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Pénziigyi eszk6zok klimakockazatanak mérése
— Mddszertani kihivasok és jegybanki gyakorlat*

Kolozsi Pal Péter — Laddnyi Sdndor — Straubinger Andrds

A klimavadltozds jelentette kockdzatok és lehetéségek megismeréséhez elengedhetet-
len a megbizhato pénziigyi informdciok hozzdférhetdsége, transzparencidja. Ebben
a tekintetben a pénziigyi szektor jelentGsége kiemelkedd az egyéb gazdasdgi dgazatok-
kal vald kapcsolatdbdl addddan, a pénziigyi intézmények érintettsége pedig ramutat
a jegybankok felel6sségére. Tanulmdnyunk a kérnyezeti fenntarthatdsdgi riportdldssal
kapcsolatos szakirodalom és a gyakorlati tapasztalatok alapjdn ismerteti a pénziigyi
eszk6zok z6ld kockdazatainak értékelésekor jelentkezd kihivasokat (adatok hidnya és
heterogenitdsa, definicios és elvdrdsrendszerek eltérése, eqgységes maodszertan hidnya,
mindsitések korldtai), valamint bemutatja az 6ndllé klimakockadzati jelentést publikdlo
jegybankok, azaz a Bank of England, a Banque de France és a Magyar Nemzeti Bank
dltal alkalmazott klimakitettség-mérési modszertanokat és gyakorlati megolddsokat.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: Q51, Q54, G32, E58

Kulcsszavak: klimavaltozas, transzparencia, TCFD-ajanlasok, pénzlgyi kbzzététel
1. Bevezetés

Az Eghajlatvaltozasi Kormanykozi Testiilet 2021-es riportja alapjan (IPCC 2021) pél-
datlan mértékd klimatikus valtozas zajlik, az emberi tevékenység hatdsara melegszik
a légkor, az 6ceanok és a szarazfoldek. A tengerszint emelkedésének és a jégtakardk
olvaddsanak iteme felgyorsult, és egyre tobb extrém id6jardsi esemény torténik,
amelyek egyre sulyosabb kovetkezményekkel jarnak. A jelenség hatdsai kiemelked&-
en komplexek lehetnek (Zéldy et al. 2022), amit jol érzékeltet, hogy Nassim Nicholas

s

2020) hivatkoznak a klimakockazatokra és a z6ld pénzlgyi atallasra?.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2021. december 21-én érkezett szerkeszt&séglinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.113

1 Taleb (2007)

2 A BIS zold hattyd cimmel rendezett konferenciat 2021 juniusaban, ahol Agustin Carstens beszédében
a transzparencia, a kockdzatok mérésének és a riportaldsnak fontossagara hivta fel a figyelmet, és kiemelte
a metrikdk és stressztesztek fejlesztését is (Transparency and market integrity in green finance. The Green
Swan Conference, Basel, 2 June 2021. https://www.bis.org/speeches/sp210602.htm. Letdltés ideje: 2022.
februar 9.).
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A klimavaltozads mérséklése, megallitasa hatalmas pénziigyi er6forrasokat igényel.
A Vilagbank becslése alapjan 2015 és 2030 kozott globalisan 90 ezer milliard dollar
érték( infrastrukturalis beruhazasra lenne sziikség a klimacélok eléréséhez (ENSZ
2021), mig az OECD szamitasai alapjan évente mintegy 6 900 milliard dollar értéku
beruhdzas sziikséges a Pdrizsi Egyezményben megfogalmazott klimacélok elérésé-
hez (OECD 2020). Beszédes az is, hogy a 2021. oktéber 31. és november 13. kozott
megrendezett COP 26 klimacsucs egyik kbzponti kérdése is a klimavaltozas elleni
harc finanszirozasa volt3. Egyes orszagok el is indultak mar a z6ld gazdasagi transz-
formacio utjan, illetve sok vallalkozas igyekszik mar fenntarthatéva tenni miikodé-
sét. Ez azonban nem lesz elegend§ a fenntarthaté és z6ld gazdasagi modellre vald
atallashoz, a kormanyoknak és a vallalkozdsoknak szliksége lesz a pénziigyi rendszer
szerepl8inek ,stratégiai partnerségére” is (Matolcsy 2021).

A z0ld pénzigyi atallas elengedhetetlen feltétele, hogy ismerjlk az egyes gazdasagi
entitdsok és eszkdzok klimakitettségét. Ez feltételezi a transzparenciat, ami elen-
gedhetetlen a bizalom felépliléséhez®, mikozben a ,greenwashing” kockazata
tovdbbra is magas (Alogoskoufis et al. 2021a). Mindezek tekintetében a pénzigyi
szektor jelentGsége kiemelkedd, hiszen a pénziigyi kdzvetités révén a bankok és az
egyéb pénzigyi szolgaltatdk a gazdasag egészével kapcsolatban vannak — vagyis
a pénzigyi szektor klimakitettsége® az egész gazdasag klimakitettségi allapotat is
tiikrozi, a kapcsolddasok rendszerszintliek (Kolozsi 2021). A pénziigyi szektor jelentd-
ségét erdsiti az is, hogy a gazdasagi m(ikodés zold atalldsa, a nettd zéré kibocsatasu
gazdasdagba vald dtmenet feltételezi, hogy a pénziigyi rendszer a megfelel6 mér-
tékben tud zold beruhdzasokat finanszirozni, ehhez azonban jelentds atalakuldason
kell atesnie (Carney 2021).

A transzparencia tarsadalmi hozzdadott értéket jelent, ami a pénziigyi rendszer ese-
tében’ a jegybankok jelentGségére és felelGsségére is felhivja a figyelmet. Az elmult
évtizedekben a jegybankok tarsadalmi szerepe és befolyasa egyre inkabb a figyelem

3 COP26 Reaches Consensus on Key Actions to Address Climate Change. Press Release, United Nations
Framework Convention on Climate Change (UNFCCC), 13 November 2021. https://unfccc.int/news/cop26-
reaches-consensus-on-key-actions-to-address-climate-change. Let6ltés ideje: 2022. februar 9.

4 Setting New Standards: An Interview with Julie Becker of the Luxembourg Stock Exchange. State Street,
November 2018. https://www.statestreet.com/ideas/articles/setting-new-standards.html. Letoltés ideje:
2022. februdr 9.

> Delmas — Burbano (2011) meghatédrozasaban az a vallalati magatartds ,greenwashing”, melynek soran
egy vdllalat a kornyezeti teljesitményérdl pozitiv kommunikaciot folytat, mikozben a tényleges kérnyezeti
teljesitménye kedvezétlen.

© Eceiza et al. (2020) szerint az eurdpai bankmérlegek 15 szazalékat érinthetik klimakockazatok, mértékik
azonban még feltérképezés alatt 4all. A pénzigyi rendszerre nagymérték( osszefonddottsag jellemzd,
amelybdl az kovetkezik, hogy egyes pénziigyi intézmények egyedil nem tudjak mérsékelni a pénzigyi
stabilitasi kockazatokat (FSB 2020). A pénzlgyi szektor szoros kapcsolatban all a redlgazdasagi szerepl6kkel,
igy a bankszektor kockdzata a realgazdasag szempontjabdl is kiemelt: ha veszteségeket szenvednek el,
a hitelezési aktivitasuk csokkenhet, ami kdros lehet a gazdasagi novekedésre (Baranovic et al. 2021).
A klimakockazatokkal kapcsolatos szabdlyozasok nemcsak megndvekedett koltségeket jelentenek, hanem
lehet8séget is a kockazataik pontosabb feltérképezésére (Calice — Caruso 2021), amit azonban az adatok
hianya jelentdsen gatol (FSB 2020).

7 A transzparencia és a zold pénzugyi piacok fejlettségérdl lasd tobbek kozott: Kahlenborn (2001) és Talbot
(2017)
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kézéppontjaba keriilt (Siklos 2017; Lentner — Kolozsi 2019), a kdzponti bankok pedig
a demokratikus elszamoltathatdsag elvének megfelelGen vildgszerte az atlathatdbb
mikodés iranyaba mozdultak el. A jegybanki transzparencia a klimakockazatok mé-
résével kapcsolatosan is relevans kérdés, hiszen a jegybankkal mint kozintézménnyel
kapcsolatosan nemcsak azért varhato el, hogy feltérképezze a mérlegében lévé kli-
makockazatok mértékét, mert azok potencialis veszteségeket jelenthetnek, hanem
azért is, mert a kdzponti bank a pénzigyi szektor tobbi szereplSjének klimatudatos-
sagdra is hatassal lehet, segitheti a legjobb gyakorlatok kialakulasat a klimakocka-
zatok mérése kapcsan, valamint példat mutathat a kereskedelmi bankok szdmara
is (Campiglio et al. 2018; Dicau — Volz 2021).

2. Kérdések és alkalmazott vizsgalati modszerek

A z6ld transzparencia gyakorlati megvaldsuldsa a pénzigyi eszk6zok klimakockaza-
tdnak mérése és riportaldsa. Jelen tanulmany a jegybanki pénzligyi mérlegek kli-
makockdzati elemzésének mddszertani kihivasait és gyakorlati megolddsait mutatja
be, ami egyrészrdl jol érzékelteti ennek az Ujszer(i elemzésnek a korlatait és lehetd-
ségeit, masrészrél pedig a pénziigyi szektor egyéb szereplSinek mérlegelemzéséhez
is tdmpontot nyujthat, igy tulmutat a viszonylag sz(ik jegybanki alkalmazhatdsagon.

Jelen tanulmdanyban a kévetkez6 kérdéseket vizsgdltuk meg:

1. Milyen kihivasok azonosithatdk a pénzigyi eszkdzok klimakockazati elemzése
soran, kulonos tekintettel azokra a tételekre, amelyek a jegybanki mérlegek te-
kintetében relevansak?

2. Milyen gyakorlati megolddsokat alkalmaznak a nemzetkozi ajanlasok és a klima-
kockazati jelentést készits jegybankok ezen kihivasok kezeléséhez?

Elemzésiink a relevans jegybanki mérlegtételek klimakockdzati elemzésére irdnyul,
azaz azt a kérdést jarja koril, hogy miképp lehetséges riportalni pénziigyi mérlegté-
telekrdl klimakockazat tekintetében, legyen szé barmilyen okbdl torténd riportalas-
rél (szabdlyozasi elGirasrol, kilsé stakeholderek részérél jelentkezd igényrél, vezetsi
személyes elkotelezettségrdl stb.). Ez azt jelenti, hogy tanulmanyunknak nem képezi
részét olyan modellek épitése, amelyek klimaszempontok pénziigyi dontésekbe vald
integralasat érintik. Ugyancsak nem foglalkozunk a fenntarthatdsag egyéb aspektu-
saival (ideértve az ESG-szemlélet nem kornyezeti vetileteit). A jegybankmérlegek
sajatossagaibol addddan ugyanakkor elemzésiink eszkozlefedettsége széles kord,
hiszen a jegybankmérlegekben kis- és kozépvdllalati, illetve nagyvallalati hitelek,
vallalati és banki kotvények, illetve dllampapirok is taldlhatdk, esetlegesen a hazai
mellett nemzetkozi kibocsatdi hattérrel is. A teljeskoriségi célbdl az kovetkezik,
hogy a jegybankmérleg pénziigyi eszkdzeinek elemzése mindezen szektorokra és
koveteléstipusokra ki kell térjen (1. dbra), mikdzben ezen eszkozok sok esetben,
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jellegiikben és az alkalmazhatd mérési keretiikben is, jelentGsen kilonbozhetnek
egymastol, igy egymassal csak részben és korlatozottan vethet6k dssze®.

1. dbra
A jegybankmérleg pénziigyi eszkdzeinek kapcsolédasa a gazdasagi szektorokhoz

Jegybank
Koltségvetés 2

Eszkozok

Allampapir

Vallalati
kotvény

Bankok

Jelzalog-
levelek

3

Nemzetkozi eszk6zok Devizatartalék
(szuverén, vallalati, egyéb)

A klimakockazatok, ideértve a pénziigyi intézmények kockazatait is, fizikai és tran-
zicids tételekre bonthatdk, és elemzésiink mind a két kockdzattipusra kitér. A fizi-
kai kockdzat jelentése, hogy az intézmények mérlegében 1évé pénziigyi eszkdzok
értékére hatdssal lehet a klimatikus koérilmények valtozasa, az atlaghémérséklet
emelkedése, valtozékonysaga, a csapadék mennyiségének és eloszldsdanak médo-
suldsa, ideértve példdul a szarazsagot és arvizet is. A fizikai kockazatok tekintetében
jelentGs a ,tail risk”, azaz kis valdszin(iségl bekovetkezd események nagy mértékd
karokkal is jarhatnak. A fizikai kockazatok materializaldddsa hirtelen és jelent&sen
csokkentheti a relevans eszkdzok arat, amivel sokkot okozhat, ez pedig destabilizalé
hatdst fejthet ki a pénzligyi rendszer egészére. A fizikai kockazatokra jellemzé, hogy
koncentraltak lehetnek egyes ipardgakra vagy orszagokra vonatkozdan. Az dtdlldsi
(tranzicios) kockdzatok alatt azt értjlik, amikor a pénziigyi eszkozok értéke az ala-
csony karbonkibocsatasu gazdasagba vald dtmenet kapcsan valtozik meg. Az atallasi

8 Ezek kozul kiemelend8k a szuverén és a vallalati kovetelések kozotti eltérések (allampapirok és vallalati
kotvények).
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kockazatok esetében a gazdasagpolitika vartnal gyorsabb valtozasa érheti sokként
a pénzlgyi rendszert.

A vizsgdlt kérdés és problémakor viszonylag Ujszerlisége sajatos elemzési mddszerek
alkalmazasat kovetelte meg. Elemzésilinket alapvet6en harom maddszertani pillérre
alapoztuk:

1) a kérdésekkel kapcsolatos szakirodalmi attekintés, kiilonos tekintettel a gyakorlati
alkalmazasban tapasztalattal rendelkez6 forrasokra (metaanalizis),

2) a nemzetkozi gyakorlat leirdsa, kiilonos tekintettel a Bank of England (BoE) és
a Banque de France (BdF) klimakockazati jelentéseire, valamint az ezen jegyban-
kok szakértdivel folytatott szdbeli egyeztetésekre,

3) a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2022-es klimakockazati jelentésének elkészitése
soran szerzett tapasztalatokra®.

3. A klimakockazati transzparencia megvalositasanak gyakorlati kihi-
vasai

A klimakockdazatok esetében a szokvanyos mddszerekkel nem végezhet6 el a ban-
ki mérlegekre gyakorolt hatds vizsgalata (Baranovic et al. 2021), és a kockazatok
mérését az is neheziti, hogy a hatdsok potencidlisan nemlinearis jellegliek lehet-
nek, igy bizonyos folyamatok vagy események jelentGs, a vartnal nagyobb karokhoz
vezethetnek.

A kovetkez6kben azokat a kihivasokat 0sszegezziik, amelyek a klimakockazatok
mérése tekintetében a szakirodalom, illetve a kovetett gyakorlat alapjan a legre-
levansabbak. A felsorolt kihivasok nemcsak a jegybanki klimakockazati mérés te-
kintetében merilnek fel, hanem altalanosan, de a jegybankmérlegekben talalhaté
pénzligyi eszk6zok széles kdre miatt attételesen a jegybanki klimakockazati értékelés
tekintetében is relevansak.

A klimakockazat mérésének két pillére az adatok és a mddszertan, igy a kihivasok
is ebben a két szegmensben azonosithatok.

3.1. Adatok
3.1.1. Az adatok elérhet6sége, mennyisége, mindsége

Annak érdekében, hogy megjelenithet6k legyenek a klimakockdzati szempontok, jé
min&ségl, rendszerezett és hozzaférhet6 input adatokra van sziikség (a befekteték
és az adatszolgaltatdk szamadra is), amelyeket kiilonb6z6 modellek strukturalnak,

9 Jelen tanulmany szerz8i projektvezetGként, illetve szakértGként részt vettek az MNB klimakockazati
jelentésének elkészitésében.
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feldolgoznak. A Baseli ajanldsok (BIS 2021) szerint a klimakockazat mint kockazati
faktor beilleszthet6 a normal kockdazati kategéridk (okozdk) kozé, igy hatdsa lefor-
dithatd hitel-, piaci és likviditasi kockazatra?®, de a klimakockazatok e kategdridkon
kivil, ,sajat jogon” is elemezhetdk, értékelheték.

Amennyiben egy eszkoz klimakockdzatat elemezni kivanjuk, kihivasokkal szembe-
stlhetilink a lefedettség vonatkozdsaban. A legtdbb piaci szereplé nem kozol jelen-
leg magardl fenntarthatdsagi adatokat (TCFD 2021). A piac kialakuldsanak kezdeti
stddiumdban az adatszolgdltatdk elsésorban a klimakockazati szempontbdl legin-
kabb kitett vallalati szektorra fokuszalnak, azon belil is azok a vallalatok kertilnek
elemzésre, amelyek irdnt a befektet6i kérben a legmagasabb az igény (EF 2021a),
ahol szélesebb az elérhet6 adatok kére. Ennek kdvetkeztében a kisebb vallalatok
adatai vagy egyaltalan nem szerepelnek ezekben az adatbazisokban, vagy csak
kozelitd értékek keriilnek esetiikben alkalmazasra, ahol vallalatspecifikus adatok
helyett szektor vagy foldrajzi elhelyezkedés alapjan keriilnek a klimakockazati mu-
tatok hozzarendelésre (Edwards et al. 2021). Az MNB tapasztalatai szerint*! hasonlé
a helyzet a szuverénekkel is, ahol a strukturalt adatok elérhet6ségének biztosi-
tdsa — a vallalati szektortdl eltér6 mddszertan szilkségességébdl adéddéan — nem
volt elsGdleges szempont sok adatszolgdltatonal. A lakossagi szektor lefedettsége
tekintetében az Uj z6ld jelzaloglevelek kibocsatdi szembesiilnek azzal a kihivassal,
hogy nincs adtabazis a lakasok historikus energetikai adataira (Wass 2021; Nagy
et al. 2021). Ugyancsak kihivast jelent, hogy az adatszolgaltatdk szintjén elérhetd
adatok legtobbszor a kibocsatoéra, a vallalatra vonatkoznak, mikdzben esetenként
a kibocsatasspecifikus informaciok relevansabbak tudnak lenni, hisz egy eszkdz lehet
fedezett, a finanszirozott projektek eltérhetnek2. Onmagukban nem is elégséges
a klimakockazatokat vizsgalni, hisz fel kell tudni mérni, hogy az adott vallalat, adds,
kibocsatd mennyire képes egy potencidlis klimakockazati stresszhelyzetnek ellenalini
(Lancesseur — Lorans 2021).

10 A piaci adatokhoz vald hozzaférés kapcsan az alapvetd szintet a kibocsatok, vallalatok kozzétételei jelentik,
ennek vonatkozasaban az adatok Gsszegy(ijtése, elemzése és értékelése. Az ilyen feladatok egy jelentds
részét a piaci szerepl6k a hagyomanyos kotvénypiacon is , kiszervezték” példaul kiilonb6z6 hitelminésitd,
adatszolgdltatd entitdsoknak, amelyek ezdltal a piaci transzparencia névelését szolgéljak. Ez a piaci
szegmens a zold eszk6zok piacén is jelen van. Habar a konszolidacié megindult, szamos szolgaltatd van jelen
a piacon, igen heterogén termékkinalattal (ESMA 2021; Bloomberg 2019; Environment analyst 2019), eltéré
mindséggel. A sok piaci szerepl6 egyrészt hasznos, hisz versenyt general és fejlédésre 6sztdnzi a szolgaltatoi
szektort, masrészt nem segiti az egységes eljarasrendek kialakulasat, az adatok, riportok egyenszilardsaga
Osszességében gyenge.

1 Ez a megallapitas az MNB klimakockazati jelentésének készitése sordn szerzett tapasztalatokon alapul.
Az MNB a rendelkezésre all6 jegybanki példdkat alapul véve (pl. BoE 2021; BdF 2021, EKB: Alogoskoufis
et al. 2021b), egyes jegybankokkal egyedileg is egyeztetve felvette a kapcsolatot a piac tébb elismert
adatszolgéltatéjaval az adatszolgaltatds, termékpaletta, lefedettség, modszertanok vonatkozdsaban.

2 Ennek kiemelt jelent8sége lehet zold kotvények esetében.
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3.1.2. Heterogenitds

A hatékony, egységes kozzétételi gyakorlat megvaldsitdsanak nagy kihivasa a he-
terogenitas. A riportalé entitasok kilonb6z6 célbdl, eltér6 formaban teszik klima-
kockazati riportjaikat elérhetévé (TCFD 2021). Ugyanezt erdsiti, hogy a befektet6k
elvdrasai is kilénboznek a riportok vonatkozasaban, mikdzben az eszkdzok is eltérd-
ek. Ezért 0sszességében a kindlat-kereslet, a riport késziti és felhasznaldi elvardsok
sokfélesége komoly kihivast jelent az egységes kdzzétételi gyakorlat megvaldsitasa
kapcsan (1. tabldzat), ami természetesen hatassal van az ezen riportokat kdzvetve
vagy kozvetlenil a sajat klimakockdzati elemzésiikben is hasznalé entitdsok, példaul
a jegybankok lehet&ségeire is.

1. tablazat
A klimakockazati adatheterogenitas lehetséges okai

Ados tipusa Befektetd tipusa Eszkoz tipusa
A kilonb6z6 addsok riportalasi A kiildonb6z6 befektetk A pénzugyi eszkoz tipusa
lehet6ségei, eréforrasai eltérnek | informacids igénye eltérd determinadlja az
Példdk: Példdk: informdcidszolgaltatast
— lakossdgi jelzdloghitel-felvevé* | — lakossdgi befektet6 vs. zold Példdk:
vs. professziondlis nagyvdllalat hiteleket nyujté bank — lakossdgi jelzdloghitel vs.
— karbonintenziv vs. — semleges befektetd vs. zéld kereskedelmiingatlan-
karbonsemleges ipardg kétvényeket vdsadrld alap jelzdaloghitel mindsitési igénye
— szabdlyozdsi elvdrdsok vs. — etikus befekteté specidlis — standard vs. z6ld kétvény vs.
megfelelés befektetdi célfiiggvénye** fenntarthatdsdgi célhoz kétott
elvdrdsoknak kotvény mindsitési igénye
Megjegyzés:

* A lakossdg esetében az ismeretek és az attitid jelentésége is kiemelkedd, errél Idsd: Bethlendi — Péra
(2021)

** Ezen befektetéknek a TCFD riportokban bemutatott tranziciés pdlydk, a pdrizsi klimacélok tartdsa
érdekében megtett vagy tervezett Iépések megismerése lehet az elsGdleges. A hagyomdnyos befekteték
vildgdban a kockdzat/hozam optimalizdldsi szempontok az irdnyaddk, mig a ,zéld befektetéknél”
climate VaR szamitdsa, stresszteszt futtatdsa, scoring rendszer létrehozdsa is fokuszban lehet.

A heterogenitassal 6sszefliggésben kihivast jelent a validalas hidnya is. A megbi-
z6-lgyndk probléma a zold eszkdzok piacan hatvanyozottan fennall. A hagyoma-
nyos kotvények esetében is probléma, hogy habar a mingsitések elvégzéséért egy

P

kiilsé fél, a hitelminGsité felel, ugyanakkor a hitelmindsit6t jellemz&en a kibocsatd
finanszirozza. A z6ld kotvények esetében kiilsé, figgetlen minésité megléte sem
feltétlenul kotelez, a kibocsatdk maguk felelnek a riportok el&allitasaért, az ada-
tok 6sszegydjtéséért (MNB 2022). Ennek eredményeként azonos szektorba tartozo,
hasonlé projekteket finanszirozé entitasok is eltéré hatdsokat mutathatnak, és ezen

adatok validalasa nem biztositott.
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o7

3.1.3. Minésitések haszndlhatdsdgi korldtai

s

A hagyomanyos értékpapirok piacan a befektetdk a hitelminésitések alkalmazasaval
is képet tudnak kapni portfélidjuk kockazati profiljardl. A hitelmindsit6knek a ming-
sitési folyamat részeként figyelembe kell vennilik a fenntarthatdsagi kockazatokat,
de csak akkor, ha annak érdemi pénziigyi hatasa van a relevans 3-5 éves mingsitési
horizonton. A klimakockazatok ennél hosszabb horizontjabdl** adéddan a hagyoma-
nyos hitelmindsitések csak korlatozottan alkalmazhaték fenntarthatdsagi oldalrdl,
a klimakockazatokat a piac altal elvart formaban jelenleg még nem épitették be

a hitelmin&sitésbe.'*

Py

A fenntarthatdsdgi adatok esetében proxyként haszndlt ESG-min&sitések kornye-
zeti elemének haszndlata is félrevezets lehet a klimakockazatok megragadasaban.
Tobb adatszolgdltatd készit ESG-mindsitést, ugyanakkor (1) a kiilénb6z6 szolgaltatdk
min@sitései kozott nem olyan erds a korrelacié, mint a hagyomanyos hitelmindgsi-
tések esetén, (2) az ESG-mindsitésben alkalmazott klimakockazati aspektus sulya
is valtozd, igy a klimakockdzatok megragaddsara csak korlatozottan alkalmazhaté
(Berg et al. 2019; Dimson et al. 2020). Az ESG-minGsiték és mindsitéseik vonatko-
zasdban — a hitelmindsiték piacatdl eltéréen — nincs hatdlyban egységes eurdpai
szabalyozas, ami szintén rontja az 6sszehasonlithatdsagot, transzparenciat (ESMA

2021, 10SCO 2021).

3.2. Mddszertan
3.2.1. Alkalmazott mutatok és modellezési korlatok

A lefedettségen, adatminéségen tul az alkalmazott mutatdk, mdodszertanok kap-
csan is kihivasokkal szembesiil a piac. Kiemelt nehézséget jelent, hogy nem trivialis
egyes mutatdszamok értelmezése, illetve hogy a kiillénb6z6 kibocsatok (példaul
szuverének és a vallalati szektor) esetében a nem egységes metodika miatt az 6sz-
szehasonlithatdsag problémas.

e [ddsorok megfeleldsége. A klimakitettségi modellezés el6feltétele a megfelel6
min@ségli, mennyiségl adatok rendelkezésre alldsa. Az elérhetd id6sorok hosz-
szat, az adatok mennyiségét korlatozza, hogy érdemi értékpapir-allomanyok csak

13 Carney, M.: Breaking the tragedy of the horizon — climate change and financial stability. Speech at Lloyd’s
of London, London, 29 September 2015. https://www.bis.org/review/r151009a.pdf. Letdltés ideje: 2022.
februar 9.

14 A klimakockazati faktorok vonatkozasaban egyes mingsit6kt6l a normal mindsitéstél eltérd climat
adjusted-PD és minGsités vasarolhato (Pl. S&P Climate Credit Analytics, Climate Risk Gauge). Vannak olyan
adatszolgéltatok, amelyek maguk szamolnak modell-alapon PD-hatasokat (Janosik — Verbraken 2021).
A Fitch egyik szolgdltatdsa az ESG Relevance Scores, amely segitségével a befekteté megallapithatja, hogy
melyik ESG-faktornak milyen relevancidja, sulya van az adott hitelmingsitésben. A Fitch elemzése szerint
a kornyezeti hatasnak aktudlisan alacsony a jelent&sége a mindésitéseiben, példaul a nem pénzugyi vallalatok
mindsitésének 3,1 szazalékanal volt érdemi szempont (Fitch 2021).
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Eurdpdaban vagy az Egyesiilt Allamokban &linak rendelkezésre’>, de még ez a piac
is elmarad a hagyomanyos piacok mérete mogott, emellett a z6ld piacok relative
fiatalok. Az értékpapirok likviditasa szintén kihivast jelenthet (Fender et al. 2019;
Boutabba — Rannou 2022). A modellezés kapcsan az is kulcskérdés, hogy a multbeli
adatok mennyire relevansak a jovébeli elérejelzések vonatkozasaban.

e A mutatok sokfélesége. A hagyomanyos értékpapirok piacdn a hitelminésitések
jol tomoritik az informacidkat, és dsszehasonlithaték mind modszertanukban,
mind eredményikben. A klimakockazatok elemzése ezt a fejlettségi szintet még
nem érte el. Abban megegyezés van a piacon, hogy a kockdzatokat fizikai és atal-
lasi kockdzat szerinti bontdsban érdemes elemezni. A kiilonb6z6 adatszolgaltatok
ugyanakkor a fizikai kockazatok eltéré okozoéit elemzik, van, ahol relativ kockaza-
tossagra, pl. score 0—-100 kozott (BoE 2021; BdF 2021), mig mas adatszolgaltatok
pénzigyi mutatdkra, pl. CVaR (MSC/ 2020) forditjak le a klimakockazatokat. Az atal-
lasi kockazatok esetében is hasonld a helyzet: a szuverének kapcsan az energiamix
hasznalata elterjedt, a vallalatok esetében alap karbonkitettség-mutatdk keriilnek
alkalmazasra (Faiella et al. 2021; BoE 2020).

e A mutatdk interpretdldsa. A TCFD-ajanlasok?® alapjan leginkabb elterjedt mutaté
az atlagos karbonintenzitas (weighted average carbon intensity, WACI), amely
a tanulmany mddszertani kérdésekkel foglalkozo részében részletesen is bemuta-
tasra keriil. A WACI értelmezése kapcsan ugyanakkor tobb nyitott kérdés is fennall,
amit a TCFD is elismer (TCFD 2017). Mindenekel6tt a mutaté 6nmagaban nehezen
haszndlhato, hiszen egy entitas 6sszes CO,-kibocsatasa csokkené WACI mellett is
emelkedhet. A szuverének WACI-janal nincs egységes gyakorlat arra, hogy a no-
minadlis vagy a PPP alapu GDP keril felhasznaldsra, milyen devizanem, milyen
arfolyamvaltdsok relevansak a mutatd kiszamitasakor, illetve torzitast okozhat
az is, hogy a szuverének esetében jellemz8en a nemzetgazdasagi értékek keriil-
nek kiszamitdsra. A vallalatok esetében a szektor-definiciok, a vonatkozé atlagos
WACI-értékek hasznalata is félrevezets lehet, hisz egy adott szektoron belll nagy
lehet a szdrdsa a vallalatoknak, igy nehezen megkerilheté a vallalatspecifikus
informacidk hasznalata, ahol ugyanakkor erds adatkorlatok jelentkezhetnek.

15 Globalisan nagy a szoras a zold kotvények kibocsatasa kapcsan. Az elsd zold kotvényt az Eurdpai Beruhazasi
Bank (EIB) bocsatotta ki 2007-ben, mig az elsé nyugat-eurdpai zold jelzaloglevél kibocsatasa 2015-
ben tortént (Kidney 2015). Az els6 magyar z6ld értékpapirokat viszont csak 2020-ban bocsatottak ki,
jelzélogleveleket pedig 2021-t6l kezdve. A piac kora, mérete mellett annak likviditasa is fontos, egyes célzott
kezdeményezések a likviditas novelését is segitik (pl. német és dan twin-bond kibocsatasok). A bankok is
egyre inkdbb megprébaljak kiakndzni a zold hitelezés jelentette pozitiv kockazati lehetéségeket, amelyet
a felugyeletek is tdamogatnak a t6kekovetelmény preferencidlis meghatarozasa révén (Billio et al. 2020;
MNB 2020; MNB 2021a; MNB 2021b).

6 Task Force on Climate-related Financial Disclosures (Az éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel
foglalkozé munkacsoport)
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3.2.2. Definicids és elvdrdsrendszer

A z6ld eszkdzok piacanak, tovabbi fejlédésének egyik kozponti kérdése egy egységes,
szamonkérhetd definicids és elvarasrendszer megléte a kilonb6z6 paraméterek
vonatkozasaban. A riportalas alapja annak definialasa, hogy milyen paraméterek
mentén mindgsithet6 egy hitel vagy értékpapir zoldnek, illetve hogy a kozzétételek
vonatkozasaban mi az egységes eljarasrend (MNB 2022; EF 2021b).

e Hidnyos és eltérd definiciok. A kdzzétételi elvarasokon tul a szabalyozok szerepe
a z0ld értékpapirok, hitelek definicidja kapcsan is esszencialis. K6zpontilag megha-
tarozott elGirdsok kezelni képesek a greenwashing problémakorét, javitjak a stan-
dardizaltsagot, 6sszehasonlithatdsagot, a piac hatékony miikodését, megteremtik
a biztos alapot a tovabbi fejl6déshez. A relevans szabalyozdi elvarasok lehetnek
az EU-szintjén meghatarozott szempontok?’, de az adott orszagnak, jegybanknak
specialis elvérasai is felmerilhetnek?®. A szabalyozd hatésag mellett a jegyban-
ki eszkozvasarlasi programok is meghataroznak kovetelményeket (MNB 2021c).
A szabalyozas ebben a tekintetben lemaraddssal kdveti a zoldértékpapir-piacok
fejlédését™.

e Pdrhuzamosan létez6 standardok. A zold értékpapirok piacan a Climate Bonds Ini-
tiative (CBI) és a Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség (ICMA) altal meghatarozott piaci
standardok (CBI 2019; CBI 2021; ICMA 2021a) a leginkabb elterjedtek, amelyek,
bar nem kotelez6 érvényl hatdsagi elSirdsok, viszonyitasi pontként haszndlhatok.
A fenntarthatdsagi definicidn tdl a standardok nagy el6nye, hogy a kozzétételek
kapcsan is meghataroznak alapelveket. A z6ld értékpapirok piacan ezek a stan-
dardok nagyon hasonlé definicids keretet adnak, de a kozzétételekkel, kibocsa-
tasokkal kapcsolatban mégis sok ponton eltéré szabdlyozast jelentenek, ami a pi-
acon egységes eljarasrend alkalmazasanak kialakuldsat neheziti. Z6ld mindsiték
(,,verifier”) értékelik a keretrendszereket, és megallapitjdk azok megfelelését ezen
standardoknak, ugyanakkor az ellen6rzés mellett a kibocsatok szerepe lényegi
marad a fenntarthatdsagi feltételek megteremtésében, a kritériumrendszernek

o

valé megfelelésben. A minésiték altal kiadott riportok heterogén képet mutatnak

7 Az EU z6ld taxonomiaja elfogaddsra kerilt, de a technikai részletek kidolgozasa és alkalmazdsuk még
messze nem teljes korii (EU 2020; EU 2021a), az EU zoldkotvény-standardja elGkészités alatt all (EU
2021b), azaz aktudlisan nincs olyan nemzetkozi szabalyozas, amely egységes kritériumrendszert hatarozna
meg a fenntarthato finanszirozasi célok vagy a fenntarthaté finanszirozasi tranzakciék paramétereire
vonatkozdan.

18 példaként emlithet6k a jelzaloglevelekre vonatkozd eltérd szabalyozasok. A magyar szabélyozés (JHT 1997)
nem kezeli eltéréen a zold és nem zold kotvényeket, szemben példdul a luxemburgi elGirasokkal (LUX 2018),
amelyek egyel6re egyediek az EU-ban a z6ld fokuszuk miatt. Az EU-s jelzéloglevél-szabélyok (EU 2019)
a magyar elGirasokkal 6sszhangban vannak, azoknak ugyanakkor nincs zold fékusza.

19 A befektet6k zold kotvényekhez kapcsolddd jogaira, a kibocsato kotelezettségeire, jogkovetkezményekre
vonatkozd t6kepiaci jogszabalyok jelenleg nincsenek kidolgozva.
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terjedelmikben, tartalmukban?’, amihez hasonldéan maguk a kibocsatéi zold ke-
retrendszerek is eltérd részletezettségliek, illetve a hatds-riportok vonatkozdsaban
a standardok altal meghatarozott kozzétételi elvasarok sem egységesek??.

Green default probléma. Nincs kdzponti regisztere a riportoknak??, ha valamely ki-
bocsato eltér az ajanlasoktdl, annak nincs rogzitett, jogi kovetkezménye. A standar-
dok jellemz&en az 6nkéntesség alapelvére épiilnek, amellyel a szamonkérhetGség
elve séril, hisz a standardoktdl valo eltérésnek (,,green default”) nincs formalisan
rogzitett szankcidja. Ez azt is jelenti, hogy mivel a zold keretrendszerek jellemz&en
nem részei a kotvény alapdokumentacidnak, a kibocsatdknak nagy a mozgastere,
a befektetd egy problémara csak a kotvény eladdsaval tud érdemben reagdlni,
egyéb, jogi lehet6sége nincs?.

Egy értékpapirpiaci szegmens akkor m(kddik megfeleléen, ha a koré épilt piaci
Okoszisztéma hatékonyan és jol funkcional (érett piacok®). Ennek részét képezik
a piacon, ,,0nkéntes” alapon kialakult eljardsrendek, gyakorlatok, de a kereteket
jelent6 kotelezd érvényl szabalyozoi elvarasok is. A piaci 6koszisztéma a zold esz-
kozok piacan — ellentétben példaul a hagyomanyos kotvénypiaccal, jelzaloghitel-pi-
accal — még kialakuldban van, nem szilardult meg. Ennek kapcsan a legfontosabb
rendszerelemek dinamikusan véltoznak, fejl6dnek: befektet6i bazis; kibocsatdi kor;
piaci legjobb gyakorlatok; szabalyozéi elvarasok; adatbeszallitok piacanak, szolgdlta-
tasaiknak tisztuldsa. Mindezek hatdssal lehetnek a klimakockdazati transzparencidra
is: egy érettebb és ezért stabilabb keretekkel jellemezheté piacon nagyobb eséllyel
alakulnak ki olyan altaldnosan elterjedt standardok, amelyek lehetévé teszik a kor-
nyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos riportdlast.

20 példaul a magyar zold jelzéloglevelek tekintetében a 2021 végéig lebonyolitott négy kibocsitas mindegyike
eltéré mindsitéssel tortént (OTP: https://www.otpbank.hu/OTP_JZB/file/JZB_Fuggetlen_jelentes_2021.
pdf; Unicredit: https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/
investors/ESG-investors/Sustainability-Bonds/UniCredit_SPO_18_6_2021.pdf; AKK: https://akk.hu/
download?path=974f9745-4920-4979-a389-ca51a3a02cec.pdf; Takarék: https://www.takarekjzb.hu/
files/22/84149.pdf).

2 Az ICMA példaul publikdl egy mutatdlistat (ICMA 2021b), de az a kibocsatokra nézve nem kotelezd érvényd,
igy példaul a kibocsatdi hataselemzések (impact riport) igen heterogén képet mutatnak: egyes kibocsatok
projekt- vagy értékpapirszinten, masok a teljes portfélié kapcsan nyujtanak informaciét, a formatum, a kozolt
adatok terjedelme, az alkalmazott mutatok, a vonatkozési datum vonatkozasaban kilonboznek (lasd példaul:
ADB 2021; EIB 2020; KfW 2021). Az MNB devizatartalékdnak 2019 6ta képezi részét dedikalt zoldkotvény-
portfdlié (MNB 2019). A portfdlié klimakockdazati hatdsardl az MNB 2021-ben publikalt elsé alkalommal (Elek
et al. 2021), ahol az elemzés sarokkove a kibocsatdk hataselemzéseinek 6sszegy(ijtése, értékelése. Ennek
soran az MNB egyes kibocsatdkkal, mas zoldkotvény-portfélidval rendelkezd szervezetekkel is egyeztetett,
és elmondhatd, hogy az MNB hasonlé kihivasokkal szembesiilt a riport elkészitése kapcsan, mint a piac
egyéb szereplGi (EF 2021b).

22 piaci véllalkozasok mar elkezdték 6sszegydjteni a hatasriportokat és termékként drulni a kapcsolédo
szolgaltatést valtozo lefedettséggel (pl. Green Asset Wallet). A hatdsvizsgalatok vonatkozasaban a befekteték
aktualisan jellemzGen igen eréforras-igényesen a sajat gy(jtéseikre tudnak alapozni (EF 2021b).

2 Ezen a téren az EU zoldkotvény-standardja varhatéan érdemi el6relépést fog jelenteni.

24 A piacok érettsége/éretlensége, az adatok, modellek megbizhatdsaga/hidanya az drakra is hatdssal van.
A klimakitettségek relevancidja ellenére a becslések szerint az eszkézok arai jelenleg nem tartalmaznak
klimakockazati szempontokat (Mastouri et al. 2021; Stroebel — Wurgler 2021).
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4. A klimakockazatok mérésének jegybanki gyakorlata

A kovetkezd fejezetben a klimakitettségi riportdlds tekintetében irdnyadé nemzetkozi
ajanldsokat, valamint a jegybanki mérlegelemzés tekintetében rendelkezésre all6
gyakorlati példakat mutatunk be.

A G20-ak Pénzlgyi Stabilitasi Tanacsa felismerve a mindenekel6tt az informacids
hidny és az egységes mddszertan jelentette kihivasokat, 2015-ben |étrehozta az
éghajlattal kapcsolatos pénzligyi kozzétételekkel foglalkozdé munkacsoportot (TCFD)
azzal a céllal, hogy azonositsa azokat a sziikséges informacidkat, melyek rendelke-
zésre alldsa esetén lehetGség nyilik a klimavaltozassal kapcsolatos kockazatok és
lehet&ségek értékelésére. A klimavaltozast érinté jelentési kotelezettségek vegyes
képet mutattak (OECD 2015), ezért a TCFD megalakuldsa és eddigi harmonizacids
torekvései jelentés mérfoldkének szamitanak a transzparens klimakockazati jelen-
tések irdnydba (Carney 2020).

A munkacsoport négy tematikus tertlet koré épitette fel az intézmények, szerve-
zetek szamadra széles korben adaptalhato javaslatait (2. dbra), melyeket 2017-ben
publikalt. A négy terilet (vallalatiranyitds, stratégia, kockazatkezelés, illetve muta-
tdszamok és célkitlizések) a gazdasagi szervezetek |ényegi m(ikodési elemeit repre-
zentdljak, ezzel is megkonnyitve a javaslatok értelmezését és gyakorlatba Ultetését
a felhaszndldk szamdra. A transzparencia javulasaval a klimakockdzatok megfelel&en
épilhetnek be a stratégiai dontéshozatali folyamatokba, elésegitve a hatékonyabb
piaci arak kialakuldsat és a zold dtmenethez sziikséges t6kearamlast®. Jelen tanul-
many a mutatdszamok és célkit(izések teruletére fokuszal®®.

2 ATCFD azt javasolja, hogy a klimavaltozas jelentette kockazatokrol és lehetGségekrél szol6 kozzététel képezze
a szervezetek éves jelentésének részét (Pl. DNB 2021). Ennek oka, hogy a legtobb pénzigyi felligyelet
és nemzetkozi elGiras megkoveteli a t6zsdén jegyzett, nyilvdnosan m(ikodé véllalatoktol a materialis
informdcidk kozzétételét az éves pénziigyi jelentéseikben.

% A pénzligyi szektor TCFD-riportaldsi gyakorlatat 6sszegzi Carlin — Fischer (2020).
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2. dbra
A klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi kozzététel négy f6 teriilete

Vallalatiranyitas

A szervezet vallalatiranyitasa a klima-
valtozas jelentette kockazatok és lehetd-
ségek kapcsan

Vallalatirdnyitas

Stratégia

A klimavaltozas jelentette kockazatok és
lehetdségek tényleges és potencialis ha-
tasa a szervezet Uzleti modelljére, straté-
gidjara és pénzligyi tervezésére

Stratégia

Kockazatkezelés i )
Kockazatkezelés

A szervezet altal alkalmazott folyama-
tok a klimavdltozas jelentette kockaza-
tok azonositasara, értékelésére és keze-
|ésére

Mutatdszamok

és célszamok Mutatészamok és célszamok

A klimavaltozas jelentette kockazatok
és lehet6ségek értékeléséhez és kezelé-
séhez hasznalt mutatdk és célok

A jegybanki vildgban a klimakockazatok elemzését bemutatd jelentések publikala-
sa egyel6re nem terjedt el széles korben?’. A Bank of England 6nallé jelentésként
publikalja az éghajlatvaltozassal kapcsolatos elemzését, mig a holland jegybank az
éves jelentésébe integralva teszi kozzé eredményeit, kis részletezettséggel. Erdemes
kiemelni a francia jegybank (BdF 2021) Felel6s Befektetési Riportjat is, amely tag
horizonton vizsgdl fenntarthatdsagi kérdéseket, azaz a klimavaltozason tul egyéb
kockazatokat is elemez. Az alabbiakban az 6nallé TCFD-jelentést publikald jegyban-
kok, azaz a Bank of England és a Banque de France jelentéseinek mddszertanat,
illetve a Magyar Nemzeti Bank kész(il§ TCFD-jelentésének? a pénzligyi eszk6zok
klimakitettségi elemzésére vonatkozd mddszertani hatterét mutatjuk be.

27 A Network for Greening the Financial System (NGFS) 2017-es létrehozasaval a jegybankok és pénzigyi
felligyel6 hatdsagok egyre szélesebb kore dolgozik aktivan azon, hogy a Parizsi Klimaegyezmény céljai
teljeslljenek, és a globalis pénziigyi rendszer hatékonyabban kezelje a klimavaltozasbdl fakadd kockdzatokat,
a t6kearamldas el&segitse a zold és alacsony karbonintenzitdsu beruhazasokat. Az NGFS stratégiai
célkitlizéseit tobbek kozott a szervezet tagjai szamara legjobb gyakorlatok létrehozaséval és terjesztésével
éri el. Ennek keretében az NGFS a klimakockazatok mérésére és TCFD-kompatibilis jelentések készitésére
munkacsoportokat hozott Iétre 2021 sordn. A legjobb gyakorlatok kialakitdsaval az NGFS a jegybanki riportok
minél magasabb foku 0sszehasonlithatdsagat szandékozik elGsegiteni (NGFS 2021).

28 Jelen tanulmany publikaldsra valé leaddsakor az MNB TCFD-jelentése készitési szakaszban volt. Az MNB
klimakockazati jelentésének mddszertani hattere harom tényez6 figyelembevételével kerilt kialakitasra:
TCFD-ajanlasok, eddig megjelent jegybanki példak, elérhet6 adatok kore.

125



Kolozsi Pdl Péter — Laddnyi Sdndor — Straubinger Andrds

126

4.1. Atallasi kockazatok

Az atdllasi kockdzatok alatt azt értjlik, amikor a pénziigyi eszk6zok értéke az alacsony
karbonkibocsatasu gazdasagba valé atmenet kapcsan valtozik meg. Az aldbbiak-
ban harom, a (jegybanki) portfélidk atallasi kockazatanak mérésére hasznalt mu-
tatot ismertetiink, kilon kiemelve az MNB klimakockazati jelentésével kapcsolatos
relevancidkat:

e sulyozott atlagos karbonintenzitdsi mutaté (WACI);
e és a portfélidk karbonintenziv eszkdzeinek aranya (brown-share);
® energiamix.

4.1.1. Sulyozott atlagos karbonintenzitds-mutato

A kozvetett Uveghdazhatasu gaz kibocsatasanak szamszer(sitésére hasznalt WACI-mu-
tatd szerepel a TCFD-ajanlasok kozott. Kozvetlenil a vallalati portfélidk elemzésére
fejlesztették ki, amit az angol és francia jegybank elemzéseihez hasonléan az MNB
a szuverén eszkozokre is adaptalt. A mutatd a portfolidk atlagos karbonintenzitasat
szamszer(siti, az eszkdzok portfdlidn belili ardnyaval sulyozva.

A pénziigyi portféliok éghajlati hatasainak elemzését 2021. év végi mérlegadatok,
valamint az elérhet6 legfrissebb éves iveghazhatasi gaz (UHG) kibocsatasi és an-
nak megfelel6 GDP-adatok alapjan készitette el az MNB, a devizatartalék esetében
2019-es, mig a magyar eszkdzok esetében 2020-as UHG- és GDP-adatok alapjan.
A legtobb portfélio esetében az adatok az Eurostat adatbazisaibdl szarmaznak, ez
alél a devizatartalék-portfolid képez kivételt, melyben jelentds kitettség taldlhaté
az Eurdpai Unidn kiviili entitdsokkal szemben is.

¢ Az dllampapir-vasarlasi program, illetve a vallalati kitettségek — Novekedési Kot-
vényprogram (NKP), Novekedési Hitelprogram (NHP), nagyvallalati hiteldllomany
— elemzéséhez az Eurostat dgazati (TEAOR kddok szerinti) bontdsban is elérhetd
Air Emission Accounts adatbdzisaibdl szdrmazd adatok keriiltek felhasznalasra.

e A devizatartalék karbonintenzitdsa a UNFCCC UHG-kibocsatasra vonatkozé Nemze-
ti Kibocsatasi Leltar, illetve az OECD és Vilagbank adatbazisabdl elérhet6 GDP-ada-
tok alapjan kerilt kiszamitasra.

Az atlagos karbonintenzitas egy gyakorlati példan keresztil bemutatva szuverén
portféliok esetében azt méri, hogy egységnyi GDP el6allitdsa mekkora UHG-kibo-
csatassal jar. A devizatartalék szuverén kitettségének atlagos karbonintenzitdsa
2021-ben 287 tonna CO,e/millié EUR GDP volt. Ez azt jelenti, hogy a devizatartalék
befektetései dltal finanszirozott gazdasagi tevékenység soran 1 millié euro GDP el6-
allitasa 287 tonna szén-dioxid egyenértékl liveghazhatasu gaz kibocsatasaval jart.
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A szuverén portfélidkra alkalmazott karbonintenzitdsi médszertan tekintetében az
MNB hasonlé megkozelitést alkalmazott, mint a BoE és a BdF mar korabban publi-
kalt jelentései (2. tabldzat). Az angol jegybank portfélidjanak elemzéséhez szintén
UNFCCC UHG-kibocsatasi adatokat hasznalt fel. A GDP-adatokat a Vildgbank adat-
bazisabdl nyerte ki, nominalis GDP helyett azonban a WACI-mutaté nevezjében
vasarlderS-paritdson mért GDP-adatokat haszndlt. A nomindlis GDP-vel szamitott
karbonintenzitas el6nye, hogy az alkalmazasaval nagyobb konzisztencia érhet6 el
a kiilénbo6z6 eszkdzosztalyok elemzésében, ami a TCFD-ajanldsok fontos alapelve.
Ezzel szemben a vasarlderd-paritdson szamolt GDP kifejezetten a nemzetkozi ssze-
hasonlitdsokban alkalmazott statisztika, amely kisz(iri az eltér6 arszinvonalak torzité
hatasat. A nevez6ben alkalmazott GDP kérdéskore elsésorban a fejlédé orszagok
esetében jelenthet jelent&s eltérést, ezért az MNB jelentésében ez a mddszertani
aspektus a magyar allampapir-vasarlasokkal kapcsolatban bemutatdsra kerl. A fran-
cia jegybank az MNB-vel és az angol jegybankkal szemben egy kiilsGs elemz&cég
(Trucost) segitségével készitette el elemzését. A WACI szamitdsi képlete megegyezik
a BdF jelentésében, azonban az adatok forrdsardl nem kozoltek informaciét, mind-
azonaltal a klls&s elemz6cégek is tobbségében a publikusan elérhetd adatbazisokra
épitik elemzdi tevékenységiiket.

2. tablazat
A szuverén kitettségek karbonintenzitasanak jegybanki médszertana

Magyar Nemzeti Bank | Bank of England Banque de France
kitettség piaci értéke; orszag UHG-kibocsatasa;
Képlet WACI:Z A z P
; portfolio piaci értéke orszag GDP-értéke;
HG-adat UNFCCC UNFCCC o
Nemzeti Kibocsatasi Leltdr | Nemzeti Kibocsatasi Leltar A francia jegybank nem
kozolt bévebb informaciot az
GDP-adat OECD, Vilagbank: Vildgbank: vasarléers- alkalmazott adatforrasokrol
nominalis GDP paritason (PPP) mért GDP

A vdllalati portfélidk karbonintenzitdsanak moédszertana eltér az MNB és a masik
két, nyugat-eurdpai jegybank esetében, ami a tanulmdanyban érintett adateléré-
si kihivassal van kapcsolatban (3. tdbldzat). Az angol és francia jegybank vallalati
kitettségeik dontd tobbsége globalis vallalatokkal szemben all fenn, melyek rész-
letes beszamoldt tesznek kdzzé bevételeikrél, és élen jarnak az UHG-kibocsata-
sok jelentése terén. A vilag legnagyobb vallalatai a kil6nb6z6 stakeholderek (pl.:
szabalyozok, fogyasztdk) nyomasara elkezdték UHG-kibocsétasaikat riportalni, igy
a TCFD 4&ltal ajanlott véllalati karbonintenzitdsi mutaté (véllalati UHG-kibocsatas
osztva a véllalati bevétellel) az ilyen tipusu cégeket tartalmazé portfélidk esetében
egyszerlen elGallithatd. Ezzel szemben a kis cégek felé fenndllé befektetéseket
tartalmazé portfélidk karbonintenzitdsanak kiszamitasahoz elkeril6 megoldasok-
ra, kozelité becslésekre van sziikség a hidnyos véllalati UHG-kibocsatdsi adatok és
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a korlatos bevételi adatbazisok miatt. Mivel az MNB mérlegében jelentés kitettség
talalhatd a hazai kis- és kozépvallalati szektor felé (NHP-program), ezért a vallala-
ti portfolidk karbonintenzitasanak méréséhez a Eurostat adatbazisaban talalhaté
szektoralis hozzaadott érték alapi UHG-intenzitasi adatokat alkalmazta. A vallalati
portfoliok karbonintenzitasa igy az egyes vallalati szektorok UHG-intenzitasainak és
a szektorok portfélidban betoltétt ardnyainak a sulyozott atlaga.

3. tablazat
A vallalati kitettségek karbonintenzitasanak jegybanki médszertanai

Magyar Nemzeti Bank Bank of England Banque de France
sz. piaci értéke; . kitettség piaci értéke; wvall. UHG-kib.;
Képlet |WACI = Zip ~« sz. UHG-int.;| WACI = Z 9P - — —
— p. piaci értéke ; p.piaci értéke vall. bevétele;
A francia jegybank nem
UHG Eurostat (Air Emissions Intensities): kozolt bévebb
hozzdadott értékre vetitett szektor alapu Vallalati jelentések informaciot az
adat 2 . "
UHG-intenzitas alkalmazott
adatforrasokrol

Megjegyzés: sz.=szektor, p.=portfdlié, int.=intenzitds, vdll.=vdllalat, kib.= kibocsdtds

4.1.2. Karbonintenziv eszk6z6k ardnya

Ugyancsak az atallasi kockazatok elemzésére hasznalt mutaté a portfélidk karbon-
intenziv eszkdzeinek aranya (brown-share). A magas karbonintenzitasu iparagak
azonositasahoz a TCFD-munkacsoport a Global Industry Classification Standard
(GICS) szektorbesorolast javasolja. A TCFD értékelése szerint az energia és kozm
iparagak (kivéve vizi kozm( és a megujuld energiaforrason alapuld energiacégek)
szamitanak a leginkabb karbonintenziv szektoroknak, igy az ezekben tevékenykedé
vallalatok felé fenndllé pénzigyi kitettséget kell értékelni. Az MNB a GICS klasszifi-
kacié helyett a TEAOR szektorbesorolast alkalmazta, amelyen beliil nagy atfedéssel
megfeleltethetbk a GICS karbonintenziv szektorai. Ezen vallalati kitettségek vizsgala-
ta azért fontos a befektet6k szdmara, mert a karbonsemleges gazdasagi szerkezetre
torténd atdllas leginkabb a magas karbonintenzitasu vallalatokat fogja kihivasok elé
allitani, ezek a legmagasabb kockazatnak kitett vallalatok mind technolégiai, mind
szabdlyozdi szempontbdl. Az MNB mérlegében taldlhaté vallalati kitettségek kozdl
az NHP- és NKP-portfolidk karbonintenziv eszkdzeinek ardnyai keriltek kiszamitasra.

A szektorbesorolasra épit6é mddszertan elénye, hogy az elemzésnek nincs komplex
adatigénye, megfelel6en transzparens és teljes kord a lefedettség, illetve a kllén-
b6z6 eszkdzosztalyok kozotti 6sszehasonlitdst is lehetévé tesz. A szektorbesorolason
alapulé megkozelités hatranya, hogy a leginkdbb karbonintenziv szektorokban is
mikodhetnek olyan cégek, amelyek épp a karbonsemlegességet probaljak megvalod-
sitani Uj, innovativ technoldgiakkal, illetve nem karbonintenzivnek minésitett szekto-
rokban is mikodhetnek kifejezetten magas karbonintenzitasu cégek. Erre a vallalati
UHG-kibocsatasok minél szélesebb kdri mérése és transzparens kommunikacidja,
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azaz egyedi vallalati szint{i adatok tudnak megoldast jelenteni a jévében. A TEAOR-
alapu szektorbesorolds tovdbbi torzité hatdsa lehet, hogy a megujuld energetikai
cégek nincsenek szétvalasztva a hagyomanyos, fosszilis tiizel6anyagokon alapuld
vallalatoktdl.

Az MNB szektorbesorolason alapulé megkozelitésénél fokuszaltabb modszertant
alkalmazott az angol és a francia jegybank, valamint a mddszertani eltérés itt is az
eltérd szintl vallalati adatriportaldsra, az adatok elérhet6ségébdl adddo kihivasra
vezethetG vissza (4. tdbldzat). A szektoralapu elemzés megfelel$ kozelitést adhat
a befektet6 kockazati kitettségére, de ennél pontosabb képet kaphatunk, ameny-
nyiben a vallalatok bevételi szerkezetét vizsgaljuk meg. Egy vallalat nem attél kitett
a klimavaltozas jelentette atallasi kockdzatoknak, hogy valamely szektorbesorolas
alapjan egy karbonintenziv szektorba tartozik, hanem attél, hogy bevételeinek je-
lentds hanyada szarmazik karbonintenziv tevékenységekbdl?. Az angol és francia
jegybank a vallalati jelentéseknek koszonhet6en azt vizsgalta meg, hogy a port-
folidban taldlhato vallalatok bevételeinek hany szazaléka kothet6 karbonintenziv
tevékenységekhez (fosszilis tlizel6anyagok kitermeléséhez, illetve az ezen alapulé
energiatermeléshez). Az angol jegybank az el6z6 alapmutatdé mellett egy tagabb
tevékenységi korre is kiszamitja a portfolid kockazati kitettségét, amely a fosszilis
tlzel6anyagok finomitasat és elosztasat is figyelembe veszi.

4. tablazat
A vallalati kitettségek karbonintenziv eszkdzeinek jegybanki médszertanai
Magyar Nemzeti Bank Bank of England, Banque de France
karbonint.sz. piaci értéke karbonint. tev. szarmaz6 bevételek
Képlet p.piaci értéke teljes vallalati bevétel

Fosszilis tiizel6anyag kitermelés
Energia és kozm( iparagak Fosszilis tlizel6anyagon alapuld
energiatermelés

Karbonintenziv
tevékenységek

Szektor-

Klasszifikacio TEAOR (NACE) na.

Megjegyzés: sz.=szektor, p.=portfdlié, karbonint.tev.= karbonintenziv tevékenység

4.1.3. Energiamix

A Parizsi Megallapodas teljesitése érdekében a vildg energiatermelésének 6sszeté-
telében lényeges elmozduldsra van sziikség a fosszilis tlizel6anyagok elégetésétdl
a megujulé energiaforrdsok haszndlatanak irdnyaba. Ennek az atallasi folyamatnak
a kovetkeztében fellép6 kockdzatok mérésének egyik eszkdze lehet az értékpapir-ki-
bocsatd orszagok energia-0sszetételének vizsgalata. A mddszertan segitségével job-
ban felmérhetd, hogy az adott portfélidban taldlhatd orszagok mennyire kitettek

2 A kett6 kozott alapvetSen szoros a kapcsolat, és ahogy a gyakorlat is mutatja, egyre tébb hagyoményos
energetikai cég nyit a megujuld energiaforrdsok iranydba, ezzel diverzifikdlva bevételi szerkezetét és
csokkentve az atallasi kockazatait.
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a karbonsemleges energiarendszer kialakitasaval kapcsolatos kockazatoknak. Azok
az orszagok, ahol a fosszilis tlizel6anyagok nagy aranyu haszndlata miatt jelent6sebb
szerkezeti valtozas sziikséges, értelemszeriien jobban ki vannak téve az atallassal
kapcsolatos kockazatoknak. Az MNB jelentésében az elemzés a devizatartalék-szu-
verén kitettségét és az dllampapir-vasarlasboél adéddan Magyarorszagot érintette.

Az elemzés sordn megvizsgaltuk a devizatartalékban szerepld szuverén értékpa-
pirok kibocsatdinak energiamixét. Egy szuverén portfélié energiamixe nem mas,
mint a portfélidban talalhatod kibocsatéd orszagok energiamixeinek a portfélidara-
nyokkal sulyozott atlaga. Az elemzéshez hasznalt viszonyitasi alap az IMF COFER®
altal reprezentdlt portfélié volt, emellett eléretekinté becslésként a Nemzetkozi
Energiatigynokség (IEA) altal publikalt Fenntarthatd fejlédési szcenarié (SDS — Sus-
tainable Development Scenario) szolgalt benchmarkként. Az SDS integralt forgato-
konyv, amely meghatdrozza azt az utat, ami biztositja a hozzaférést a megbizhato,
fenntarthatd és modern energiaszolgdltatasokhoz, hozzajarul a levegészennyezés
csokkentéséhez, valamint hatékonyan fellép az éghajlatvaltozas ellen (/EA 2021).

Az MNB szuverén kitettségeinek energiamix-vizsgalata megegyezik az angol jegybank
2020-as jelentésében publikalt elemzéssel. A Bank of England legujabb, 2021-es
riportjdban ezt a statikus, visszatekint6 adatokon alapulé elemzést egy elGretekinté
elemzéssel valtotta fel. Az Uj megkodzelités a portfélié ugynevezett felmelegedési
potencialjat vizsgalja, azaz azt becsiili meg, hogy a portféliéban taldlhatd szuverének
jévébeli UHG-kibocsatasi palydja mekkora felmelegedési palyaval konzisztens, igy
maga a portfolio megfelel-e a Parizsi klimaegyezmény 1,5, illetve 2 Celsius-fokos
célkitlizéseinek, vagy sem. Az elemzés elsGsorban a Climate Action Tracker neve-
zetl kutatasi projekt eredményeire épit. A fliggetlen kutatdsi projekt célja annak
megvizsgaldsa, hogy az egyes orszagok altal mar bevezetett, illetve tervezett UHG-ki-
bocsatast mérsékls intézkedések milyen hatdssal vannak az adott orszag varhato
UHG-palyajara, és az teljesiteni tudja-e a nemzetkdzi célkit(izéseket. Az elemzés
elénye, hogy a jovére fékuszal, am ebbdl ered6en rendkivil bizonytalan is, hiszen az
elmult évtizedekben rengetegszer meghatraltak az egyes orszagok a kordbban tett
véllalasaik, intézkedéseik teljesitésétél. A lefedett orszagok kore nem teljes kord, igy
egy diverzifikdlt portfélié esetében, mint amilyen példaul az MNB devizatartaléka,
az elemzés csak korlatozottan alkalmazhaté. A francia jegybank az angol jegybank
Uj mddszertandhoz hasonldan a portféliok felmelegedési potencialjat vizsgdlja.

4.2. Fizikai kockazat

A fizikai kockazat azt ragadja meg, hogy az egyes intézmények — esetiinkben a jegy-
bankok — mérlegében 1évé pénziigyi eszkozok értékére hatdssal lehet a klimatikus ko-
rilmények valtozasa, az atlagh6mérséklet emelkedése, valtozékonysaga, a csapadék

30 Az IMF COFER (Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves) a vilag devizatartalékainak
devizalis Gsszetételét reprezentald statisztika.
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mennyiségének és eloszlasanak mdédosulasa, ideértve példaul a szarazsagot és arvi-
zet is. A fizikai éghajlati kockdzatok felmérése jelentds technikai kihivasokkal jar, ami
tobbek kozott megkoveteli a részletes foldrajzi adatokat a kiilonbdz6 helyszineken
fellépd lehetséges id6jarasi események stlyossdganak meghatdrozdsahoz.

A fizikai kockazati eredmények az entitdsok relativ kockdzatossagat mutatjak az
elemzési univerzumon belil. A kockazati kategdridk pontszamai egy percentilis sor-
rendnek felelnek meg, azaz 0-tél 100-ig terjednek, ahol 0 a legalacsonyabb kockazati
szintet, a 100 a legmagasabb kockazati kitettséget reprezentdlja. A mddszertan ered-
ménye felhivja a figyelmet a leginkdbb kockazatos teriletekre, entitdsokra, melyek
tovdbbi elemzést tehetnek sziikségessé. Az MNB elsé TCFD-jelentésében a fizikai
kockazatok elemzése az MNB mérlegében levs pénziigyi eszkézok szlikebb korére,
a szuverén kitettségekre és a magyar nagyvallalati kotvényekre, hitelekre terjed ki.

A szuverén és vallalati entitasok fizikai kockdzatdnak elemzése mddszertanilag
azonos az MINB és az angol, illetve francia jegybank esetében, a kozos elemz6cég
szolgaltatdsa miatt. Eltérés egyedul a véllalati eszk6zok gyakorlati elemzése soran
merdl fel, ahol a szolgéltatd a globalis vallalatok elemzését a kiterjedt céginforma-
cios adatbazisoknak kdszonhetben részletesebben hajtja végre, mint a kis méret(
vallalatok esetében. A jegybankok a Four Twenty Seven (Moody’s Analytics) adatait,
modelljeit haszndljak a fizikai kockdzatok elemzése soran, igy hat kockazati kategdria
eredményei keriilnek figyelembevételre: arviz, héstressz, hurrikdnok és tajfunok,
tengerszint-emelkedés, vizhidny (vizstressz), valamint az erd6tliz, futétliz jelentette
kockazatok (5. tdbldzat). A kockazati kategoridkban szamos indikator keril szam-
szer(lsitésre, melyek a vizsgdlt entitas (orszag vagy vallalat) fizikai kockdzatoknak
vald kitettségének valtozasat ragadjak meg az el6rejelzési id6horizonton (2030-as
évtized). A fizikai kockazat el6rejelzéséhez hasznalt forgatokdnyv az IPCC altal elfo-
gadott UHG-palyara épiil.

5. tablazat
Fizikai kockazatelemzés

Magyar Nemzeti Bank Bank of England Banque de France
Kiilsé Four Twenty Seven
adatszolgaltato (Moody’s Analytics)
Arviz
Héstressz

Vizsgalt fizikai
kockazati
kategoriak

Hurrikanok és tajfunok
Tengerszint-emelkedés
Vizhidny (vizstressz)
Erdé6tlz és futotiiz
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5. Konkluzié

A piaci alapon szervez6dott gazdasagokban a transzparencia, az atlathatd, kiszamit-
haté mikodés kiemelt jelent6séggel bir, az egyes gazdasagi entitasok atlathatdsaga
nélkil ugyanis nem m(ikodhet hatékonyan az er6forrasok allokacidja. Mindeddig
az atlathatésag kovetelménye jellemz6en a kockdzat-hozam-likviditas térben volt
értelmezhet6, de a gazdasag z6ld atalakuldsa azzal jar, hogy a kornyezeti fenntart-
hatdsdgi szempontok atlathatdsaga, megismerhet&sége is felértékel6dik.

A gazdasag sikeres z0ld transzformaciojanak el6feltétele, hogy a pénzigyi piacok
figyelembe vegyék, megfelelen értékeljék a klimakockazatokat. A befektetéknek,
piacoknak ehhez elemezni és értékelni kell tudni a fenntarthatésdgi szempontokat,
a kockdzati modellekben, a hozam-elvarasokban és a pénziigyi termékek araiban
meg kell jelennie a klimakockdazatoknak, ami transzparencia révén érhetd el.

A transzparencia alapja az adat, aminek értékeléséhez, elemzéséhez megfelel6
modszertanra van sziikség. Mind az elérhet6 adatok tartalmaban, egyenszilardsa-
gaban, 6sszehasonlithatésagaban, mind a mddszertanok, modellek tekintetében
komoly kihivasok azonosithatdk a zold szempontok terén. Amig a hagyomanyos
értékpapirpiacon tobb évtizednyi adat, tapasztalat all rendelkezésre, addig a zold
piacok minddssze 5—10 évesek, és a teljes értékpapirpiachoz képest a méretiik sem
jelentGs. A piacnak idére van sziiksége, hogy a szabdlyozas megszilarduljon, kiala-
kuljanak a piaci legjobb gyakorlatok a kozzétételek és a modellek terén, illetve az
adatokkal kapcsolatos transzparencia elérje a befektet6k altal megkovetelt szintet.

A z06ld piacok és a transzparencia fejlédéséhez a szabdlyozoi, jegybanki oldal meg-
felel6 hozzaallasa is nélkiilozhetetlen. A jegybanki elkdtelezédés a klimakockaza-
tokkal kapcsolatos transzparencia-elvarasok kapcsan adott, bar egyel6re csak kevés
jegybank publikalja el6remutatdan, a TCFD-ajanlasoknak megfeleléen sajat klima-
kockazati kitettségét — 6nallé jelentést minddssze a Bank of England, a Banque de
France és a Magyar Nemzeti Bank készitett, illetve készit. A klimakockdazati jelentések
mellett a makro- és mikroprudencidlis intézkedések, valamint egyes orszdgokban
(példaul Magyarorszagon) a monetaris politikai eszkozok, eszkdzvasarlasi programok
is egyre inkdbb reflektdlnak a klimakockazatokra (MINB 2021d), ami azt mutatja,
hogy a jegybanki vildgban elkezd6dé6tt a ,,zold fordulat”.

Jelen tanulmdnyban a pénzigyi eszkdzok klimakitettségi elemzésének kérdését mu-
tattuk be, ideértve a jelenleg azonosithaté legfontosabb kihivasokat, illetve a ripor-
talast elkezdd jegybankok gyakorlati megoldasait. A gazdasagi szerepl6k széleskori
riportadlasahoz®! elengedhetetlen, hogy minél hamarabb lefektetésre keriljenek
a kornyezeti kitettségekkel kapcsolatos egyenszilardsagu szabalyok, definicidk és
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szamon kérhetd elvarasok®? — aminek megsziletéséhez a jegybankok torvényben
rogzitett mandatumaikhoz igazodva, sajat transzparencidjuk megteremtésével és
a riportdlas modszertani kereteinek kialakitasaval is hozza tudnak jarulni.
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