacokon kiildndsen igaz lehet ez, mivel az
érintett eszkdzok gyorsan atarazdédhatnak (Rudebusch 2019). Tagabban pedig egyre
tobb olyan jelenséggel taldlkozunk mar napjainkban is, amelyek a karbonalapd,
végtelen novekedést célzé gazdasagi miikodésmaod ,, melléktermékei”. Ilyenek az
id6jarasi vészhelyzetek, de a nagyipari allattartassal és a vilagméretd turizmussal
Osszefliggs olyan fenyegetések is, mint a globalis jarvanyok gyakoribba valasa (vo.
Harari 2015; Staden 2020).

A meghatdrozé pénziigyi vezetSk nyilatkozatainak legf6bb kozos eleme nem vé-
letlenlil az id6tav. A klimavaltozas ugyanis olyan komplex folyamat, amelynek ér-
telmezése hosszu periddust kivan, mikdzben a kockazatok kezelésével mar révid
tdvon szamolni kell. Az éghajlati jelenségek évtizedek alatt bontakoznak ki teljes
korten, amibél a jelenben nagy bizonytalansag fakad. Azonban a kédros folyamatok
megfékezésére tett Iépéseket sokan mar most is megkésettnek latjak, és azonnali
drasztikus cselekvésre szélitanak fel az Un. parizsi klimacélok elérése érdekében
(Iasd ENSZ2, BoE 2019).

A Pdrizsi Klimaegyezmény (ENSZ 2015) azt a célt jeldlte ki, hogy a Fold atlaghd-
mérsékletének emelkedése ne érje el a +2 Celsius-fokot az ipari forradalom elétti
hémérsékleti szintekhez képest. Ennek érdekében a 95 aldird orszag és az Eurdpai
Unié jelentds vallalasokat tett az iveghazhatasu gazok (UHG) kibocsatasanak kor-
l[atozasara. llyen intézkedések hidanydban ugyanis az elkdvetkezd évtizedek jelen-
t6s felmelegedést hozhatnak. Az ENSZ Nemzetkdzi Klimapaneljének (International
Panel on Climate Change, IPCC) szcenaridi szerint a megfeleld 1épések elmulasztasa
esetén akar +4 Celsius-fokot meghaladé hémérséklet-emelkedéssel is szamolni kell
az évszazad végére (IPCC 2013). Az 1. dbrdn az IPCC altal felvazolt felmelegedési
forgatékonyvek lathatok, amelyek bizonyos UHG-kibocsatési palyaknak (represen-
tative concentration pathways, RCP) felelnek meg. Az alacsonyabb hémérsékleti
palydk eléréséhez az emberiségnek jelent&sen vissza kell fognia CO,-emisszidjat
(dekarbonizacié). Ennek hidnydban az atlagh6mérséklet megugrdsa a héséggel
Osszefliggs haldlozasok emelkedését, a vegetacio atalakulasat és a mezdgazdasagi
termésatlagok valtozasat eredményezheti, hogy csak néhany lehetséges kovetkez-
ményt emlitstink (Burke et al. 2015; UNEPFI 2018a; Gallic — Vermandel 2019).

1 Breaking the Tragedy of the Horizon — Climate Change and Financial Stability. A BoE kormdnyzdjanak 2015.
szeptember 29-i beszéde. https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-
horizon-climate-change-and-financial-stability. Letdltés ideje: 2020. aprilis 2.

2 Climate Change. https://www.un.org/en/sections/issues-depth/climate-change/. Letoltés ideje: 2020. dprilis 2.
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1. dbra
A globalis felszini atlaghémérséklet emelkedésének lehetséges forgatékonyvei
(emelkedés az iparosodas el6tti h6mérsékleti szintekhez képest)
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Megjegyzés: RCP (representative concentration pathway): az IPCC dltal meghatdrozott UHG-kibocsdtdsi
pdlydk. Az dbra az ezeknek megfelelé varhaté hémérsékletvdltozdst tiinteti fel.

Forrds: Az IPCC (2013) adatai alapjdn szerkesztve

A dekarbonizacios folyamat a bankokat is érinti, s6t maguk is kulcsszerepl6i annak.
A hitelintézetek?® ugyanis lzleti dontéseikkel kozvetetten jelentds mértékben befo-
lydsoljak bolygdnk allapotat. A finanszirozott vallalatok, beruhazasok, projektek és
ingatlanok kérnyezeti szempontbdl nagyon eltér6é minGségliek lehetnek (UNEPFI
2018b). Kiillonbdznek emisszidjukban (karbonintenzitdsukban) mind sajat gazdasagi
tevékenységiik/m(ikodésik, mind az Gket feldleld ellatasi lanc tekintetében. Ezért
a bankok kdnyveiben szerepld kitettségek klimaszempontbdl is mas-mds kockazatot
hordoznak: a kérnyezeti, kornyezetpolitikai és technolégiai fejleményekre eltéréen
reagdlhatnak. Egyes finanszirozott tGgyfelek (példdul az agrarvallalkozasok) sériiléke-
nyebbek lehetnek az id6jarasi jelenségek szempontjabdl. Mas addsokat a karbon-
semleges gazdasagra valo atallas szabdlyozasi és technoldgiai folyamata érinthet
érzékenyebben (fosszilis erémdvek, belsé égésli motorok, gépjarmvek gyartdi stb.).
Ugyfeleiken keresztiil tehat a bankok is szembesiilnek az éghajlatvaltozas hatdsa-
val, ami — mds kockazatokhoz hasonldan — jovedelmez8&ségiiket, t6kehelyzetiiket,
igy végsG soron a pénzligyi kozvetitérendszer stabilitasat is veszélyeztetheti (NGFS
2019; Feyen et al. 2020). Ma mar vilagos, hogy a biztonsagos bankiizem érdekében

3 Az esszében a hitelintézet és bank megnevezéseket felvaltva hasznaljuk.
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a hitelintézeteknek e tényezbket is figyelembe kell vennitik a kockazatkezelésben.*
A prudens miikodés altaldanos elvein tul a klimavaltozds hatasainak mérlegelését
mar nemzetkozi ajanlasok is elSiranyozzak (Financial Stability Board, Task Force on
Climate Related Financial Disclosures, FSB—TCFD 2017). Itthon a Nemzeti Energiaha-
tékonysagi és Klimaterv (/ITM 2020) altal megjel6lt intézkedések, valamint a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) pénziigyi stabilitasi fékuszpontjai (MINB 2019) is 6sztonzik
a hitelintézetek felkészlilését a dekarbonizacié sordn jelentkezé sériilékenységek
azonositasara.

A bankok szamadra azonban nagy kihivast jelent e ,szokatlan” kockdzati tényez6k
megragadasa, elemzése. Az elmult években szdmos kutatds, banki és jegybanki
Uttéré munka, kezdeményezés sziiletett a klimavdltozas hitelintézetekre gyakorolt
hatdsainak értékelésére, a sziikséges eszkoztar kifejlesztésére (pl. BoE 2018; Vermeu-
len et al. 2018; MINB 2019). A téma még igy is Ujnak szamit a vilag legtébb pénzigyi
intézménye, igy a magyar bankok szamara is. Az esszé célja, hogy hozzajaruljon
a hazai banki klimastressztesztelési gyakorlat kialakitdsdhoz egy lehetséges keret-
rendszer atfogd ismertetésével. Ehhez a hitelintézeti stressztesztek széles korben
hasznalt szerkezetét veszi alapul, és meghatdrozza a klimasokkok alkalmazasa soran
felmeriil6 f6bb szempontokat, kihivasokat. A cikk felépitése a kbvetkezd: a 2. fejezet
a klimastresszteszteléshez szlikséges kulcsfogalmakat, alapveté megfontolasokat
targyalja, majd felvdzolja a stresszteszt atfogd felépitését. A 3. fejezet ennek épi-
t6koveire tér ki az éghajlatvaltozas beillesztésére fékuszdlva. A konklizidkat a 4.
fejezet foglalja Gssze.

2. Banki stressztesztek és klimavaltozas

A banki stresszteszt dsszetett kvantitativ elemzés, amellyel felmérheté, hogyan vi-
selnék a hitelintézetek a sulyos gazdasagi visszaeséseket, sokkokat (Quagliariello
2009; Borio et al. 2014).> Az alkalmazott id6horizonton a stresszteszt segitségével és
feltevései mellett szimulalhato a banki kitettségek, a jovedelmezség és a szavatold
t6ke adott forgatokonyv szerinti varhato palyaja.

4 A klimavaltozassal 0sszefluiggd gazdasdagi folyamatok természetesen lzleti lehet&séget is hordoznak,
és a bankok a megfelel§ véllalatok kivalasztasaval aktivan alakithatjdk a portfélidjukat e lehetGségek
megragaddsara. Ezzel pedig tdgabb hatast is kifejthetnek: a klimabarat beruhazasok, vallalatok
finanszirozasaval maguk is hozzdjarulhatnak az éghajlatvaltozas mérsékléséhez. E stratégiak, hatdsok
elemzése kiilon kutatast igényelne — jelen esszé a kockdzatok mérését allitja kozéppontba.

® A stresszteszt lehet makroszint( (a teljes bankrendszerre kiterjedd) vagy vizsgalhat egyetlen bankot is
(Quagliariello 2009). Az elébbi tipusu teszteket tipikusan jegybankok és rendszerkockazatot értékel6 mas
szervezetek végzik, mig egyedi szint(i teszteket jellemz&en felligyeletek és maguk a hitelintézetek folytatnak.
A makroszint( tesztek is képesek lehetnek egy-egy bankra is elGrejelzést adni. Az esszé szempontjabdl nem
lényeges, ki végzi a stressztesztet, csupdn azt kell megjegyezni, hogy egyedi banki hatasok szamszer(isitésére
(is) alkalmas stresszteszteket vesziink alapul.
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Mar e rovid meghatarozas is tikrozi, miért a stresszteszteket valasztja az esszé a szé-
les korid kockazatmérési eszkoztarbdl a klimatényezdk vizsgalatara. A stressztesztek
ugyanis a bank helyzetének komplex elemzését teszik lehetévé, azaz elsGsorban
keretrendszert, atfogd ,apparatust” jelentenek, amelyekbe szamos konkrét modell
beleilleszkedik (vagy beleilleszthet). Ezenfelll a mddszer éppen kiilénboz6 jovébeli
forgatokdnyvek vizsgalatara sziiletett, tehat rendeltetésénél fogva alkalmas lehet
a klimavaltozas palyainak végigkovetésére. Mivel a stressztesztelés a 2007-2008-as
valsag 6ta a bankok, valamint a jegybankok és felligyeletek gyakorlataban is elterjedt
— sGt a bazeli sztenderdeken alapuld szabalyozasok eld is irjak a rendszeres alkal-
mazasat —, az intézményeknek Uj eszkdzt sem kell alkotniuk az éghajlati kockazatok
értékelésére. Elegendd a meglévé megkozelitések modositdsa, bar ez nagy kihivast
jelent — éppen a klimavaltozas sajatossagai miatt.

Az éghajlatvaltozas jelentdsen eltér a leggyakrabban modellezett, ,,hagyomanyos”
sokkoktol. A stressztesztek legtobbszor olyan gazdasagi megrazkddtatasokbdl indul-
nak ki, amelyekrél mar rendelkezésre allnak tapasztalatok, adatok. A kézgazddszok
meg tudjak hatarozni jellemzé megjelenési formdikat, csatorndikat, amelyeken
keresztil begyd(riznek a gazdasagba. (llyen ,bevett” sokk lehet példaul egy olajar-
emelkedés, adéemelés, keresleti eltolddas.) Természetesen ezek bekdvetkezése
és lefutdsa is csak korlatozottan jelezhetd el6re (vO. Taleb 2007), am a multbeli
tapasztalatok mégis csokkenthetik a bizonytalansagot: szamszer(isithetd kockazattd
alakitjak azt. Az éghajlatvaltozas veszélyeire az egyszer(liség kedvéért szintén , koc-
kazatként” hivatkozunk, azonban a jelenség valdjaban a szokottnal jéval nagyobb
bizonytalansagot hordoz. A légkori-kdrnyezeti hatasok rendkivill 6sszetettek, és az
emberi tevékenységekkel igen sokrétl kapcsolatban dallnak. A kélcsonhatasok ra-
adasul tébbnyire csak hosszabb tavon bontakoznak ki. Mindezek miatt ma még vi-
szonylag kevés tuddssal, tapasztalattal rendelkezlink az 6koszisztémak atalakuldsardl,
illetve problémat jelent, hogyan fordithatdk le a meglévé fizikai-6koldgiai ismeretek
a gazdasag és a pénzigyek nyelvére. A klimastressztesztekrél ezért napjainkban
élénk gondolkodas folyik a vilag pénzligyi intézményei és érintettjei korében.

A klimakockazatok megragadasat segiti, ha felismerjik, hogy alapvetéen két cso-
portba sorolhatok (UNEPFI 2018a, 2018b; NGFS 2019). A fizikai kockdzatok magabdl
az alapfolyamatbdl, a [égkori-kornyezeti dtalakuldsbdl fakadnak, tehat az éghajlat-
valtozdshoz kothetd jelenségek (példaul id6jarasi katasztrofak) okozta veszteségek
kockazatat jelentik. Ezek a bankok létesitményeit, munkavallaldit kézvetlendl is sujt-
hatjak, de ennél is nagyobb jelent6sége van a finanszirozott gazdasagi szerepl6ket
éré karoknak, amelyek fizet6képességliket veszélyeztetik. Egy foldrajzi térség fizikai
kockdzatainak pontosabb meghatdrozasa elsésorban természettudomanyos, illetve
agazati (példaul agrar) szakértelmet igényel.
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A klimakockazatok mdsik nagy csoportjat az atallasi kockdzatok (transition risk)
alkotjak. Itt nem magardl az éghajlatvaltozasrdl, hanem az annak megel6zésére,
mérséklésére tett [épések hatdsairdl van szd. Az atéllasi kockazat tehat az alacsony
karbonintenzitasu gazdasagra valé technolégiai és szakpolitikai-szabalyozasi atme-
net megrazkddtatdsait foglalja magaban. A fosszilis gazdasag atalakitdsa szdmos
olyan kormanyzati beavatkozast (addk, tdmogatdsok, kormanyzati vasarlasok stb.)
és technoldgiavaltast igényel, amelyek legaldbb révid tdvon hatranyosan érinthetik
a gazdasagi szerepldk jelentGs részét. A legnyilvanvalébb példak a szénbanyak, olaj-
kitermel8k, fosszilisenergia-termel6k, jarmdigyartok és a légitarsasagok lehetnek,
valdjaban azonban a termékekbe és szolgaltatdsokba beépiil6 CO,-mennyiség révén
a modern gazdasagok egésze érintett a folyamatban. (Eppen ez a CO,-mennyiség
lehet az alapja a sériilékenység meghatarozasanak a modellezés soran, lasd Black-
Rock 2015; Vermeulen et al. 2018.) A bankok érintettsége mindenekel6tt portfélidik
Osszetételétdl fligg. Az atallasi kockazatok specifikalasahoz leginkabb a régid/orszag
klimastratégidinak, fejlesztési terveinek és technoldgiai trendjeinek ismerete sziik-
séges. A kormanyok, cégek mar megtett kdrnyezeti vallalasai ellenére a dekarboni-
z4acios atallas ugyanakkor nem feltétlenil valdsul meg, vagy nem csak rendezetten,
kontrollaltan kerilhet rd sor. A megkésett, rendezetlen atallas értelemszerien jéval
kiszamithatatlanabb, nagyobb megrazkddtatasokkal jar: olyan térésekkel, mint az
eszkozok pdanikszer(i dtdrazdsa, egyes vallalatok piaci kapitalizacidjanak gyors le-
épllése vagy akar az allamcs6dok (Battiston — Monasterolo 2019). Az atallasi és
fizikai kockazatok természetesen kapcsolatban dallnak: minél késébbi, rendezetle-
nebb az atallasi prébalkozas, annal nagyobb esély van a kedvezétlen h6mérsékleti
kimenetekre.

A két tipusu kockazat elhatarolasa segiti az elemzés id6horizontjanak megvalaszta-
sat. Mint mar hangsulyoztuk, a klimavaltozas banki stressztesztekbe vald beilleszté-
sének egyik legfébb kihivasat az id6tav jelenti. A banki kockazatkezelésben alkalma-
zott ,,szokasos” stressztesztek tipikusan révidebb (3—5 éves) idészakot vizsgdlnak,
mivel valamely sokkhatds kdzvetlen lefolyasardl hivatottak informaciét nyujtani.
Erre az eszkoztarra tamaszkodva az eddigi klimastressztesztek jelentds része is meg-
maradt a rovidebb horizontnal (példaul Vermeulen et al. 2018; Stamate — Tatarici
2019). Ugyanakkor egyes, kialakitas alatt [év6 megkozelitések (BoE 2019; NGFS
2019) hosszu tavu — akar tobb évtizedes — horizontot kivannak figyelembe venni,
0sszhangban az id6jarasi jelenségek és az atdllasi folyamat dinamikajaval.

A 2. dbra a révidebb és hosszu tdv — mint kétféle elemzési lehet&ség — egy lehetsé-
ges elhatarolasat illusztralja. A révidebb horizont esetén a bevett stressztesztelési
gyakorlatnak megfelel6en egy-egy konkrét sokk hatasat modellezhetjik. Ehhez
vélasztani kell egy vagy néhany eseményt az atallasi/fizikai kockazatok korébdl.
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Ezeket a sokkokat viszonylag egyszer(en le lehet forditani a standard makrodko-
némia nyelvére (példaul koltségsokk, keresleti sokk, kinalati sokk). (A szcendridkrol
részletesen a kovetkezd fejezetben esik sz6.) A révid tavu elemzés konnyebbsége,
hogy a valasztott sokkot elegendd énmagaban tekinteni: nem sziikséges a klima-
valtozds mint komplex jelenség beépitése. A modell alapvet6en azt vizsgalja, hogy
az esemény — a meghatarozott csatornakon keresztil — milyen hatdssal van a gaz-
dasagra, majd az egyes bankok mérlegére a figyelembe vett révidebb id6szakban.
Hosszu tavu elemzés esetén viszont mar nem tekinthetiink el az éghajlatvéltozdshoz
kothetd folyamatok szamos kiilonb6z6 csatornajatdl és egymasra hatasatdl. Ekkor
mar olyan palyakra van szlikség, amelyek elGretekintve leirjak bizonyos kulcsvaltozok
(példaul UHG-kibocsatas, hémérséklet, csapadék, energiafelhasznalas, policy és
tarsadalmi indikatorok) alakulasat. A folyamatokkal kapcsolatos varakozasok beépi-
tése szintén fontos kdvetelmény lehet. A forgatdkdnyvek el&allitasa vagy kilsé szol-
gdltatotdl vald megvasarlasa, felhasznéldsa jelent6s szakértelmet és er6forrasokat
igényel.

Roévidebb dinamika Hosszu tava dinamika

(3-5 év) (tobb évtized)

Az éghajlati
és gazdasagi-tarsadalmi fejlemények
komplex kibontakozasa

Egy vagy néhdany sokk bekovetkezése,
a gazdasag és a bankok kozvetlen
alkalmazkoddsa
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valé atéllas technolégiai, szabélyozdsi, ]
Technolégiai sokk tarsadalmi folyamata :
(pl. tisztabb technoldgia piaci attorése)
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Csak egymassal kolcsonhatasban vizsgalhatok
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A banki stressztesztek altaldnos szerkezete mindkét id6tavon iranyadé lehet. E fel-
épitést mutatja be a 3. dbra az EKB mddszertani leirdsa Henry — Kok (2013) és Borio
et al. (2014) nyoman. Az abra jeloli azokat a f6 elemeket, amelyeknél kifejezetten
lényegesek a klimaszempontu megfontoldsok. A stresszteszt kiinduldpontjat a for-
gatokonyvek (szcendridk) jelentik (1), amelyek a vizsgdlni kivant exogén valtozaso-
kat (sokkokat) tartalmazzak kiilonbo6z6 varidcidkban. A modellezési szakasz (2) elsé
Iépése rendszerint a makrogazdasagi és makropénziigyi hatdsok elemzése, amely-
hez a célnak, fékusznak megfelel6 makromodell sziikséges (2a). A makromodell
kimeneteit a valasztott banki kitettségekre vonatkozé kiilénb6z6 pénziigyi kockazati
modellek (2b) képesek egyedi banki, illetve portfélidszintre ,leforditani”. Ezek birto-
kaban a hitelintézet m(ikodését jellemz& kulcsadatok (mérleg- és eredménykimuta-
tas-tételek) el6rejelezhet6k az id6horizont egyes pontjaira, szakaszaira a kiilonb6z6
forgatokdnyvekben (2c). Lényeges, hogy nem klasszikus értelemben vett altaldnos
progndzisrél, hanem egyes lehetséges szcenaridkban érvényes elérejelzésekrél van
sz0. A f6 cél a banki eredmény és azzal dsszefliggésben a t6kehelyzet (t6kemeg-
felelés) felvazolasa (3). Ez ugyanis megmutatja, hogy a kilénb6z6 forgatdkonyvek
mentén képes-e a hitelintézet szolvens maradni; t6keellatottsdga meg fog-e felelni
a szabalyozéi minimumkovetelményeknek. A legfejlettebb stressztesztek tovagyi-
rliz6 hatdsokat és visszacsatoldsokat is megragadnak (4), ezek modellezése azonban
még jellemzden kevésbé kiforrott a hitelintézeti stressztesztek keretében (Borio et
al. 2014). Az els6koros t6kehatdsokig eljuto, révid id6horizontu klimastressztesztek
kialakitdsa és mikodtetése mar a legjobb gyakorlatnak mind&silhet a hazai bankok
koérében, tdmaszkodva a meglévé stressztesztelési modszertanokra. (A hosszu tava
klimastressztesztek ugyanakkor Iényegesen nagyobb kihivast jelentenek nemzet-
kozi szintéren is.) Az itt felvazolt keretrendszer elemei szorosan egymasra épulnek,
specifikalasuk lehetetlen a teljes modellezési folyamat atgondolasa nélkil. Az egyes
komponensekkel és a klimaszempontok beépitésével a kovetkez fejezet foglalkozik
részletesen.®

6 Az esszé célja nem az egyes épit6kovekben valé elmélyedés, hanem a stresszteszt egészében meglévd
kapcsoléddasokat, a komponensek szerepét, kulcskérdéseit és a klimavaltozas sajatossagaibol eredd
szempontokat kivanja felvazolni.
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Szcenario e Modellek Kimenet
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Megjegyzés: A levél ikonok a klimaspecifikus mddositdsokra, illetve a kapcsolodoé szempontok figyelem-
be vételének sziikségességére utalnak.

Forrds: Henry — Kok (2013) és Borio et al. (2014) alapjdn szerkesztve

3. A klimastresszteszt épit6kovei: sokkok és kockazati modellek

3.1. Sokkok (forgatokdnyvek)

A stresszteszt attél valik klimastressztesztté, hogy az alapul vett forgatékonyvek —
a gazdasagban bekovetkezd elmozduldsok varidcidi — az éghajlatvéltozashoz kapcso-
I6dnak. Rendeltetésiikbél adéddan a stressztesztek elsésorban megrazkédtatasokat
vizsgalnak, am ez nem zarja ki, hogy egyes agazatokban vagy id6vel a gazdasag
egészében pozitiv hatdsok jelentkezzenek. A valasztott sokkoknak jelent6s méret(-
eknek, am hihet6knek kell lennilik (Quagliariello 2009). Tehat a forgatdkonyveket
ugy kell meghatérozni, hogy bekovetkezésiik realisan elképzelheté legyen. Amennyi-
ben rovidebb tavu, egy-egy konkrét sokkra vonatkozo elemzést végziink (2. dbra),
tdmpontként rendelkezésre allnak az egyes kormanyok éghajlatvédelmi stratégiai,
kibocsatascsokkentési vallalasai, intézkedési tervei, amelyekbdl a kozeljovében
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varhaté kornyezet- és gazdasagpolitikai beavatkozdsok azonosithaték. Magyaror-
szagon ilyen dokumentum jelenleg a mar emlitett NEKT (2020), amely elsGsorban
energiahatékonysagi és zérd emisszids technoldgiaba torténé beruhazasokat, tdmo-
gatasokat, ado- és szabalyozasi valtozasokat vetit elére. Technolégiai sokkot pedig
mindenekel6tt a dekarbonizacios megoldasok (példaul a megujuld energiaforrasok)
fajlagos koltségeinek valtozasabdl szarmaztathatunk, ami befolyasolja elterjedésii-
ket. E sokkok azonnali hatasukat tekintve diszruptivak, tehat gydkeresen atalakitjak
a gazdasagot miikodtet6 energiatermelést és szamos piaci szerepl6 pozicidit (vo.
Di Silvestre 2018).

A roévidebb tavu forgatékonyvek példajaként érdemes megfigyelni, hogy a holland
jegybank 6téves stressztesztje (Vermeulen et al. 2018) egy gazdasagpolitikai és egy
technoldgiai valtozas eseteit kombindlja, igy négy szcenariot alkot (4. dbra).

4. dbra
Klimakockazati forgatokényvek példai a rovidebb tavu stressztesztben

Megujuldk aranyanak megugrasa
Igen

Dupla sokk

Technolégiai sokk

A karbonkvéta ara
A megujulé energia 100 USD/t-ra né
részaranya megduplazédik
a technoloégiai attorésnek
készonhetéen

A megujulék aranya
megduplazédik
a technoldgiai attorésnek
készonhetéen

Karbonkvéta
arat felhajto
gazdasag-

Bizalmi sokk

A beruhazasok és a
fogyasztas elhalasztasa
a kérnyezetpolitikai
intézkedések és
a technoloégiai valtozasok
miatti bizonytalansag
okan

Koérnyezetpolitikai politika

sokk

A karbonkvéta ara
100 USD/t-ra né
a kornyezetpolitikai
intézkedések hatasara

Nem

Forrds: Vermeulen et al. (2018:18) alapjdn szerkesztve
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A gazdasagpolitikai beavatkozast olyan szigoru intézkedések bevezetése jelenti,
amelyek kévetkeztében az UHG-kibocsatas kéltségei megugranak (példaul a glo-
balis emisszidt befolyasold kereskedett karbonkvéta piaci ara 100 USD/tonnéra
emelkedik). A technoldgiai valtozas pedig a karbonsemleges, minimalis kibocsatasu
megoldasok (megujuld energiaforrasok) attérése. A ,,dupla sokknal” (jobb felsd
eset) mind a kvétadr, mind a megujuldk aranya felivel. A klimavaltozds megfékezése
szempontjabdl kétségteleniil ez a legkedvez6bb forgatékonyv, am jelentSs gazda-
sagi megrazkddtatast vetit elére. A két sokk kilon-kilon is vizsgalhatd (bal felsé és
jobb alsé eset). Végiil a globalis felmelegedés szempontjabodl legkevésbé kecsegtetd
szcenaridt a kornyezetpolitikai intézkedések és a technoldgiai attérés elmaradasa
jelentik (bal alsé sarok), amit a szerz6k ,bizalmi sokknak” neveznek. A gazdasagi
szerepl6k bizalomvesztése a klimavaltozas megallitdsdhoz sziikséges lépések elmu-
lasztdsa miatt jelentkezik. JelentGs bizonytalansagot valt ki ugyanis, hogy a jovébeli
katasztrofa esélyének emelkedésével né a rendezetlen atéllas (a késGi, kapkodd
beavatkozas) veszélye is. Ez a beruhazasok és a fogyasztas elhalasztasat, a gazdasag
visszaesését eredményezi mar a vizsgalt révidebb horizonton is.

A forgatokonyvek mellett viszonyitdsi alapként mindig sziikséges alappdlya (un.
baseline szcenarid) is, amely a sokkok elmaradasa esetén érvényes elGrejelzést adja
meg. Ez tdmaszkodhat a nemzetkdzi vagy hazai szervezetek hivatalos progndzisaira
vagy a bank sajat modelljeinek megfelel§ varakozasokra is. Mar a holland példa
»bizalmi sokkja” is sejteti azonban, hogy a klimavaltozas kapcsan csak korlatozottan
lehet a ,,gazdasag szokdsos mikodésének” megfelel alappalyat alkalmazni. Kiiléno-
sen igaz ez a hosszabb tavu elemzésekben. A globdlis felmelegedés — a tudomanyos
konszenzus szerint — ugyanis a F6ldon napjainkban is zajl6 folyamat, amelyt6l megfe-
lel intézkedések hianyaban nem tudunk eltekinteni. igy az alapszcenariét valdjaban
a karos éghaijlati-idGjarasi folyamatok kibontakozdsa — ha ugy tetszik, az 1. dbrdn
[athatd, 2090-ig bekdvetkezhet6 +4 Celsius-fokos hémérséklet-emelkedés — adja.

Ez a megkozelités meg is jelenik a hosszu horizontu klimastressztesztelési torekvé-
sekben. A vilag meghatarozo jegybankjait és felligyeleti hatdsagait tomorité NGFS’
alapszcenaridinak soraban feltlinik a kontrollalatlan éghajlati katasztréfanak meg-
felel6 forgatokonyv (5. dbra; ,tul kevés, tul késén”). A hosszu tavu elemzéshez jé
kiindulast biztosit e négyes felosztas, mivel a fizikai és atallasi kockazatok kibonta-
kozdsat egyiitt, egymassal osszefliggésben kezeli. A ,tul kevés, tul késén” esetben
a panikszerd, elkésett intézkedések tovabbi gazdasagi megrazkddtatast okoznak,
mikozben mar nem tudjak kivédeni a karos fizikai hatasokat. Hyne et al. (2019) sze-
rint ez a szcenarié érdemli a legtobb figyelmet, mivel a stressztesztelés célja minde-
nekel6tt a redlisan legrosszabb eshetGség értékelése. Az Eurdpai Rendszerkockdazati
Testulet (ESRB) szintén rdmutatott arra, hogy e forgatokonyv bekdvetkezése az id6
el6rehaladtaval és a kibocsatasnovekedés folytatddasaval egyre lényegesebbé vélik

7 Network for Greening the Financial System
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pénzligyi rendszerkockazati szempontbdl is (ESRB 2016). Az 5. dbra tébbi szcendaridja
a kapkodd, elvétett alkalmazkodasnal kevésbé drasztikus kimeneteket tartalmaz,
noha ezek kozott is szerepel még a ,,meleghdz Fold”. Ez kdrnyezeti szempontbdl
ugyanugy rombold, hiszen a karos felmelegedés megtorténik, ,,csupan” a gazdasagot
nem érik torésszer( intézkedések. Ekkor ugyanis a nemzetkozi kdzosség tartdsan
megragad a jelenlegi vallaldsok szintjén, a vildg nem tér el jelent&sen a fosszilis m-
kodésmaodtdl, igy az éghajlatvaltozas végul kibontakozik. E forgatékdnyv tipikusan
az aldozatoktol vald visszariaddst tiikrozi, ami miatt nem keril sor tovabbi, ambi-
cidzus intézkedésekre. Jelenleg tobb jel mutat arra, hogy ezen a palydn mozgunk:
vilagszerte szliletnek kibocsatascsdkkentési vallalasok és 1épések, am ezeket sokan
nem tartjak elégségesnek a sulyos felmelegedés megfékezésére.® A klimacélokat
teljesit6 forgatokonyvek (drasztikus és kiegyensulyozott dtmenet) ezzel szemben
kedvezébbek, bar itt is van kilonbség: a késéi, rendezetlen atallas komoly gazdasagi
megrendulést vetit el6re.

A 4. és 5. dbrdn szemléltetett két (rovid és hosszu tavu) forgatokonyvtipust a stressz-
tesztet végz6 intézmény tolti meg tartalommal figyelembe véve sajat mikodési
kornyezetét, izleti stratégidjat és kitettségeit is. A klimavaltozas a hitelintézetek sza-
mara ugyanakkor ismeretlen ,terep”, kiviil esik a rendszeresen elemzett gazdasagi,
pénzligyi kockazatok korén, ezért mar a rovidebb idShorizontnal is szlikség lehet
(klsG) szakért6i tamogatasra. Napjainkban szamos tudomanyos intézet, szervezédés
és tanacsadocég (a tovabbiakban egyitt: szcenaridszolgaltatd) kinal megoldasokat,
emellett kedvez6 fejlemény, hogy a jegybankok, feliigyeletek és nemzetkozi szer-
vezetek is torekszenek egységes, hozzaférhetd szcenaridkészletek megalkotasara
(példaul 2° Investing Initiative 2018; BoE 2019). A jév6ben ezek a bankoknak ata-
dott, egységes szcenaridk lehetnek a klimastressztesztek alapjai, am ekkor is fontos,
hogy a hitelintézetek sajat maguk is felmérjék a szamukra leglényegesebb fizikai és
atallasi kockazatok korét.

8 A jov6 természetesen tartogathat gyors, dramai intézkedéseket, ezzel pedig akar a ,tul kevés, tal késén”
forgatékodnyvbe is atjuthatunk. Az elmult id6szak nemzetkozi csucstalalkozdi ugyanakkor a vilagszinten
jovahagyott, nagymérték(i beavatkozassal kapcsolatban kétségeket ébresztenek.
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Forrds: NGFS (2019:21) alapjdn szerkesztve

A forgatokonyvek kialakitasanal kritikus szempont, hogy az informacidkat a ren-
delkezésre all6 makrogazdasagi modell (3. dbra 2a) képes legyen befogadni. Alta-
[dnosabban fogalmazva, a szcenaridkat és a makromodellt egylittesen, egymdsra
tekintettel sziikséges megvalasztani. (Ahogyan mar arra utaltunk, a folyamat min-
den eleme szorosan Osszefligg.) A forgatokonyvek és a makromodell kapcsolataban
a transzmisszios csatornak megadasa a donté pont, ami akar a teljes klimastressz-
a vizsgalni kivant fizikai és/vagy atallasi események a gazdasag mely szeletét (sze-
replit, szektorait stb.) érintik elsGdlegesen és hogyan nyilvanul meg ez a kezdeti
hatas. Rovidebb tavu elemzésnél, amikor egy vagy néhany konkrét sokk lefutdsa
all fékuszban, ezek az informdcidk valamelyest egyszerlibben koriilhatarolhatdk és
lefordithatdék a makrookondmia (modellezés) nyelvére.
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A makromodellel valé 6sszekapcsolast azonban még ilyenkor is neheziti, hogy a ki-
indulé hatdsok nagysaganak meghatarozasahoz jellemz6en nem allnak rendelke-
zésre azonos multbeli események, helyzetek adatai. Ez a probléma hasonld sokkok
azonositasaval, szakirodalmi adatok, feltételezések atvételével, szakérti becsléssel
részben feloldhatd. (Ugyanakkor a multbeli adatok alkalmazhatdsaga korlatozott,
mivel a hatdsok jovébeli nagysagrendje az eddigi tapasztalatoktdl természetesen
jelent6sen eltérhet.) A szcenaridszolgaltatok forgatékonyvei magukban foglaljak
a kapcsolédo feltételezéseket, s6t gyakori, hogy a szolgdltaté a makrogazdasagi mo-
dellezést is elvégzi. Amennyiben az éghajlati és gazdasagi-tarsadalmi palyak hosszu
tdvu komplex elemzésérdl van szo, gy még inkabb sziikséges a szcenaridalkotas és
a makromodellezés szoros dsszefliggésének, egységes keretének megteremtése.

3.2. Makrogazdasagi modell

Bar tehdat a makrogazdasdagi hatdsok sok esetben a forgatokdnyvek részeként je-
lennek meg, kilon is érdemes foglalkozni az ezeket elGallité modellekkel (3. dbra
2a). Blanchard (2018) rendeltetésiik alapjan a makromodellek 6t altalanos tipu-
sat kulonbozteti meg: elméleti alapmodellek, dinamikus sztochasztikus altalanos
egyensulyi (DSGE) modellek, policy modellek, ,jatékmodellek” (a legegyszer(libb
makrookondmiai szemléltetés eszkozei) és el6rejelz6 modellek. Ezek koziil a policy
és az el6rejelz6 modellek allnak legkdzelebb a klimastressztesztek céljaihoz. A policy
modellek konkrét gazdasagpolitikai problémak elemzését, a beavatkozasi alterna-
tivak dinamikus hatasmérését szolgaljak, legf6bb céljuk a mintazatok feltarasa.®
Az el6rejelz6 modellek értelemszer(ien egyetlen célt tartanak szem elétt: a legjobb
el6rejelzések elGallitasat. Ezek mindenekel6tt statisztikai-okonometriai modellek
és f6 kérdéseik az illesztéshez kapcsolddnak. Az egyes modelltipusok kozott ter-
mészetesen nincs éles hatar, de a csoportositas segiti a klimastresszteszthez sziik-
séges eszkozok behatdroldsat, igy kilonosen a hitelintézeti belsé makromodellek
alkalmassagdnak felmérését. Az éghajlati stressztesztekben — kiiléndsen hosszabb
id6tavon — a policy tipusu és az elérejelz6 modellmegkodzelités kombindldsa adhatja
a leghasznalhatobb eredményeket.

A szcenaridszolgaltatok altal gyakran alkalmazott modellcsalddok egyike az integralt
értékelési modellek (Integrated Assessment Models, IAM) nevet viseli. Ezek nem
is kifejezetten makrogazdasdgi modellek, hanem az energiafelhasznalas, a légkor/
koérnyezet, a demografia és a gazdasagi tevékenységek 6sszefliggéseit ragadjak meg
(IPCC 2013; Farmer et al. 2015; Hare et al. 2018). A beéplil6 kdzgazdasagi elemek
rendszerint az altaldnos egyensuly és a hatékony piacok elvein alapulnak. Ennek oka,
hogy az IAM-modellek a figyelembe vett szférdk egyszerdsitett modelljeit kapcsoljak
Ossze, és mindenekel6tt az interakcidk megteremtésére torekszenek. A harom f6

° Ezek a modellek is lehetnek DSGE-alapuak, ,de az elméleti szerkezetiik sziikségszer(ien lazdbb a DSGE-hez
képest”, igy ,,sokkal komplexebb atfogd dinamikdhoz vezetnek, mint amit egy szigoru elméleti modelltél
remélhetnénk” (Blanchard 2018:53).
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komponens (energia, klima, gazdasagi-tarsadalmi rendszer) kozil inkdbb csak az
els6t — a globdlis és regiondlis energiarendszereket — bontjak ki részletesebben.
Az atfogd cél a kiilonboz6 klimapolitikak kovetkezményeinek, kimeneteinek elérejel-
zése. Farmer és szerzGtdrsai (2015) ugyanakkor ramutatnak, hogy az IAM-modellek
szamos kritikdval illethet6k: nem kezelik megfelel6en az éghajlatvaltozas jelentds
bizonytalansdgat; nagyfoku egyszersitésekkel élnek (reprezentativ haztartas, val-
lalat); a kérnyezeti kdrokat meghatarozé fuggvényeik erésen stilizaltak; valamint
kevésbé képesek a technoldgiai haladas komplex megragadasara. E kritikak féként
az IAM-ek kozgazdasagi tartalmara vonatkoznak, ami befolydsolja a modellek altal
nyujtott energiafelhaszndlasi, kibocsatasi, kornyezeti palyak realitdsat is. Ezért — és
a makrogazdasagi outputok szlk kére miatt — az IAM-modellek leginkdbb , kozve-
titd”, koztes szerepet jatszhatnak a klimaszcenaridk és a {6 makromodell kozott,
példaul az utébbihoz sziilkséges egyes inputpalyak el&allitasdban.

Az IAM-ek gazdasagi komponensében és mas klimamodellezési alkalmazdsokban is
gyakran az Un. szamszer(sitett altalanos egyensulyi modellek (Computable General
Equilibrium Models, CGE) jelennek meg. Ezek — az el6bbiek szerint — mikroszintd
optimalizalo viselkedésbdl indulnak ki. JellemzGen statikusak, a piactisztitd ar és
mennyiség meghatarozasat célozzak, igy komparativ statikai (egyensulyi helyze-
tek 0sszehasonlitasara iranyuld) elemzéseket tesznek lehetévé.’® A CGE-modellek
pénzligyi rendszerre vonatkozo feltételezései rendszerint nem valdsaghtiek (Pollitt
— Mercure 2018). A hivatkozott szerz6k kiemelik, hogy a CGE hagyomanyos meg-
kozelitésében a klimavédelmi politikdk szinte minden esetben negativ gazdasagi
kovetkezményekkel (GDP-csokkenéssel) jarnak. A zéld beruhazasok ugyanis kiszoritd
hatdst gyakorolnak a gazdasag mas szektoraiban.

Pollitt és Mercure (2018) a CGE-vel szemben a nem egyensulyi, empirikus (makro-
o6konometriai) modellek el6nyeit hangsulyozzak. E modellek régdéta bevett eszko-
zei a gazdasagi elGrejelzésnek, és elméleti alapokon nyugvd, valamint adatvezérelt
Osszefliggéseket egyarant kombinalnak.* Nem feltételezik a gazdasagi szerepldk
optimalizdlé magatartasat, tokéletes racionalitasat, ehelyett az adatokbdl 6kono-
metriai eszkdzokkel ,kiolvasott” viselkedési egyenleteket hasznalnak. Szintén nem
alapvetés a gazdasag hosszu tavu egyensulya. Az utdbbi évtizedekben mar klima-
valtozasra fokuszalé makrodkonometriai modellek is sziilettek. Ezek kdzé tartozik
az EBME-modell, melynek nevében a 3E a gazdasag (Economy), energiarendszerek
(Energy systems) és a kérnyezet (Environment) szférak kapcsolatara utal. A modell

10 A CGE-modelleknek a Blanchard (2018) éltal kiilon kategdriaként kezelt DSGE-modellekkel szamos kozos
tulajdonsdguk van. Az utdbbiak dinamikusak (leirjak a gazdasagi ingadozasokat), ugyanakkor a CGE-
modellekhez képest jellemz&en sokkal aggregaltabb szinten modellezik a gazdasagot (lasd Computable
General Equilibrium Modelling: Introduction. Chief Economist Directorate, Scottish Government, published
on 6 January 2016. https://www.gov.scot/publications/cge-modelling-introduction/. Let6ltés ideje: 2020.
aprilis 21.).

1 Az elméleti 6sszefluggéseknél jellemz6 a posztkeynesi hattér, melynek f6 elemei a hatékony kereslet és az
endogén pénz elmélete, a bizonytalansag és a varakozasok kitlintetett szerepe, a jovedelemelosztas és
intézmények figyelembe vétele (Horvdth 2003).
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nem egyensulyi jellege — a kihasznalatlan kapacitds fennmaradasanak lehet&sége
— biztositja, hogy a klimasemleges atallas lépései akar pozitiv GDP-fejleményekkel
is jarhassanak (Cambridge Econometrics 2019). Az E3ME-hez hasonlé makrodkono-
metriai modellek hatranya lehet, hogy rendkiviil adatigényesek, megbizhato és hosz-
szU idGsorokat kovetelnek meg szamos gazdasagi, kornyezeti valtozo tekintetében.?

A stresszteszt kovetkez§ fazisa — a banki kockdzati szamitdsok — szempontjabol
a makromodell két lényeges tulajdonsagat kell kiemelni. Egyrészt fontos, hogy
a modell minél tobb makrovaltozd palydjat képes legyen kimenetként megadni.
A legalapvetSbbek természetesen a GDP és annak felhaszndlasi kategoridi (fo-
gyasztds, beruhazds, nettd export), a vallalatok és haztartdsok mutatdéi kiilon-kilon
(haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme, aktivitdsi rdta, munkanélkiliség stb.),
valamint az inflacié. Ugyanakkor nemcsak makrogazdasagi, hanem makropénzigyi
valtozdkra is szlikség van, elsGsorban kiilonb6z6 kamatlabak alakuldsara (a hozam-
gorbék pontjaira) és a devizaarfolyamokra. Ezen felll szerencsés, ha a pénzligyi
allomdanyokrdl és dramlasokroél is informal a modell: emlithet6k kiiléndsen a haztar-
tasok pénziigyi megtakaritdsa, hitelfelvétele vagy nettd pénziigyi vagyona, a vallalati
hitelfelvétel/-allomany és/vagy a bankrendszer kiilonb6z6 6sszevont mutatoi. Ez is
jelzi annak a jelentGségét, hogy a pénzigyi kdzvetitérendszernek meg kell jelennie
a modellben, kellGen realis feltételezések mellett (példaul endogén pénzteremtés).
Nagy valdszinlséggel azonban az elérhet6 megoldasok csak szlikebb kérben fognak
pénzigyi valtozokat eldallitani. (Ez aldl kivételek lehetnek a hitelintézetek sajat
belsé makromodelljei.)

Masrészt a stressztesztelés kovetkezd fazisai megkivanjak, hogy a makrokimenetek
megfeleld iparagi bontasban is rendelkezésre alljanak (Allen et al. 2020). |paragak
alatt a gazdasag tevékenységi agazatai értend6k. Az dgazati palydk ugyanis fontos
informacidt hordoznak a finanszirozott véllalatok egyes szcendridkban fellépé séri-
Iékenységérdl, kockazatairdl. Az éghajlatvaltozassal 6sszefliggé sokkok mashogy és
mas mértékben csapddhatnak le példaul a jarm(igyartasban, a banyaszatban vagy
a szamviteli-tandcsadasi szolgdltatasoknal. Kifejezetten részletes felosztast mégsem
varhatunk ezektdl a modellektdl, mivel nem az ipardgi elemzés az alapvetd rendel-
tetésiik. Emiatt adott esetben hasznos lehet tobb, iparagspecifikus modell (kiegé-
szit§) haszndlata. Tovabbi klimaszempontu elhatarolasok pedig a stressztesztelés
kovetkezd fazisdban iktathatok be.

3.3. Pénziigyi kockazati modellek

A makrogazdasagi és iparagi hatasok birtokdban megkezd6dhet egy-egy bank sa-
jatos helyzetének vizsgélata (3. abra 2b és 2c komponensei). Ehhez mindenekel6tt
dontést kell hozni arrdl, mely banki kitettségeket vonjuk be a stressztesztbe. Idealis
esetben a teszt a bank teljes m(ikodési kérére, minden kitettségére kiterjed, hiszen

12 Természetesen szamos mas modellezési megkozelités is létezik, ezekre az esszé keretében nem térek ki.
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csak igy szdmszer(sithet6k teljeskorlien, konzisztensen a varhaté eredmény- és
t6kehatdsok. Sziikség szerint és a rendelkezésre alld eszkoztartol fliggben ugyan-
akkor részleges elemzés is elképzelhetd: a hazai kereskedelmi bankok esetén min-
denekel6tt a hitelkitettségek (banki konyv) kiemelése johet szamitasba. Ekkor a 2b
komponens szlikebb eszkdzkészletre tdmaszkodhat. Az esszé a kitettségek széles
korének kérdéseit attekinti.

A banki m(ikodés egészének, valamennyi kitettségének feltérképezése szamos koc-
kazati modellt, 6sszefliggést és feltételezést igényel. Ezek a ,,normal” stressztesz-
tekhez — legalabbis azok szokdsos id6tavjahoz — mar a hitelintézetek rendelkezésére
allnak. A hitelkockazat, piaci kockazat, m(ikddési kockdzatok és a jovedelmez&ség
(kisebb mértékben a likviditdsi kockdzat) mérésének, elemzésének eszkoztardra
kell itt gondolni, amelynek éghajlati szempontu alkalmazasa ugyanakkor szamos
kérdést, mdédositasi igényt felvet.:

A hitelkockdzat a banki addsok nem vagy nem szerz8désszer( teljesitésének koc-
kazata. A hitelkockdzat modelljei a varhatd hitelezési veszteség (Expected Loss, EL)
felmérésére iranyulnak. Ehhez sziikséges az ligyfelek nemfizetési valdszinliségének
(Probability of Default, PD), a nemfizetéskor fennallé kitettségértéknek (Exposure
at Default, EAD) és az Ugyleten varhatd veszteséghanyadnak (Loss Given Default,
LGD) a meghatdrozdsa, amelyek szorzataként elGall az EL. A szdmitdsi megkozelités
jelentGsen kiilonbozik a tomeges sztenderd (lakossagi, kisvéllalati), valamint a na-
gyobb, egyedileg mérlegelt (nagyvallalati, projekt-) hitelek esetén. Tipustdl fligget-
lenlil ugyanakkor a klimastressztesztelés két jelentGs kihivast biztosan tdmaszt az
EL komponenseinek modellezése sordn. Az egyik az éghajlatvaltozasi sebezhetbség
direkt megjelenitése a PD-ben, a mdsik a fedezetek klimaszempontu atértékelése
az LGD-szamitdsok sordn.

A PD-kalkulacié a nemfizetéssel statisztikai kapcsolatban all6 faktorok (az adds, az
Ugylet sajatossagainak) 6sszegy(jtésén alapul. Mint mar utaltunk ra, az egyes vallala-
ti tigyfelek PD-jét klimaszempontbdl jelent6sen befolyasolja az ipardghoz tartozasuk.
A PD faktorai kozé igy célszer( beépiteni az iparadgi bontasu makrovaéltozékat. Granu-
lalt adatok birtokdaban érdemes az ipardgakon belll is kiilonbséget tenni az tgyfelek
kozott sebezhetdségiik alapjan. igy példaul az energiaszektorban ceteris paribus ma-
gasabb PD jelenhet meg — az adott forgatékonyvvel 6sszhangban — a fosszilis er6m-

13 A likviditas értékelésére a hitelintézetek rendszerint kulon likviditasi stresszteszteket végeznek.
A t6kemegfelelésre koncentrald stressztesztekben a likviditas szamos aspektusa (példdul napi likviditas,
devizalikviditas) nem &ll fokuszban, és kiilénésen igaz ez a hosszu tavu hatdsok értékelését célzo komplex
éghajlati stressztesztekre. A likviditasi kockdzatra ezért az esszé nem tér ki. A banki kockazatok és alapvetd
fogalmi elemeik meghatarozdsa a tovabbiakban Walter (2016) alapjan torténik.
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veknél, mig alacsonyabb a naper6miveknél.** Az ENSZ Koérnyezetvédelmi Programja
és 16 kdozrem(ikod6 nagybank altal kialakitott megkozelités (UNEPFI 2018b) éppen
erre irdnyul: az egyes iparagak szereplGit rangsorolja a szcendridkban szereplé f6
kockazati tényezdk szerint (alacsonytdl magas kockazatuig), majd a besorolas alapjan
tériti el a vallalatok PD-it. A sebezhetdségi besorolds alapja lehet példaul az iparagi
alcsoportokra jellemzd karbonintenzitds (egységnyi outputba beépilé CO,-meny-
nyiség) és/vagy egyes nagyvallalati stratégiak ismerete. Természetesen az iparagi
bontdsu makrovaltozék PD-modellbe illesztéséhez (szignifikancia, egyltthatdk stb.)
és az agazaton belili PD-eltérités meghatarozasahoz multbeli adatok nem vagy
kevéssé allnak rendelkezésre, ezért elsGsorban szakirodalmi-szakért6i becslésekre
és egyes nagy ugyfelekrdl rendelkezésre all6 belsé informacidkra tdmaszkodhat
a kalibrdcié. Ez — a kiindulé hatdsmechanizmusok mellett — a klimastressztesztelés

.....

A lakossagi szektorban az éghajlatvaltozas és a karbonsemleges atdllas legkritiku-
sabb ,célpontjai” az ingatlanok, amelyek fedezetként megjelenve mérséklik a ban-
kok varhaté hitelezési veszteségeit. A gyenge energiahatékonysagu, csak fosszilis
flitési vagy akar a széls6séges idGjaras kovetkezményeinek jobban kitett ingatlanok
jelentésen veszithetnek értékiikbél a klimavaltozas egyes forgatokonyveiben. Ezeket
a rejtett kockazatokat azonban a fedezetértékelési gyakorlat jelenleg még kevéssé
tikrozi. A vallalati hitelek mogotti ingatlan- vagy mas alldeszkdz-fedezetek szintén
oriasi atértékel6désnek (értékzuhanasnak) nézhetnek elébe, mivel hasznélatuk gyor-
san, id8 elétt ellehetetleniilhet magas UHG-kibocsatasuk, karbonfiiggéségiik okan.
A szakirodalom 6ridsi része foglalkozik ezekkel az Un. ,meg nem tériil6 eszk6z6kkel”
(stranded assets), amelyek sordban a fosszilis energiahordozdk banyai, készletei,
az ezeket felhasznald gyaregységek, nagy termelSgépek egyarant megtaldlhatok
(Caldecott et al. 2014; Weyzig et al. 2014). A fedezetek értékelésének kérdései
nagyban befolydsoljak az LGD-szdmitasokat.

A ,meg nem téril6 eszkozok” altal képviselt jelenség az értékpapirpiacokon is jelen
van, igy nem hagyhato figyelmen kivil egyrészt az értékpapir-fedezetek, masrészt
a bankok kereskedési konyveiben szerepl6 kitettségek szempontjabdl sem. A piaci
kockdazat éppen e pozicidk atértékel6désének (arfolyam-elmozduldsanak) kockaza-
tat foglalja magaban, nemcsak az értékpapirokat, hanem a devizakat és arukat is
beleértve. A gyakran emlegetett ,,szénbuborék” (carbon bubble) problémaja szerint
ezeknél az eszk6zoknél a piac jellemzéen még nem arazta be a klimavaltozas és az
azzal 6sszefiiggs gazdasagi-tarsadalmi atallas kockazatait. igy szamos érintett eszkoz
jelenleg tulértékelt, azonban a befektetdi felismerés pillanataban a buborék kipuk-

14 A kulonbségtétel igénye tobbek kozott azért is felmerdl, mert a makromodellezéshez rendelkezésre allo
ipardgi bontdsok nagy val6szinliséggel nem hordoznak elegendd klima-informéciot. A leggyakrabban
haszndlt osztalyozasokat (NACE, TEAOR) ugyanis nem ebbdl a szemszogbdl, nem ezzel a céllal alakitottdk
ki (Battiston et al. 2017). Raadasul még az éghajlati szempontu besorolasoknal is problémat jelentene
a vegyes profilt/stratégiaju véllalatok elhelyezése (példaul fosszilis és elektromos jarmiveket is gyarto cég).
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kanhat (Weyzig et al. 2014; Griffin et al. 2015). A piaci kockazati modellek alapjaul
legtobbszor az elrejelzett pénzaramok szolgalnak, igy a klimavaltozassal 6sszefliggd
modositasok is elsGsorban a cash flow-elérejelzések fellilvizsgalatat kovetelhetik
meg (lasd példaul Hayne et al. 2019). A m(ikodési kockazatok tag korébél érdemes
kiemelni a jogi és reputdcids kockazatokat — kiilondsen az un. felelésségi kockazatot
(liability risk) —, amelyek mindenekel6tt a szennyez6, kdrnyezeti normakat sérté
gazdasagi tevékenységek finanszirozasa miatt harulhatnak a hitelintézetre. Az efféle
kockazatok szamszer(sitése azonban csak korlatozottan lehetséges.

A 3. dbra szerint az egyes kiemelt kockdzati modelleken tul sziikséges még a ban-
ki jovedelmezGség Osszefliggéseinek szdmbavétele, amelyekre a banki mikodés
allomanyainak, dramlasainak konkrét projekcidja (2c) tamaszkodhat. llyen 6ssze-
fliggésekkel kell rendelkezni — legalabb feltételezések, stratégiai célszamok forma-
jaban — a banki arazas (kamatmarzsok, dijak és jutalékok), a kereskedési eredmény,
a mukodési koltségardny stb. alakuldsara. Ezeknél az éghajlatvaltozas mint keret
féként két modon érvényesil. Egyrészt jelentSs részik a klimaforgatékonyveket
feldolgozé makromodell egyes kimeneti pdlyain alapul (példdul hozamgorbék).
Madsrészt a hitelintézet a ,normal” feltevéseket modosithatja (példaul a drasztikus
atmenet miatt magasabb koltségaranyt vetit el6re a problémas hitelek kezelésének
novekvd eréforrasigénye nyoman).

3.4. Banki beszamoldk (pénziigyi kimutatasok)

A teljes eszkoztar birtokaban torténik a hitelintézet kiilonb6z6 pénzigyi tételeinek
szisztematikus atszamitasa az egyes forgatékonyvekben az elemzési horizont egyes
id6pontjaira/idGszakaira (2c). Ehhez a kiindulé (cut-off) datumnak megfeleld be-
szamoldk, kimutatdsok sziikségesek (mérleg, eredménykimutatas, analitikdk stb.).
A hitelkitettségek esetén a hitelezési veszteségek (EL) szdmitasara kerdil sor az el6z6
Iépésben kialakitott PD-, LGD-modellek felhasznalasaval. A piaci kockazatot hordozd
tételek atarazasa szintén hozzajarul az eredményhatasok szamszerdsitéséhez és
a jovébeli kitettségértékek meghatarozasahoz. A megfelel§ sulyok alkalmazdasaval
el6revetithetd a bank kockazattal sulyozott eszkozértékének (Risk-Weighted Assets,
RWA) alakuldsa, ami a t6keellatottsdg (t6kemegfelelési mutatd) (3) megaddsanak
szintén feltétele.

Mindennek sordn kritikus kérdés a mérlegf66sszeg valtozdsdra vonatkozé felté-
telezés. Rovidebb tdvon elfogadhaté lehet, ha a mérlegf6osszeget valtozatlannak
tekintjuk (Un. bruttd statikus mérlegfeltevés).®> Ez azonban kevésbé realisztikus
eredményekhez vezet, mivel nem teszi lehetévé a szcenaridéhoz valé alkalmazko-
dast (Resti 2018). Az éghajlati stressztesztek ugyanakkor — kiilondsen hosszabb

5 Ennek értelmében azokat a banki eszkdzoket és kotelezettségeket, amelyeknek lejdrata a stresszteszt
id6horizontjan beliil esik, lejaratkor azonos tipusu, devizanem(i, futamideji és hitelminGségl tételekkel
helyettesitjiik. Ennek kovetkeztében nemcsak a mérlegf6osszeg nagysaga, hanem Osszetétele is valtozatlan
marad (Resti 2018).
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id6horizonton — elengedhetetlenné tesznek bizonyos dinamikus elemeket, amelyek
lehetdséget nyithatnak a bank szdmara az ligyfelek klimaszempontu értékelésére és
szelekcidjara. Ez jelenthet egyfajta egyszer( érzékenységvizsgalatot is, amely adott
forgatokonyv mellett feltarja a jobb kdrnyezeti teljesitmény( lgyfelek el6nyben
részesitésének kovetkezményeit.

rr_ sz

3.5. T6kemegfelelés mint kimenet és a tovagylir(iz6 hatasok figyelembe vétele

Mint mar rogzitettik, a klimastressztesztek célja a hitelintézeti eredmény és ezzel
Osszefliggésben a t6keellatottsag (t6kemegfelelés) alakulasanak felmérése az egyes
forgatokdnyvekben (3. dbra 3). A legfejlettebb stressztesztek akar a bankrendszeri
tovagylir(izések, ,fert6zések” felmérésére is képesek lehetnek (4). (Egy lehetséges
modellezési megkozelitést mutat be Haldane — May 2011). A masodik kords hatasok
a realgazdasagi visszacsatolasokat is magukban foglalhatjak: ha a klimasemleges
atallas rovidebb tdvon gazdasagi visszaesést és hitelbeddlést hoz, a bankok valaszul
visszafoghatjdk a teljes hitelezést vagy egyes ipardgak finanszirozasat.

4. Konkluazidk

Az esszé a hitelintézeti klimastressztesztek alapkérdéseit, lehetséges szerkezetét
és f6 kihivasait tekintette at azzal a céllal, hogy atfogd keretet vazoljon fel a hazai
banki éghajlati stressztesztek elvégzéséhez az érintettek (piaci szerepl6k, makro- és
mikroprudencidlis politika) szamara.

A klimavaltozas jelentés hémérséklet-emelkedéssel és nyomaban kdrnyezeti
karokkal jarhat (fizikai kockdzat). Ennek megakaddlyozasdra — a kevesebb mint
+2 Celsius-fokos parizsi klimacél elérésére — az emberiségnek jelentésen csdkkente-
nie kell UHG-kibocsatésat, és a gazdasagot karbonsemleges palyara kell atallitania
technoldgiavaltassal és gazdasagpolitikai beavatkozassal (atallasi kockazat). E fo-
lyamatok mindenekel6tt Gigyfeleiken, a finanszirozott szerepl6kon keresztil érintik
a hitelintézeteket. A sérilékenységek azonositasa fontos a prudens mikédéshez
és a kapcsolddé ajanlasoknak valé megfeleléshez, ugyanakkor nagy kihivast jelent
a bankok szdmdra. A bizonytalansag szintje jéval nagyobb a ,,szokasosnal”, ami els6-
sorban a multbeli adatok hianyabdl, valamint az éghajlatvaltozas kibontakozdsanak
hosszu id6tavjabol és szamos kolcsénhatasabdl fakad. A kockdzatmérés szamara
alapvetGen két lehet6ség kinalkozik: egy vagy néhany konkrét sokk azonositdsa
és a gazdasag kozvetlen, rovidebb tava (3-5 éves) alkalmazkodasanak vizsgalata,
vagy az iddjarasi jelenségek és a dekarbonizaciés folyamat komplex dinamikdajanak
hosszu horizontl elemzése. Az elGbbi kozelebb all a ,normal” banki stressztesz-
tekhez és annak meglévé eszkoztaraval konnyebben kezelhet6. Az utébbi — amely
sokkal atfogdbb képet nyujthat a bank szamara a stratégiaalkotashoz is — jéval tébb
kihivast tartogat, amelyekrdl jelenleg is élénk gondolkodas folyik a vildg pénzigyi
szervezetei korében.
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A stressztesztek dltalanos felépitése mindkét id6tavon irdnyado lehet. Az elemzés
a klimavaltozashoz koéthetd exogén sokkok forgatokonyveibdl indul. A szcenariok
meghatdrozasa, a hatdsmechanizmusok azonositasa alighanem az éghajlati stressz-
tesztelés legnagyobb prébatétele. A sokkokat, a kulcstényez6k palyait ugy kell
megadni, hogy azokat a makrogazdasagi modell képes legyen befogadni, feldol-
gozni. A redlgazdasagi és makropénziigyi hatdsok leirdsa ezért megkivanja, hogy
a forgatékonyveket és a makromodellt egyiittesen, egymasra tekintettel valasszuk
meg. Ehhez — kiilondsen hosszu tava komplex elemzésnél — elkerilhetetlen lehet
kiils6 szakértSk bevonasa. Az elemzési gyakorlatban szamos jel mutat arra, hogy
a klimastressztesztek céljaira a statisztikai-okonometriai alapu, empirikus viselke-
dési egyenleteken nyugvé makromodellek a legalkalmasabbak, amelyek magukba
foglaljak a |égkor és kdrnyezet, az energiafelhasznalas és a gazdasag kapcsolddasi
pontjait, kdlcsdnhatasait. A makromodellel szemben fontos elvaras még az iparagi
bontas és a pénziigyi rendszer realisztikus kezelése, egyes rendszerszint(i pénzigyi
valtozok el6allitasa. A makromodell kimeneti palyainak illeszkedniiik kell az egyedi
banki szdmitdsokat megalapozd kockdzati modellek igényeihez. A klimasokkok tobb
specialis kérdésének kezelése, a hatdsok ,finomhangoldsa” csak a meglévd banki
kockdzati modellek, 6sszefliggések és feltételezések atgondoldsdval lehetséges. Ez
vélaszt talalni, hogyan térithet6k el egymashoz képest az egy agazaton beliili szerep-
|6k PD-i emisszids teljesitménylik és stratégiaik alapjan, vagy példaul miként veheték
figyelembe a ,,meg nem téril6 eszkdzok” arazasaban rejlé kockazatok. A megfeleld
modellek, dsszefliggések és feltételezések birtokaban torténik a hitelintézet f6 pénz-
Ugyi tételeinek szisztematikus dtszamitasa az egyes forgatokdnyvekben az idéhori-
zont pontjaira, szakaszaira. E fazisban a f6 kérdést a brutté statikus mérlegfeltevés
meghaladdsanak lehet&ségei jelentik. A kihivasok lekiizdésével a hitelintézet eljut
a f6 kimenethez, az eredmény és a t6keellatottsag egyes forgatdkonyvek szerinti
varhatd palydihoz. Az elemzést még teljesebbé teheti a bank helyzetébél adédo
pénziigyi rendszeri hatdsok és a makrogazdasagi tovagy(rlizések feltérképezése
(visszacsatolds). A folyamat atfogdé konklizidja, hogy az épitékovek szorosan dssze-
fliggenek és csak az elemzés egészének fényében , optimalizalhatok”.

A felmeriild kihivasok barmelyikének megoldasa — kis tulzassal — kdnyvtarnyi szak-
irodalom attekintését és szamos szakért6i munkadra raforditasat igényli. A keret-
rendszer el6zetes attekintése, meghatdrozasa mindazonaltal jelentésen megkony-
nyiti a hitelintézetek dolgat, iranyt(iként szolgal, és végsé6 soron fontosabb is annal,
mennyire sikerul elmélyiteni a részleteket. Az egyszer(ibb feltevések is kifejezetten
célravezet6k lehetnek, ha jol attekinthet6k és az eredményekre gyakorolt hatasuk
nyomon kovethetd. A klimastressztesztek minél el6bbi elvégzése a bankok, a jegy-
bankok és felligyeletek, s6t a gazdasagi szerepl6k széles kdrének is érdeke — nem-
csak a sebezhet6ségek kezelése, hanem a dekarbonizacié nyujtotta lehet&ségek
kiakndazasa céljabdl is.

127



Boros Eszter

128

Felhasznalt irodalom

2° Investing Initiative (2018): 2° Scenario Analysis. Background Information on the “Paris
Agreement Capital Transition Assessment” (PACTA) Scenario Analysis Tool. https://www.
transitionmonitor.com/wp-content/uploads/2018/08/Scenario-Analysis-Background-
Information.pdf. Letdltés ideje: 2020. aprilis 2.

Allen, T. — Dees, S. — Boissinot, J. — Caicedo Graciano, C.M. — Chouard, V. — Clerc, L. — de Gaye,
A.—Devulder, A. — Diot, S. — Lisack, N. — Pegoraro, F. — Rabaté, M. — Svartzman, R. — Vernet,
L. (2020): Climate-Related Scenarios for Financial Stability Assessment: an Application

to France. Working Paper, No. 774, Banque de France, July. https://doi.org/10.2139/
ssrn.3653131

Battiston, S. — Mandel, A. — Monasterolo, |. — Schiitze, F. — Visentin, G. (2017): A Climate
Stress-Test of the Financial System. Nature Climate Change, 7: 283-288. https://doi.
org/10.1038/nclimate3255

Battiston, S. — Monasterolo, |. (2019): A Climate Risk Assessment of Sovereign Bonds’
Portfolio. Paper, WU Vienna University of Economics and Business. https://epub.wu.ac.
at/7261/. Letoltés ideje: 2020. marcius 19.

BlackRock (2015): The Price of Climate Change. Global Warming’s Impact on Portfolios.
https://www.blackrock.com/corporate/literature/whitepaper/bii-pricing-climate-risk-
international.pdf. Letoltés ideje: 2019. januar 7.

Blanchard, O. (2018): On the Future of Macroeconomic Models. Oxford Review of Economic
Policy, 34(1-2): 43-54. https://doi.org/10.1093/oxrep/grx045

BoE (2018): Transition in Thinking: The Impact of Climate Change on the UK Banking Sector.
Prudential Regulation Authority, Bank of England, September. https://www.bankofengland.
co.uk/prudential-regulation/publication/2018/transition-in-thinking-the-impact-of-
climate-change-on-the-uk-banking-sector. Let6ltés ideje: 2018.11.20.

BoE (2019): The 2021 Biennial Exploratory Scenario on the Financial Risks from Climate
Change. Discussion Paper, Bank of England, December. https://www.bankofengland.co.uk/
paper/2019/biennial-exploratory-scenario-climate-change-discussion-paper. Letoltés ideje:
2020. januar 8.

Borio, C. — Drehmann, M. — Tsatsaronis, K. (2014): Stress-Testing Macro Stress Testing:
Does it Live up to Expectations? Journal of Financial Stability, 12(June): 3-15. https://
doi.org/10.1016/j.jfs.2013.06.001

Burke, M. — Hsiang, S.M. — Miguel, E. (2015): Global Non-Linear Effect of Temperature on
Economic Production. Nature 527: 235-239. https://doi.org/10.1038/nature15725

Esszé


https://www.transitionmonitor.com/wp-content/uploads/2018/08/Scenario-Analysis-Background-Information.pdf
https://www.transitionmonitor.com/wp-content/uploads/2018/08/Scenario-Analysis-Background-Information.pdf
https://www.transitionmonitor.com/wp-content/uploads/2018/08/Scenario-Analysis-Background-Information.pdf
https://doi.org/10.2139/ssrn.3653131
https://doi.org/10.2139/ssrn.3653131
https://doi.org/10.1038/nclimate3255
https://doi.org/10.1038/nclimate3255
https://epub.wu.ac.at/7261/
https://epub.wu.ac.at/7261/
https://www.blackrock.com/corporate/literature/whitepaper/bii-pricing-climate-risk-international.pdf
https://www.blackrock.com/corporate/literature/whitepaper/bii-pricing-climate-risk-international.pdf
https://doi.org/10.1093/oxrep/grx045
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2018/transition-in-thinking-the-impact-of-climate-change-on-the-uk-banking-sector
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2018/transition-in-thinking-the-impact-of-climate-change-on-the-uk-banking-sector
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2018/transition-in-thinking-the-impact-of-climate-change-on-the-uk-banking-sector
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2019/biennial-exploratory-scenario-climate-change-discussion-paper
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2019/biennial-exploratory-scenario-climate-change-discussion-paper
https://doi.org/10.1016/j.jfs.2013.06.001
https://doi.org/10.1016/j.jfs.2013.06.001

A klimavdltozds kockdzatai és a hitelintézeti stressztesztek

Caldecott, B. — Tilbury, J. — Carey, C. (2014): Stranded Assets and Scenarios. Discussion Paper,
Smith School of Enterprise and the Environment, University of Oxford.

Cambridge Econometrics (2019): E3ME Technical Manual v6.1. https://www.e3me.com/
wp-content/uploads/2019/09/E3ME-Technical-Manual-v6.1-onlineSML.pdf. Letdltés ideje:
2020. marcius 31.

Di Silvestre, M. L. — Favuzza, S. — Sanseverino, E.R. — Zizzo, G. (2018): How Decarbonization,
Digitalization and Decentralization Are Changing Key Power Infrastructures. Renewable
and Sustainable Energy Reviews, 93(October): 483-498. https://doi.org/10.1016/j.
rser.2018.05.068

ENSZ (2015): Paris Agreement. United Nations Framework Convention on Climate Change,
12 December. https://unfccc.int/files/meetings/paris_nov_2015/application/pdf/paris_
agreement_english_.pdf. Letdltés ideje: 2020. aprilis 2.

ESRB (2016): Too Late, Too Sudden: Transition to a Low-Carbon Economy and Systemic Risk.
Reports of the Advisory Scientific Committee, No. 6, European Systemic Risk Board. https://
www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_6_1602.pdf. Let6ltés ideje: 2019. januar
15.

Farmer, J.D. — Hepburn, C. — Mealy, P. — Teytelboym, A. (2015): A Third Wave in the Economics
of Climate Change. Environmental and Resource Economics, 62(2): 329-357. https://doi.
org/10.1007/s10640-015-9965-2

Feyen, E. — Utz, R. — Huertas, I.Z. — Bogdan, O. — Moon, J. (2020): Macro-Financial Aspects
of Climate Change. Policy Research Working Paper, No. 9109, World Bank Group. https://
doi.org/10.1596/1813-9450-9109

FSB—-TCFD (2017): Recommendations of the Task Force on Climate-Related Financial
Disclosures. Final Report. Financial Stability Board — Task Force of Climate-Related Financial
Disclosures, June. https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-
Report-062817.pdf. Letdltés ideje: 2020. 4prilis 14.

Gallic, E. — Vermandel, G. (2019): Weather Shocks. HAL Archive Ouverte en Sciences de
I'Homme et de la Société, 13 May. https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-02127846.
Letoltés ideje: 2020. marcius 18.

Griffin, P.A. — Myers Jaffe, A. — Lont, D.H. — Dominguez-Faus, R. (2015): Science and the Stock
Market: Investors’ Recognition of Unburnable Carbon. Energy Economics, 52: 1-12. https://
doi.org/10.1016/j.eneco.2015.08.028

Haldane, A.G. — May, R.M. (2011): Systemic Risk in Banking Ecosystems. Nature, 469(January):
351-353. https://doi.org/10.1038/nature09659

Harari, Y.N. (2015): Sapiens. Az emberiség révid térténete. Animus Kiadd, Budapest.

129


https://www.e3me.com/wp-content/uploads/2019/09/E3ME-Technical-Manual-v6.1-onlineSML.pdf
https://www.e3me.com/wp-content/uploads/2019/09/E3ME-Technical-Manual-v6.1-onlineSML.pdf
https://doi.org/10.1016/j.rser.2018.05.068
https://doi.org/10.1016/j.rser.2018.05.068
https://unfccc.int/files/meetings/paris_nov_2015/application/pdf/paris_agreement_english_.pdf
https://unfccc.int/files/meetings/paris_nov_2015/application/pdf/paris_agreement_english_.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_6_1602.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_6_1602.pdf
https://doi.org/10.1007/s10640-015-9965-2
https://doi.org/10.1007/s10640-015-9965-2
https://doi.org/10.1596/1813-9450-9109
https://doi.org/10.1596/1813-9450-9109
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf
https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-02127846
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2015.08.028
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2015.08.028
https://doi.org/10.1038/nature09659

Boros Eszter

130

Hare, B. — Brecha, R. — Schaeffer, M. (2018): Integrated Assessment Models: What Are
They and How They Arrive at Their Conclusions? Climate Analytics, October. https://
climateanalytics.org/media/climate_analytics_iams_briefing_oct2018.pdf. Letdltés ideje:
2020. aprilis 20.

Hayne, M. — Ralite, S. — Thoma3, J. — Koopman, D. (2019): Factoring Transition Risks into
Regulatory Stress-Tests: The Case for a Standardized Framework for Climate Stress
Testing and Measuring Impact Tolerance to Late & Sudden Economic Decarbonization.
2° Investing Initiative. EBA 8" Policy Research Workshop, European Banking Authority,
27-28 November. https://doi.org/10.35944/jofrp.2019.8.1.013

Henry, J. — Kok, C. (ed.) (2013): A Macro Stress Testing Framework for Assessing Systemic
Risks in the Banking Sector. ECB Occasional Paper Series, No. 152, European Central Bank.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp152.pdf

Horvath Laszlé (2003): A post-keynesi szemlélet és elosztdselméleti alkalmazdsa. PhD
értekezés, Makrookondmia Tanszék, Budapesti Kézgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi
Egyetem.

IPCC (2013): Climate Change 2013. The Physical Science Basis. Intergovernmental Panel on
Climate Change, Working Group 1, Contribution to the Fifth Assessment Report of the
IPCC. Cambridge University Press, Cambridge, United Kingdom and New York, NY, USA.

ITM (2020): Nemzeti Energia- és Klimaterv. Innovacios és Technoldgiai Minisztérium. https://
ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/hu_final_necp_main_hu.pdf. Let6ltés
ideje: 2020. 4prilis 14.

Marshall, G. (2014): Don’t Even Think About It. Why Our Brains Are Wired to Ignore Climate
Change. Bloomsbury USA, New York.

MNB (2019): Z6ld pénziigyek Magyarorszdgon. Konzultaciés dokumentum, Magyar Nemzeti
Bank, julius 3. https://www.mnb.hu/letoltes/zold-penzugyek-konzultacios-dokumentum-2.
pdf. Letoltés ideje: 2020. aprilis 14.

NGFS (2019): A Call for Action. Climate Change as a Source of Financial Risk. First
Comprehensive Report, Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial
System, April. https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_first_
comprehensive_report_-_17042019_0.pdf. Letoltés ideje: 2020. aprilis 16.

Pollitt, H. — Mercure, J.-F. (2018): The Role of Money and the Financial Sector in Energy-
Economy Models Used for Assessing Climate and Energy Policy. Climate Policy, 18(2):
184-197. https://doi.org/10.1080/14693062.2016.1277685

Quagliariello, M. (ed.) (2009): Stress-Testing the Banking System. Methodologies and
Applications. Cambridge University Press, Cambridge. https://doi.org/10.1017/
CB09780511635618

Esszé


https://climateanalytics.org/media/climate_analytics_iams_briefing_oct2018.pdf
https://climateanalytics.org/media/climate_analytics_iams_briefing_oct2018.pdf
https://doi.org/10.35944/jofrp.2019.8.1.013
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp152.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/hu_final_necp_main_hu.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/hu_final_necp_main_hu.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/zold-penzugyek-konzultacios-dokumentum-2.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/zold-penzugyek-konzultacios-dokumentum-2.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_first_comprehensive_report_-_17042019_0.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_first_comprehensive_report_-_17042019_0.pdf
https://doi.org/10.1080/14693062.2016.1277685
https://doi.org/10.1017/CBO9780511635618
https://doi.org/10.1017/CBO9780511635618

A klimavdltozds kockdzatai és a hitelintézeti stressztesztek

Resti, A. (2018): How Demanding and Consistent Is the 2018 Stress Test Design in Comparison
to Previous Exercises? Banking Union Scrutiny, In-Depth Analysis Requested by the ECON
Committee, European Parliament, June. https://www.europarl.europa.eu/RegData/
etudes/IDAN/2018/614511/IPOL_IDA(2018)614511_EN.pdf. Letdltés ideje: 2020. aprilis
23.

Rudebusch, G.D. (2019): Climate Change and the Federal Reserve. FRBSF Economic Letter,
2019-9, Federal Reserve Bank of San Francisco. https://www.frbsf.org/economic-research/
files/el2019-09.pdf. Let6ltés ideje: 2020. aprilis 2.

Staden, C. van (2020): COVID-19 and the Crisis of National Development. Nature Human
Behaviour, 4: 443—-444. https://doi.org/10.1038/s41562-020-0852-7

Stamate, A. — Tatarici, L. (2019): Climate Risks. Implications for the Financial Sector.
National Bank of Romania, 13™ Edition of the Seminar on Financial Stability
Issues, Bucharest, 13 September. https://www.bnr.ro/Documentinformation.
aspx?idDocument=32455&directLink=1. Letoltés ideje: 2020. janudr 6.

Taleb, N.N. (2007): The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable. Penguin Random
House, New York.

UNEPFI (2018a): Navigating a New Climate. United Nations Environment — Financial Initiative
& Acclimatise Group Ltd. https://www.unepfi.org/publications/banking-publications/
navigating-a-new-climate-assessing-credit-risk-and-opportunity-in-a-changing-climate/.
Letoltés ideje: 2018. augusztus 8.

UNEPFI (2018b): Extending our Horizons. United Nations Environment — Financial Initiative
& Oliver Wyman. https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2018/04/
EXTENDING-OUR-HORIZONS.pdf. Letoltés ideje: 2018. augusztus 8.

Vermeulen, R. — Schets, E. — Lohuis, M. — Kélbl, B. — Jansen, D.-J. — Heeringa, W. (2018): An
Energy Transition Risk Stress Test for the Financial System of the Netherlands. Occasional
Studies, Vol. 16/7, De Nederlandsche Bank.

Walter Gyorgy (2016): Kereskedelmi banki ismeretek. Alinea Kiado, Budapest.

Weyzig, F. — Kuepper, B. — Gelder, J.W. van — Tilburg, R. van (2014): The Price of Doing Too
Little Too Late. The Impact of the Carbon Bubble on the EU Financial System. A report
prepared for the Greens/EFA Group — European Parliament. Green New Deal Series, Vol.
11, February. https://gef.eu/wp-content/uploads/2017/01/The_Price_of_Doing_Too_
Little_Too_Late_.pdf. Letoltés ideje: 2019. januar 3.

131


https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2018/614511/IPOL_IDA(2018)614511_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2018/614511/IPOL_IDA(2018)614511_EN.pdf
https://www.frbsf.org/economic-research/files/el2019-09.pdf
https://www.frbsf.org/economic-research/files/el2019-09.pdf
https://doi.org/10.1038/s41562-020-0852-7
https://www.bnr.ro/DocumentInformation.aspx?idDocument=32455&directLink=1
https://www.bnr.ro/DocumentInformation.aspx?idDocument=32455&directLink=1
https://www.unepfi.org/publications/banking-publications/navigating-a-new-climate-assessing-credit-risk-and-opportunity-in-a-changing-climate/
https://www.unepfi.org/publications/banking-publications/navigating-a-new-climate-assessing-credit-risk-and-opportunity-in-a-changing-climate/
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2018/04/EXTENDING-OUR-HORIZONS.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2018/04/EXTENDING-OUR-HORIZONS.pdf
https://gef.eu/wp-content/uploads/2017/01/The_Price_of_Doing_Too_Little_Too_Late_.pdf
https://gef.eu/wp-content/uploads/2017/01/The_Price_of_Doing_Too_Little_Too_Late_.pdf

