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A globdlis klimavdltozdsbdl fakado szélsGségesen meleg id6szakok a gazdasdg
szamos teriiletén éreztetik negativ hatdsukat. Tanulmdnyunkban azt vizsgdljuk,
hogy az amerikai jelzdloghitelek mekkora része megy a jévébeni h6hulldmoknak
leginkdbb kitett teriiletekre, és milyen jegybanki, felligyel6hatdsdgi lépések
mérsékelhetik az ebbdl fakadd kockdzatot. Azt Idtjuk eredményeink alapjdn, hogy
a héségnek a jévében vdrhatdan leginkdbb kitett teriiletekre ardnyaiban tébb
hitel dramlik. A népesség és a gazdasdgi teljesitmény relative magasabb ezeken
a teriileteken, igy a hitelezési déntéseknél a klimakockdzati szempont hdttérbe
szorul. A hitelez6k ugyanakkor ardnyaiban enyhén tébb hitelkérelmet utasitanak
el a vdrhatdéan legmelegebbé valé megyékben. A klimacélokat tdmogatd jegybanki
és feliigyel6hatdsdgi intézkedések kulcsfontossdguak ezért. Ezek kbzétt jelenhetnek
meg példaul — kiilénésen a klimavdltozdsnak kitett teriiletekre vonatkozéan —
a fenntarthato épitkezést tamogatd jegybanki eszkézvdsdrldsi programok, vagy
a fedezetpolitika hasonlé szempontok menti alakitdsa. A jegybanki intézkedések
korldtai miatt is fontos a kiilénféle hatdsdgok kézétti koordindcio.
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1. Bevezetés

Az éghajlatvaltozas napjaink egyik legnagyobb gazdasagi és tarsadalmi kihivasa.
A klimatuddsok szerint szdmos olyan jelenséget lehet megfigyelni szerte a vilagban,
amelyekre nem volt példa az elmult ezer, vagy akar tobb ezer évben?. Ezek egy ré-
sze mar visszafordithatatlan. Az atlagos h6mérséklet-emelkedéssel parhuzamosan
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egyre gyakoribba valnak a héhulldmos napok?, amelyek mind a gazdasag, mind az
emberi szervezet szamara kadrosak. A vizkorforgasban ugyszintén valtozasokat 1a-
tunk. A tengerszint-emelkedés és a jégtakardk visszahuzdddasa mellett kiemelendé
a szélsGségek felé torténd elmozdulds: az er6teljes csapadékhullds és a szarazsagok
novekvd gyakorisaga.

A pénzligyi szektor és az éghajlatvaltozas kapcsolata komplex és sokrétl (FSB 2020).
Egyrészt finanszirozasi tevékenységiikkel a pénziigyi rendszer szerepldi attétele-
sen ugyan, de hathatnak az éghajlatvaltozas folyamatara, aszerint, hogy kérnyezeti
szempontbdl mennyire fenntarthatd aktivitdst tamogatnak (Boros 2020). Masfeldl
az éghajlatvaltozds sem hagyja érintetlenl a pénziigyi szektort (FSB 2020). Ameny-
nyiben nincs kell6en bedrazva a klimakockazat — marpedig a pénziigyi stabilitasért
felelds hatdsagok mar tobbszor adtak hangot eziranyd aggodalmaiknak® — egy-egy
gyors atarazddas a pénzligyi eszkozok szélesebb korének araira és a piaci szereplék
stabilitasara is negativ hatdssal lehet. A hirtelen dtarazddas és kockazatifelar-nove-
kedés torténhet fizikai kockazatok Ujraértékelése kbvetkeztében, de tiikrozheti azt
az dtmeneti instabilitast is, amelyet az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasagra
valé atallas okoz.

Ezek a megdllapitdsok a jelzaloghitelezésre is igazak. Kérnyezeti hatdsuk szempont-
jabol nagy kilonbségeket taldlunk az ingatlanok kdzt (Liitzkendorf 2018). A lokacid
ebbdl a szempontbdl is kulcs. Egy-egy épiilet 6koldgiai ldbnyoma, Gizemelésének
pénziigyi koltsége is lényegesen eltérhet kiilonbozé lokacidkban, a klimavaltozas
tukrében pedig kérdés, hogy a mai jelzaloghitelezés altal finanszirozott épuletek
tulajdonsagai mennyire felelnek meg az adott terilet j6v6ébeni klimdajanak.

Sok amerikai allamban akar kétszer-haromszor magasabb a lakdingatlan-épitések
aranya a tengerszint-emelkedéssel 6sszefliggs arvizeknek kitett teriileteken, mint
a kevésbé kockazatos kornyékeken (Climate Central 2019), pedig a tengerszint-emel-
kedés elleni védekezés nehéz és koltséges (Leatherman 2018). Raadasul az ilyen
terlileteken torténd épitkezések még novelik is az arvizek kockdzatat, hiszen az
éplletek sulyukon keresztiil nem jelentéktelen foldfelszin-slippedést okozhatnak
(Parsons 2021).

A jegybankok is egyre inkabb felismerik, hogy a klimavaltozas az arstabilitasra és
a pénzigyi stabilitdsra is negativan hathat — vagyis alapvetGen érintik a jegybanki
mandatumban meghatarozott célokat®. Ezt meghaladva, Magyarorszagon a Magyar

2 Climate Change Knowledge Portal. World Bank Group. https://climateknowledgeportal.worldbank.org/.
Letoltés ideje: 2022. februdr 11.

3 Carney, M.: Breaking the Tragedy of the Horizon — climate change and financial stability. Speech given at
Lloyd’s of London, 29 September 2015. https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-
tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability. Letoltés ideje: 2021. szeptember 30.

4 Lagarde, C.: Climate Change and Central Banks: Analysing, Advising and Acting. Speech by the President of
the ECB at the International Climate Change Conference in Venice, 11 June 2021. https://www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2021/html/echb.sp210711~ffe35034d0.en.html. Letoltés ideje: 2021. szeptember 30.
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Nemzeti Bank (MNB) mandatumdban mar torvényileg rogzitett célként szerepel
a koérnyezeti fenntarthatésag el6mozditasa (MNB 2021a).

Tanulmdanyunkban a jévébeni héhullamoknak kitett terlletekre folydsitott ameri-
kai jelzaloghiteleket vessziik gorcss ald. Részletességiik és hozzaférhet&ségiik okan
vizsgaljuk az USA adatait, valamint azért, mert egy ilyen méretd orszdgban jelentds
kiilonbségek lehetnek a kilénb6z6 teriletek éghajlatvaltozasnak valé kitettségé-
ben. Epp ezért relevansabbak lehetnek az olyan kétségtelentiil komplex regionalis
gazdasagi vetiletekkel biré dontéshozdéi dilemmak, hogy érdemes-e befolyasol-
ni, és ha igen, hogyan a jelzdloghitel-folydsitas teriileti eloszlasat vagy feltételeit.
A szakirodalomban eddig a tengerszintvéltozasnak kitett teriiletek ingatlanpiacainak
vizsgélata kapott jelentds fokuszt, a jov6beni extrém h&ségnek kitett teriletek ingat-
lanpiacaival kevesen foglalkoztak. Az eddigi tanulmanyok tobbek kdzott az arhatdst
(Baranyai — Banai 2021) vagy az értékpapirositasra gyakorolt hatast (Baranyai 2021)
vizsgdljak, az extrém hémérsékletek és a hitelmennyiségek kapcsolatat tudomasunk
szerint a szakirodalom eddig nem tanulmanyozta.

Tanulmanyunkban fel kivanjuk hivni a figyelmet arra, hogy a hitelezés teriileti egyen-
I6tlenségeit a klimavaltozdssal kapcsolatos szempontok alapjan is lehet vizsgalni,
és a dontéshozdk lehetdségeit ebbdl a szempontbdl is érdemes értékelni. Elem-
zéslink elsGsorban leiré statisztikakra éplil — részint a kutatasi kérdések jellegének
megfelelGen, részint teljes korl adatok hidnydban —, és megagyaz olyan tovabbi
kutatasoknak, amelyeknek célja lehet példaul a klimavdltozas és a hitelelutasitas
kozotti kapcsolat részletesebb vizsgalata.

Kutatasi kérdéseink a kdvetkez6k:

1. Foldteriletikhoz, gazdasagi jelentéséglikhoz és lakossagukhoz képest tobb
jelzaloghitelt folydsitanak-e az USA jov6beni héhulldmoknak leginkdbb kitett
megyéiben?

2. Mit tudunk a hitelezési mintdzatban a keresleti és kinalati hatasokrol?

3. Mit tehet a jegybank a h6hullamokkal 6sszefliggd klimakockazatok mélyebb meg-
értése és mérséklése érdekében?

2. Szakirodalmi attekintés

Tanulmanyunk elemzése azon az elméleti feltevésen alapszik, hogy a h6ség negativ
gazdasagi, tarsadalmi és pénziigyi stabilitasi hatassal jarhat, igy nem szerencsés,
hogyha aranytalanul sok hitelt folydsitanak a hdségnek leginkabb kitett helyekre.
A hGség negativ gazdasagi és egészségi hatdsai jol dokumentaltak a szakirodalom-
ban. Zivin — Neidell (2014) alacsonyabb munkaer6-produktivitast, Jones — Olken
(2010) alacsonyabb ipari kibocsatast, Addoum és szerzétdrsai (2018) alacsonyabb
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vallalati profitot, Dell és szerz6tdrsai (2012) és Burke és szerz6tdrsai (2015) pedig
alacsonyabb 0sszgazdasagi novekedést mutatnak ki magas hémérséklet esetén.
Hajat és szerz6tdarsai (2010) az extrém hémérsékletek és a magasabb mortalitas,
valamint morbiditas kozott talaltak dsszefliggést, Deschénes és Greenstone (2011)
pedig arra hivja fel a figyelmet, hogy a kapcsolat nem linedris, vagyis kiemelt fi-
gyelmet kell forditani az extrém emelkedéseknek. Sem gazdasdgi, sem tarsadalmi
szempontbdl nem idedlis tehat az, ha a jelzdloghitelek az extrém magas hémérsék-
letnek leginkabb kitett helyeken 6sztonzik az épitkezéseket és a fokozott emberi és
gazdasagi jelenlétet.

A szakirodalom arra enged kovetkeztetni, hogy a pénzligyi rendszer szerepl&i nem
szamolnak kell6képpen a klimavaltozas kockdzataval, ami pedig pénziigyi stabilitasi
gondokat vetithet el6re. Az ingatlanpiacon a varhaté h6mérséklet-novekedést, az
extrém hémeérsékletek hatasat még nem vizsgaltak, viszont a tengerszint emelkedé-
sét igen. Itt tobb tanulmany igazolt kis mértékd arhatést (Bernstein et al. 2019; Bal-
dauf et al. 2020), bar volt, amelyik egyaltalan nem talalt ilyen 6sszefliggést (Murfin
— Spiegel 2020). Baldauf és szerz6tdrsai (2020) az arhatds mértékét vizsgalva megal-
lapitottak, hogy az teriiletileg eltérs. Osszességében tehét a kutatasi eredmények azt
sugalljak, hogy még tengerszint-emelkedés esetében sem beszélhetiink a kockazat
ingatlandrakba tortén6é maradéktalan beépilésérdl, ami vélhetGen egy kevéshé
kézzelfoghato kockazat (nagyobb hdség) esetében szintlgy igaz lehet.

Kockdzataik csokkentése érdekében a hitelez6k kiilonféle stratégiakhoz folyamod-
hatnak, amelyek igy a pénziigyi rendszer instabilitdsanak kockazatat is csokkenthet-
nék. A szakirodalom leginkabb azt vizsgalja, hogy egy-egy klimavaltozashoz kéthetd
mai esemény magatartasuk megvaltoztatasara sarkallja-e a hitelezéket. Itt is ve-
gyes kép rajzolddik ki. Garbarino — Guin (2021) szerint példaul a brit hitelintézetek
a vizsgalt paraméterek koziil semelyiken nem valtoztattak a 2013—-2014-es arvizek
utdn. Duan — Li (2019) viszont talal arra vonatkoz6 adatokat, hogy az amerikai hi-
telez6k a ma tapasztalt extrém hdség hatasara kevesebb hitelt folydsitanak ezekre
a teriletekre. Ezt a szerz6k a hitelezést jovahagyd munkatdrs klimavaltozassal kap-
csolatos, modosult varakozasainak tulajdonitjak. Ouazad — Kahn (2019) arra talalt
bizonyitékot, hogy természeti katasztréfak utan a tovabbi katasztréfak lehetésége
jobban el6térbe keriil a hitelez6k gondolkodasaban. llyen id6szakokban pedig még
inkdbb igyekeznek ezt kockazatot atruhdazni az amerikai ingatlanpiacot tdmogatd, az
allamhoz szorosan kapcsolddo vallalatokra (government-sponsored enterprise: GSE).

Kevés tanulmadny vizsgalja konkrétan a lakossagi jelzaloghitelezés és a jovGben varha-
t6 hGség kapcsolatat, mindenesetre (el6zetes) eredményeik szerint aggregalt szinten
a hitelez6i magatartas nem fiiggetlen a klimakockazattol. Baranyai és Banai (2021)
szerint minél inkabb kitett egy amerikai terilet a jov6beli h6ségnek, anndl magasabb
a helyi lakossagi jelzdloghitelek kamatlaba. A hatds néhany bazispont, és jelen-
t6sebb az extrém hGségnek leginkabb kitett teriileteken. Baranyai (2021) ezekre
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a teriiletekre vonatkozéan magasabb értékpapirositasi ratdkat mutat ki —ami ugy
értelmezhetd, hogy a hitelez6k klimakockazataik egy részét a GSE-kre ruhdazzak at.

Jelen tanulmanyban el6szor azt vizsgaljuk, hogy aranyaiban sok hitel aramlik-e
a héhulldmoknak leginkabb kitett helyekre. Hasonld, a jov6beli h6ség és hitelezési
volumen kapcsolatét vizsgald tanulmanyrél nem tudunk, de késziiltek mas elérete-
kint6 elemzések, amelyek mai tevékenységek volumenét vizsgéljak a klimakitettség
szempontjabdl. A legrelevansabb példa erre az épitkezések vizsgalata aszerint, hogy
mennyire kitett a teriilet a tengerszint emelkedésének (Climate Central 2019), illetve
mennyire klimaszkeptikusak a klimavaltozasnak kitett teriileteken él6k (Barrage —
Furst 2019).

Elemzésiinkben a makroszint(i dontéshozdi —azon beliil is a jegybanki — szemponté
a fészerep, igy tanulmdanyunk kapcsolddik a klimapénziigyek policy iranydnak szak-
irodalmahoz. A klimapénzigyek egyik kdzponti kérdése az alacsony szén-dioxid-ki-
bocsatdsu, fenntarthato és klimaellendllé gazdasdgi modellre valé atallas finanszi-
rozdsa. Dontéshozok vildgszerte vezettek mar be ide sorolhatd intézkedéseket, ezek
hatasossagat értékeli Bhandary et al. (2021). Nemzetkozi kitekintést ad a jegyban-
ki eszkoztarak klimavaltozassal kapcsolatos hasznalatarél az MNB (2019; 2021a);
a jegybankok lehetséges szerepét a zoldkotvény-piac fejlesztésében Mihdlovits és
Tapaszti (2018) targyalja; a jegybanki és felligyel6hatdsagok klimavaltozassal kap-
csolatos kihivasairdl pedig Campiglio és szerzétdrsai (2018) irnak. Ezekbdl kitdnik,
hogy a jegybankok tipikusan a kockazat menedzseléséhez vezet6 Ut elején tartanak,
tobbnyire kommunikacidjukban hangsulyozzak a z6ld szempontokat. Campiglio és
szerzGtarsai (2018) els6 1épésként a kockazatok feltérképezésére alkalmas széles
kord keretrendszer kifejlesztését javasoljak. Az amerikai jegybank is eddig legin-
kdbb a kockazat mélyebb megértésén faradozott, eléretekintve azonban a pénzigyi
rendszer klimareziliencidjat novelni célzé intézkedések elképzelhetéek (Brainard
2020). A MNB mar mind felligyeleti, mind monetaris politikai eszkdztaraban aktivan
érvényesit zold szempontokat, amivel az élenjard jegybankok kozt van.

A lehetséges jegybanki intézkedések eltérhetnek aszerint, hogy hitelfelvevdi vagy
hitelez6i magatartas all-e a hitelezés egy-egy teriileti mintazata mogott, ezt tehat
vizsgdljuk. Tulmutat viszont cikklink keretein annak részletes megallapitasa, hogy
a felfedett magatartas mennyire tudatos, a klimavaltozassal kapcsolatos attitlid
eredménye.

3. Adatok és modszertan

A Home Mortgage Disclosure Act (HMDA) adatbazis a legteljesebb nyilvanosan
hozzaférheté amerikai jelzaloghitelezést lefed6 adatbazis. Az Amerikai Kongresz-
szus azért hivta életre mar tobb évtizeddel ezel6tt, hogy segitségével nyomon
lehessen kovetni, mennyire szolgdljak a hitelez6k a helyi lakossag lakasigényeit,
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tovdbba felfedje az esetleges diszkriminaciot, és segitse az allami beruhazasok
terlleti elosztasat (FFIEC 2021). A legtobb bank és hitelezést folytaté nem-banki
pénzigyi szolgaltatd szdmara eld van irva a HMDA-adatszolgaltatas, néhany kisebb,
els6sorban nem metropoliszokban jelen 1évg, f6ként nem jelzdloghitelezést foly-
taté intézményt kivéve. A pénziigyi szakirodalom el6szeretettel tdmaszkodik erre
az adatbdzisra (példaul Duan — Li 2019). Tanulmanyunk hitelezéssel kapcsolatos
adatai — hitelezési volumenek, hitelfelvevék és hitelezék jellemzéi, valamint a jove-
delemardnyos eladésodottsag (LTI) — is ebbdl a hitelszerz6dés-szintl adatbazisbdl
szarmaznak.

Nemzetkozi klimakutatd csoportok munkdjat koordindlta a Coupled Model Inter-
comparison Project 5 (CMIP 5), az ennek keretében |étrejové projekcidk szamta-
ni atlagat az ENSZ kiadvanyai is idézik. Ennek nagyobb felbontasu, az USA egész
terlletét felolel6 valtozata érhet6 el az ACIS (National Oceanic and Atmospheric
Administration Applied Climate Information System) adatbazisabél. Mi is hasznaljuk
ezt az adatbazist és a klimavaltozasra vonatkozé el6rejelzéseit is.

A foldteruleti és populacids adatok a US Census Bureautodl, a regionalis gazdasagi
teljesitményre vonatkozé adatok a Bureau of Economic Analysistél szarmaznak.
A vizsgdlddast alapvetéen megyeszinten végezzik ugy, hogy 0sszesitjik a mikroszin-
tl hitelszerz6déses adatokat. (Alaszkdra és az amerikai allamokhoz nem kapcsolédé
szigetekre (US territories) nem terjed ki a vizsgalatunk.)

A klimavaltozason beliil az extrém meleg napok szama all vizsgalédddsunk célke-
resztjében, amikor tehat a napi maximumhdémérséklet meghaladja a 90 °F-ot, avagy
a 32,2 °C-ot. Ezt a kiszObértéket hasznalja az ACIS adatbdzis is. Megkiilénboztetiink
jovébeli szintértékeket (a 2041-2050-es projekcidk atlaga) és a vdltozdst a legfris-
sebb adatokhoz képest (a 2041-2050-es és a 2003—-2012-es atlag kilonbsége). Bar
a két héségvaltozdnk erésen korrelal, a legnagyobb ndvekedés a h6ségnapokban
nem minden esetben azokban a megyékben varhatd, amelyek ma is a héséglista
élén allnak. Kalifornia és Texas megyéinek egy részében példaul a varhaté névekedés
nem kiemelkedd, ennek ellenére a legforrébb megyék kozott lesznek, mert mar
ma is azok (1. dbra). A h6ségnapok szama az el6rejelzések szerint az USA dél-keleti
részében (Florida, Georgia, Alabama stb.) fog leginkdbb emelkedni.

Tanulmadny



Forrdsodo jelzdloghitelezés és jegybanki lehetéségek

G5 H&ségnapok szamanak novekedése Héségnapok szdmanak névekedése G

o L 90

0 50 100 150 200

Héségnapok szama per év 30 év mulva

@ Masadllamok @ Alabama @ Arizona © Georgia @ Florida
O Kalifornia @ Llouisiana @ Texas

Megjegyzés: Minden pont egy-egy megyét jeldl. Az x tengely a forré (>90°F) napok szamdnak jévébeli
szintjét (2041-2050-es projekcidk dtlaga), mig az y tengely a h6ségnapok vdrhatd vdltozdsanak mérté-
két (2041-2050-es dtlag és a 2003—-2012-es dtlag kiilénbsége) mutatja. Kiilén szinnel jeléltiik a jovébeli
hdéségnek leginkdbb kitett dllamok megyéit (akdr x, akdr y hGségvdltozo szerint).

Forrds: ACIS

Az elemzés elsé részében folyositott hitel- és hitelkérelem-mennyiségeket (flow)
vetlink 0ssze populdcids-, GDP- és foldterilet-adatokkal aszerint, hogy a terilet
mennyire lesz a hGségnek kitéve (szintet és valtozast egyarant vizsgélva). A hitelezési
adatoknal az altalanos (nem specialis) jelzaloghiteleket vizsgaljuk®.

Az elemzés masodik részében hitelelutasitasi ratdkat képziink. Az egyszer( hitelel-
utasitasi rata az elutasitott hitelkérelmeket osztja el a folydsitott hitelek és eluta-
sitott hitelkérelmek Osszegével. llyet alkalmaz példaul Duan és Li (2019) is. Mind
a hitelmennyiség (flow), mind a hitelkérelmek darabszama alapjan kalkulalunk ra-
takat. Ezek utan Keys és Mulder (2020) alapjan sz(rt hitelelutasitasi ratakat képzlink
azzal a céllal, hogy a hitelkérelmek és a hitelez6k ismert tulajdonsagainak hatdsat
kisz(irjuk. A kdvetkezd egyenletet haszndljuk i hitelkérelemre, j megyére és t évre:

5 Egy (nem t6bb) csalad szdmdra lakdsvasarlas vagy lakéshitel kivéltasa a cél; nem szolgél kereskedelmi célokat;
nincs Federal Housing Administration, Farm Service Agency, US Department of Agriculture Rural Housing
vagy Veteran Benefits Administration garancia; nincsenek nem-amortizalé tulajdonsagai a hitelnek; nem
nyilt vég(, vagy forditott a jelzéloghitel.
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Elutasitas; j, = a + ﬁj‘tMegyeEvDummyj_t + PyHitelosszeg; + B,Hitelosszeg?
+ BsLTI; + B,LTI? + PBs(CLL;, — Hiteldsszeg;)
+ Be(CLL;, — Hitel(‘jsszegi)2 + B,Etnikuml; (1)
+ BgEtnikum2;+ fyEtnikum3; + BoNem dummy1l;

+ f11Nem dummy?2; + By,Tulajdonos altal lakott;
+ BisHelyi hitelez8 dummy; + €;;,

Az elutasitds egy dummy valtozd, amelynek az 1 értéke a kérelem elutasitasat jeloli.
CLL azt a megye és év-specifikus hitelszerz6dés-szintl kiiszobértéket jelenti, ami
folott a GSE-k mar nem vasarolnak meg hiteleket. Az LTI a hitel0sszeg és a jovede-
lem hdnyadosa. A demografiai tulajdonsdgok kozill figyelembe vessziik tovabbd
a hitelkérelmez6 etnikumat (fehér, azsiai, fekete, latin-amerikai) és nemét (férfi,
né vagy férfi és n6 egylittesen). Ez azért fontos, mert ugyan nincs adésbesorolasra
informacidénk, de korreldlhat bizonyos tulajdonsagokkal, illetve a hitelez6i dontésben
is szerepet jatszhat példaul a b6rszin — részben pont ennek kimutatdsdra hivtak
életre az HMDA adatbazist (FFIEC 2021). Kontrollvaltozoként szerepel tovabba a hi-
tel0sszeg, a hitelosszeg négyzete, illetve egy dummy valtozo, amely azt jeldli, hogy
a tulajdonos az ingatlanban lakik-e. Végiil a szakirodalom szerint a hitelez6i maga-
tartast befolyasolhatja, hogy a hitelezé helyinek tekintheté-e, igy erre egy dummy
valtozot képziink, amelyet Keys és Mulderrel (2020) 6sszhangban Ggy definidlunk,
hogy éves hitelezésének legaldbb 10 szdzalékat az adott megyébe folydsitja.

Az elutasitasi index alkotasa soran a B; -ket hozzaadjuk az adatokbdl szamitott atla-
gos elutasitdsi ratahoz Ugy, hogy az index értékei 0 és 1 kozott legyenek. Az indexiink
tehat annak a mérészama, hogy az ismert hitelszint( tulajdonsagokon tul hogyan
alakult a kérelmek elutasitottsaga a kiilonb6z6 megyékben és években. Az adatok
2017-t6l 2019-ig alltak rendelkezéslinkre.

A legfontosabb valtozdinkat az 1. tdbldzat foglalja Gssze.

1. tablazat
F6bb valtozok

Valtozé Megfigyelés | Atlag | Széras | P1 P25 | Median | P75 P99
HEségnapok szdma 30 év 3067 | 67,07 | 39,44 | 2,34 | 3523 | 62,67 |98,19 163,23
mulva
HEségnapok szamanak 3067 29,9 | 11,83 | 1,59 | 21,98 | 31,91 | 38,03 | 55,51
novekedése
Hitel vs teriileti részesedés 3067 0 0,16 |-0,2 | -0,03 | -0,02 |-0,01 | 0,52
REy S zeidSlutas b fate 28808 | 0,15 | 0,08 |002| 009 | 013 | 018 | 045
(6sszeg)
Sziirt hitelelutasitasi index 9197 0,18 | 0,07 | 0,03 | 0,14 0,17 0,2 0,45

Megjegyzés: Az egyszer( elutasitdsi rata 2010-2019-es, mig a szlirt elutasitdsi index 2017-2019-es
évekre vonatkoznak.

Forrds: ACIS, HMDA

Tanulmadny
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4. Adatelemzés

4.1. Hitelmennyiség és hitelkérelmek

A lakossag és az orszag gazdasagi teljesitményének terlleti eloszlasa egyenl6tlen.
Az amerikai lakossag 13 szazaléka, a gazdasagi teljesitmény 11 szazaléka és a jel-
zéloghitelek kozel 12 szazaléka kothet6 olyan teriletekhez, amelyek 30 év mulva
a legmelegebb 10 szazalék kozott lesznek (2. dbra). Hasonloképpen, azok a teriile-
tek, ahol a jov6ben minimum 140 hGéségnap varhatd, és ezzel foldteriletik alapjan
a legmelegebb 5 szazalék kozé fognak tartozni, az 6sszgazdasagi GDP 7 szazalékat,
valamint a populacid és a folydsitott hitelek 8-9 szazalékat teszik ki (2. dbra). A jo-
vébeli hdség helyett az elkdvetkezendd harom évtizedben varhaté h6hulldamnap-val-
tozdsra helyezve a hangsulyt, hasonld képet kapunk. Az orszag tertletének azon 5
szazaléka, ahol a legnagyobb mérték( a héségnapok szdmanak el6rejelzett nove-
kedése, az orszag populacidjanak 9 szazalékat, folydsitott hiteleinek és GDP-jének
7-7 szazalékat fedi le (3. dbra).

2. abra
Jelzaloghitelezés a teriileten a 30 év mulva varhato ,forré”
nyében — szélsGségek

napok szamanak fiiggvé-

Részesedés Részesedés
0,25 - -0,
0,2 - - 0,2
0,15 - L 0,15

S,

0,1 - \‘ L 0,1

b )

0;05 E .\; 3 0,05
2 om
'..~ [

.~::.~.-II "M

0 = = = = = - - mulile o 10
100 110 120 130 140 150 160 170 180 190 200

H&ségnapok szama per év 30 év mulva

O GDP @ Hitelkérelmek © Népesség @ Hitelek @ Foldterulet

Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy 2019-ben az orszdg folydsitott hiteleinek, népességének, GDP-jé-
nek, hitelkérelmeinek és féldteriileteinek mekkora részét tették ki azok a megyék, ahol 30 év mulva
(2041-2050-es dtlag) x, vagy anndl té6bb héségnap (>90°F) vdrhatd.

Forrds: ACIS, HMDA, US Census Bureau, BEA
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3. dbra
Jelzaloghitelezés a teriilet varhaté melegedésének fliggvényében — szélsGségek

Részesedés Részesedés

0,25 - - 0,25

0,2 4 - 0,2
0,15 - - 0,15

0,1 4 L 0,1
0,05 - , - 0,05

oK e
S i@ 4 ",
o . .’Q s o ome r Py 0
35 45 55 65 75 85

Héségnapok szamanak novekedése

O GDP @ Hitelkérelmek © Népesség @ Hitelek @ Foldterilet

Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy az orszdg folydsitott hiteleinek, népességének, GDP-jének, hitel-
kérelmeinek és féldteriileteinek mekkora részét teszik ki azok a megyék, ahol a kévetkezé 30 évben
a héségnapok (> 90°F) szamdnak névekedése x, vagy anndl tébb (2041-2050 dtlag minusz legfrissebb
historikus adatok: 2003-2012 dtlaga).

Forrds: ACIS, HMDA, US Census Bureau, BEA

Kérdés, hogy a mintdzat mogott néhany (nagyobb) megye all, vagy a megyék széle-
sebb korére igaz az allitds. A kérdés megvalaszoldsahoz el6szor sszevetjik egy-egy
megye teriileti részesedését a hitelezésben jatszott szerepével (2. tdbldzat, E valto-
z0). A 2. tdbldzatban azok a megyék szerepelnek, ahol a kiilonbség a legnagyobb,
akarmelyik iranyban. Kiilonosen Kalifornia tehet@s vidékei részesiilnek aranyukhoz
képest nagyobb hitelvolumenben, a lista aljan pedig az USA nyugati, gyéren lakott
megyéi szerepelnek.

Tanulmadny
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2. tablazat
Hol tér el leginkabb a hitelezésben jatszott szerep a foldteriileti jelentGségtél?

Megye részesedése (szazalék) Hitel% | Populécié% | GDP%
Megye . Fold- - - - -
Hitel teriilet Populdcié |  GDP Teriilet % | Teriilet% | Teriilet %
A B ¢ b AE— B CF— B DG— B
Legnagyobb hitelvolumen a foldteriileti részesedéshez képest
Los Angeles County, CA 4,95 0,14 3,08 3,87 4,81 2,94 3,73
Orange County, CA 2,36 0,03 0,97 1,27 2,33 0,95 1,25
Santa Clara County, CA 2,04 0,04 0,59 1,57 2,00 0,55 1,52
Maricopa County, AZ 2,24 0,31 1,38 1,25 1,92 1,06 0,93
San Diego County, CA 1,99 0,14 1,02 1,20 1,84 0,88 1,05
Legkisebb hitelvolumen a foldteriileti részesedéshez képest
Humboldt County, NV 0,00 0,38 0,02 0,01 -0,38 -0,36 -0,37
Malheur County, OR 0,06 0,45 0,07 0,03 -0,40 -0,39 -0,43
Inyo County, CA 0,01 0,59 0,02 0,01 -0,58 -0,57 -0,57
Harney County, OR 0,06 0,63 0,04 0,04 -0,58 -0,59 -0,60
Sweetwater County, WY 0,01 0,62 0,01 0,01 -0,61 -0,61 -0,61

Megjegyzés: A szamitdsok sordn a tanulmdny fokuszdnak megfelel6en nem szamolunk Alaszkdval és az
amerikai dllamokhoz nem kapcsolodo szigetekkel (US territories), valamint adathidny miatt 12 tovdbbi
megyével. CA: Kalifornia, NV: Nevada, OR: Oregon, WY: Wyoming

Forrds: ACIS, HMDA, US Census Bureau, BEA

A hitel- és terileti részesedés kulonbségét (2. tabldzat E valtozédja) térképen is db-
razoljuk (4. dbra). Azt latjuk, hogy Kalifornia egyes megyéin tulmendgen, terileti
aranyukhoz képest jelent6sebb hitelezés torténik az észak-keleti partvidéken, Flo-
riddban, valamint néhany nagyvaros koril is. Szembetling tovabba, hogy az orszag
nyugati felében altaldban alacsonyabb ez az érték. Hasonlé mintazatot fedezhetlink
fel a megyék populacios jelentGségében (5. dbra; ez a 2. tabldzat F véaltozdja), illet-
ve a megyék gazdasagi jelentéségében is (kiilon nem dbrazoltuk a tanulmanyban,
2. tdbldzat G valtozd). Az 6sszefliggést a kdvetkezGkben formdlisabban is vizsgal-
juk.
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Megjegyzés: A vdltozé a megyék hitelezésben jdtszott szerepének (A: megyében folydsitott hitelésszeg/
orszdgos hitelvolumen) és féldrajzi jelentéségének (B: megye féldteriilete/orszdg féldteriilete) kiilénbsé-
ge, szdzzal szorozva. Index = (A—B)*100. A megyék szama tobb mint 3 000. A sziirke szin adathidnyt jelél.

Forrds: HMIDA
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Megjegyzés: A vdltozé a megyében lakdk ardnydnak (A: megye populdcidja/orszdgos populdcid) és
a féldrajzi jelentéségének (B: megye féldteriilete/orszdg féldteriilete) kiilbnbsége, szdzzal szorozva.
Index = (A—B)*100. A megyék szama t6bb mint 3 000.

Forrds: HMIDA
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Atlagban elmondhaté, hogy a héségnapoknak kitett megyék sulya a hitelezésben
meghaladja a kevésbé kitett megyékét (3. tabldzat, a fent emlitett E valtozot vizs-
gdlja). Akilonbség azonban statisztikailag nagyrészt csak a 2. hGségvaltozd — a hé-
ségnapok szdamdanak névekedése — esetében szignifikdns. Ennek elsGsorban az az
oka, hogy jelentds a hitelezési aktivitas az orszag dél-keleti részében, kiilonosképpen
Florida szamos megyéjében, itt pedig szdmottev6 ndvekedés varhatd a héségnapok
szamaban. Ezzel szemben a mar ma is forrd teriiletek egy részén (amelyek 30 év
mulva is a forrébbak kozott lesznek), példaul Arizona szdmos megyéjében viszonylag
alacsony a hitelezési aktivitas. A 3. tdbldzatbdl kiolvashaté példaul, hogy azokban
a megyékben, ahol legalabb 50 nappal tobb hdségnapot jeleznek elére, atlagosan
0,042 szazalékpont a hitelekbdl és foldteriletbdl vald részesedés kiilonbsége, szem-
ben a tobbi megyével, ahol ez megkozelitéleg O (5. teszt). A kiilonbség gazdasagi
értelemben sem jelentéktelen, hiszen egy megye atlagos részesedése mind a hi-
telekbél, mind a foldteriletbdl a tanulmanyunkban vizsgalt 3 067 megyében 0,03
szazalékpont (1/3 067 *100), és a megyék hitelezésbdl és foldtertletbdl vald része-
sedése kozott nem tipikus az ilyen mértékd eltérés (a kilonbség abszolut értékben
a megyék 79 szazalékanal kevesebb, mint 0,04 szdzalékpont, 69 szdzalékanal pedig
kevesebb, mint 0,03 szazalékpont).

A hitelkérelmek terileti eloszldsa (2-3. dbra) nagyon hasonlé a hitelekéhez (2-3.
dbra): az éghajlatvaltozasnak leginkabb kitett terileteken tehat aranyaiban tébb
hitelt igényelnek, mint amit a féldterilet ardnya indokolna, de nem tébbet annal,
mint amit a terilletek gazdasagi aktivitdsa és populaciéja magyarazna. Vagyis az
a varakozas, hogy a jov6ben mennyire valtozik meg adott terilet élhetdség szem-
pontjabdl, ugy tlinik, egyel&re a hitelezési aktivitasban sem kereslet, sem kinalat
oldalardl nem kap lényeges szerepet. Mindenesetre a kdvetkez6kben formalisabban
is vizsgaljuk a hitelez6k magatartdsat.
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3. tablazat
A hitelezés jelentGsége a hGségnapok szerinti bontasban

H6hullamos napok szama 30 év mulva

Teszt Csoport Megfigyelés Atlag Szt. hiba Prob (T<t)
1.>=130 0 2871 -0,001 0,003
1 196 0,014 0,013
Diff (0-1) 3067 -0,015 0,013 0,135
2.>=140 0 2982 -0,001 0,003
1 85 0,037 0,028
Diff (0-1) 3067 -0,038* 0,028 0,088
3.>=150 0 3015 -0,000 0,003
1 52 0,015 0,039
Diff (0-1) 3067 -0,015 0,039 0,348
H6hullamos napok szamanak névekedése
Teszt Csoport Megfigyelés Atlag Szt. hiba Prob (T<t)
4.>=45 nap 0 2 868 -0,001 0,003
1 199 0,012 0,006
Diff (0-1) 3067 -0,012%* 0,006 0,032
5.>=50 nap 0 2989 -0,001 0,003
1 78 0,042 0,014
Diff (0-1) 3067 —0,043*** 0,014 0,002
6. >=55 nap 0 3034 -0,001 0,003
1 33 0,082 0,028
Diff (0-1) 3067 —0,083*** 0,028 0,003

Megjegyzés: Kétmintds t-teszt kiilonbozd szordst feltételezve. A vizsgdlt vdltozé a megyék hitelezésben
jdtszott szerepének (A: megyében folydsitott hitelbsszeg/orszdgban folydsitott hitelésszeg) és féldrajzi
jelent6ségének (B: megye féldrajzi kiterjedése/orszdg foldrajzi kiterjedése) kiilonbsége, szdzzal szorozva.
Vdltozé = (A—B)*100. Az 1-es csoport jeldli az extrém héségnek kitett megyéket a jovébeli h6hulldmos
napok szama alapjdn (1., 2. és 3. teszt kiiszébértékei: 130, 140, illetve 150 héségnap), vagy a héhullamos
napok szamdnak vdrhato névekedése alapjdn (4., 5. és 6. teszt kiiszobértékei: +45, + 50 és +55 hdség-
nap). A Prob (T<t) azt mutatja, hogy mekkora szignifikanciaszint mellett vethetjiik el a nullhipotézist,
miszerint az dtlag megegyezik a két csoportban, és fogadhatjuk el azt az alternativ hipotézist, hogy az
1-es csoport dtlaga meghaladja a 0-s csoport dtlagdt. A statisztikailag szignifikdns kiilénbségeket csil-
lagokkal is jeléltiik: * 10 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, ***1 szdzalékon szignifikdns.

Forrds: ACIS, HMDA

4.2. Egyszerii hitelelutasitasi rata

A kovetkezbkben azt vizsgéljuk, hogy a h6hullamoknak leginkabb kitett megyékbe
aramld relative nagyobb hitelvolumen mogott allhat-e alacsonyabb hitelelutasitas
a hitelez6k részérdl, vagy érvényesiil az a logika, hogy jovébeli kockazatok miatt
a bankok mar kevésbé preferaljak ezeket a teriileteket, viszont a keresleti nyomas
még jelent6s hitelezést eredményez. Ezt elGszor az egyszer( hitelelutasitasi ratak
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alapjan vessziik szemiigyre. A ratak értékei az orszag északi-kdzépss részén sok
helyen alacsonyak (vagy hidanyoznak), ezek a jovGbeli hGségnek kevésbé kitett te-
riletek (6. dbra). Szamos déli megyére (Florida, Texas, Uj-Mexikd egyes megyéire)
magasabb elutasitasi rata jellemzé.

[ 0,05-0,10
I 0,10-0,15
Bl >0,15
Megjegyzés: Az egyszerdi hitelelutasitdsi rata az elutasitott hitelkérelmeket osztja el a folydsitott hitelek
és elutasitott hitelkérelmek Gsszegével. 10-nél kevesebb hitelszerzédés esetén nem szamolunk rdtdt
(nem szinezett tartomdny).

Forrds: HMDA 2019, mapchart.net

Ezzel 6sszefliggésben azt taldljuk, hogy a hitelezdk hitelezési hajlanddsaga enyhén
alacsonyabb a klimavaltozasnak leginkdbb kitett helyeken. Tobb hitelkérelmet utasi-
tanak el azokon a teriileteken, ahol példdul 150 napnal tobb hdségnapra szamitha-
tunk 30 év mdlva (7. dbra). A 8. dbra azt mutatja, hogy azokon a terileteken, ahol
a varakozasok szerint csak minimdlisan névekszik a h6ségnapok szama, kevesebb hi-
telkérelmet utasitanak el, mint a klimavaltozasnak jobban kitett megyékben. Az észa-
ki megyékben altaldban valamelyest kevesebb hitelkérelmet utasitanak el, tébbek
kozott ez tukrozédik a 7—8. dbrdkon az x tengely alacsony értékeinél. A hGségvalto-
z6k magas értékeinél pedig a kumulativ elutasitdsi ratdban megjelennek a héségnek
leginkdbb kitett, magas elutasitdsi ratdval rendelkezé déli megyék. Klimavaltozastdl
flggetlen okok is allhatnak a mintazat mogott, de az is elképzelhetd, hogy a hitelezé
dontéseiben hasznalt jov6beli makrogazdasagi varakozasok valamelyest tiikrozik
a klimavaltozast. A 7-8. dbra 2019-es hitelezési adatokat hasznal, az elmult évtized
kiilonb6z8 éveire is dltaldaban — bar nem kizarélag — hasonlé mintazat jellemzé.
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7. dbra

Kumulativ hitelelutasitasi rata a teriileten 30 év mulva varhaté héségnapok szamanak
fliggvényében

5 Elutasitott hitelkérelmek aranya Elutasitott hitelkérelmek aranya

g

0,08 ; . . . . . . . ; 0,08
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

H&ségnapok szama per év 30 év mulva
@ Hitelutasitasi rdta — Darab O Hitelutasitasi rata — Osszeg

Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy a hitelkérvények mekkora részét utasitottdk el a hitelezék,
a hitelkérvények darabszamat, vagy a kérvényezett hitelosszeget alapul véve. Egy adott x-nél a hitelkér-
vények azon populdciéjaval szamolunk, amelyeknél az ingatlan helyszinén (megye) 30 év mulva (2041—
2050 dtlag) x vagy anndl kevesebb héségnap (>90°F) vdrhatd. Az dbra Gsszesen tobb mint 5 millic
hitelkérvény adatait tiikrézi, és a kumulativ hitelelutasitdsi ratdk minimum 50 000 hitelkérvény populd-
ciotdl vannak feltiintetve. Hitelezési adatok: 2019.

Forrds: ACIS, HMDA

4.3, Sziirt hitelelutasitasi index

A 7-8. dbrdn lathatd hitelelutasitasi mintdzat nem feltétlendl a hitelez6i hajlan-
ddsagot tukrozi, hiszen a hitelkérelmek tulajdonsagaiban is lehetnek tertleti ki-
[6nbségek. Elképzelhetd példdul, hogy bizonyos teriileteken magasabb kockazatu-
ak a hitelkérvények, és a hitelelutasitottsag ezért magasabb, valtozatlan hitelez6i
hajlanddsag mellett. A hitelkérvények kockazatanak teriileti kiilonbségei lehetnek
klimavaltozassal 6sszefliggh vagy attol figgetlen okok kovetkezményei is. El6bbire
példa, hogyha a klimavaltozdsnak leginkabb kitett tertletekrdl a tehetGsebb és jobb
addsbesoroldsu személyek elkéltdznek.

A szlirt hitelelutasitasi indexben igyekszlink a rendelkezésre allé hitelkérelmi para-
métereket — mint példaul a hitelfelvevé demografiai tulajdonsdgait vagy a hitel jove-
delemhez viszonyitott nagysagat — kisz(irni. Az (1) egyenlet felhasznaldsaval tehat egy
megyeszint(i indexet képzlink, majd az index értékeinek terileti eloszlasat vizsgaljuk.
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8. abra
Kumulativ hitelelutasitasi rata a teriilet varhaté melegedésének fiiggvényében

5 Elutasitott hitelkérelmek aranya Elutasitott hitelkérelmek aranya 012
O —0 o0 L] L]
. ‘
°
4
014 e - 0,1
H
0,08 x x x x . . * x 0,08
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
H&ségnapok szamanak novekedése
@ Hitelutasitasi rata — Darab O Hitelutasitasi rata — Osszeg

Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy a hitelkérvények mekkora részét utasitottdk el a hitelezék,
a hitelkérvények darabszamat, vagy a kérvényezett hitelosszeget alapul véve. Egy adott x-nél a hitelkér-
vények azon populdciéjdval szdmolunk, amelyeknél az ingatlan helyszinén (megye) a kévetkezd 30 évben
a héségnapok (> 90°F) szamdnak névekedése x vagy anndl kisebb (2041-2050 dtlag minusz a legfrissebb
historikus adatok: 2003-2012 dtlaga). Az dbra ésszesen tébb mint 5 millié hitelkérvény adatait tiikrézi,
és a kumulativ hitelelutasitdsi ratdk minimum 50 000 hitelkérvény populdciétdl vannak feltiintetve.
Hitelezési adatok: 2019.

Forrds: ACIS, HMDA

Statisztikai tesztek alapjan tovabbra is kimutathatd, hogy a hémérséklet-valto-
zadsnak leginkdbb kitett megyékben (mind jovébeli szintet, mind valtozast vizsgdl-
va) atlagosan valamivel tobb hitelkérelmet utasitanak el (4. tdbldzat). Ott, ahol
30 év mulva legaldbb 150 héségnapra szamitunk, az index atlagos értéke 0,23,
ami 5 szazalékponttal magasabb, mint az index atlaga az orszag tobbi teriletén
(4. tablazat, 3. teszt), azokon a tertleteken pedig, ahol a h6hullamos napok szama-
nak el6rejelzett novekedése legalabb 50 nap, a szlrt hitelelutasitdsi index 0,2-es
atlagos értéke 0,02-vel haladja meg azon teriiletek indexének atlagat, ahol kevésbé
szamitunk a h6hulldmok fokozddasara (4. tdbldzat, 5. teszt). A szélsGséges szintre
és valtozasra kilonféle kiiszobértékeket alkalmazva, minden vizsgalt esetben sta-
tisztikailag szignifikans a kilonbség a szélsGségesen kitett és az ezeknél kevésbhé
kitett terlletek atlagos indexértékei kozott (4. tdbldzat, 1-6. teszt). Kozgazdasagi
értelemben is szignifikansnak tekinthetd, hogyha 100 dollarnyi hitelkérelembdl 2—-5
dollarnyival tobbet utasitanak el a jov6beni hdségnek leginkdbb kitett teriileteken.
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4. tablazat
Szlirt hitelelutasitasi index a klimakitettség alapjan

H6hullamos napok szama 30 év mulva

Teszt Csoport Megfigyelés Atlag Szt. hiba Prob (T<t)
1.>=130 0 8621 0,178 0,001
1 576 0,210 0,004
Diff (0-1) 9197 —0,032%** 0,004 0,000
2.>=140 0 8945 0,179 0,001
1 252 0,223 0,006
Diff (0-1) 9197 —0,044%** 0,006 0,000
3.>=150 0 9043 0,179 0,001
1 154 0,232 0,009
Diff (0-1) 9 197 -0,053*** 0,009 0,000
H6hulldamos napok szamanak névekedése
Teszt Csoport Megfigyelés Atlag Szt. hiba Prob (T<t)
4. >=45 nap 0 8610 0,179 0,001
1 587 0,197 0,003
Diff (0-1) 9197 —0,019%** 0,003 0,000
5.>=50 nap 0 8 966 0,179 0,001
1 231 0,203 0,004
Diff (0-1) 9197 —0,024*** 0,004 0,000
6. >=55 nap 0 9098 0,180 0,001
1 99 0,201 0,005
Diff (0-1) 9197 —0,022%** 0,005 0,000

Megjegyzés: Kétmintds t-teszt kiilénb6z6 szdrdst feltételezve. A vizsgdlt vdltozo a szlrt hitelelutasitdsi
index. Az 1-es csoport jeldli az extrém héségnek kitett megyéket a jovébeli h6hulldimos napok szama
alapjdn (1., 2. és 3. teszt: 130, 140, illetve 150 héségnaptdl), vagy a héhulldmos napok szémdnak vdrha-
to névekedése alapjdn (4., 5. és 6. teszt: +45, + 50 és +55 hdségnaptdl). A Prob (T<t) azt mutatja, hogy
mekkora szignifikanciaszint mellett vethetjiik el a nullhipotézist, miszerint az dtlag megegyezik a két
csoportban, és fogadhatjuk el azt az alternativ hipotézist, hogy az 1-es csoport dtlaga meghaladja a 0-s
csoport dtlagdt. A statisztikailag szignifikdns kilonbségeket csillagokkal is jeléltik: ***1 szdzalékon
szignifikdns.

Forrds: ACIS, HMDA

5. Jegybanki lehetdségek

A bevezetésben és a szakirodalmi attekintésben bemutattuk, hogy a klimavaltozas
milyen gazdasagi, pénzigyi stabilitasi kockazatokkal jarhat, majd ebbdl a szem-
pontbdl vizsgaltuk meg az amerikai jelzaloghitel-piaci aktivitas tertleti mintazatat.
Eredményeink azt mutatjak, hogy a klimakockazatnak erételjesen kitett teriileteken
jelentGs hitelkidramlast tapasztalnak, még ha relative magasabb is valamelyest az
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elutasitottsaguk. Ezek aldhuzzak, hogy a jegybankoknak mint a pénziigyi rendszert
szabdlyozo, felligyel6 allami szereplSknek kiemelten kell foglalkozniuk a klimaval-
tozds pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasaval. A kovetkez6kben az eddigi amerikai
jelzaloghitelezési példa apropdjan targyaljuk a lehetséges klimavaltozassal kapcso-
latos célokat, jegybanki intézkedéseket, illetve azok kontextusat. Az itt targyalt le-
hetséges irdnyok tulmutatnak csupan egy dimenzié (h6hulldmok), avagy egy orszag
(USA) dilemmain, de jél illusztraljdk azt a problémat, amivel |ényegében minden
bankrendszer szembesil vagy szembesilni fog a kdvetkezd években.

A fejezetben a teljesség igénye nélkil vesziink végig néhany lehetséges célt és
kapcsolddd jegybanki® intézkedést, amelyek a héhullamokkal 6sszefliggé kocka-
zatok mérsékléséhez vezetd Ut kiilonféle pontjain helyezkednek el. Bizonyos célok
és kapcsoldodo intézkedések kevéssé ellentmonddasosak, és szorosan illeszkednek
a jegybankok tradicionalis felelGsségi kbréhez (Brunnermeier — Landau 2020). llyen
példaul a klimakockazat mérése, kdzzététele és beépitése a pénzligyi rendszer sze-
replSinek téke- és likviditaskovetelményeibe. Mdasok viszont a klimavaltozas elleni
harc jegyében proaktivan jarulndnak hozza a kérnyezeti fenntarthatésag tigyéhez.
Az utdbbi intézkedések legitimitasaval kapcsolatos lehetséges tdmadasi felliletet
csOkkenti a vildgos politikai felhatalmazdas. Van mdr példa arra, hogy a jegybanki
mandatumban masodlagos célként rogzitették a kdrnyezeti fenntarthatdsag eld-
mozditasat (MNB 2021aq).

A kornyezeti fenntarthatdsag hatékony tdmogatdsahoz szerencsés esetben 6sszhang
van az orszag hatdsagi dontéshozéi — kdzponti kormanyzat, helyi 6nkormanyzatok,
jegybank stb. — kozott. llyenforman az 6sztonz6k tobb oldalrdl is egy irdnyba, a pon-
tosan definialt klimacélok iranyaba tudnak hatni. Cél lehet példaul, hogy a hatdésagok
jobban megértsék a jov6beli h6hulldamoknak vald kitettséget, vagy a szélsGséges
mértékben kitett tertileteken a kérnyezeti fenntarthatdsag/éghajlati kitettség szem-
pontjainak megfeleld épiletek épiljenek.

Felismerve a klimakockazatok fontossagat, a Network for Greening the Financial
System (NGFS) keretében a jegybankok és felligyel6hatésagok formadlisan is t6-
rekednek arra, hogy egymassal megosszak legjobb gyakorlataikat, és ajanldsokat
fogalmazzanak meg a klimakockazatok menedzselése és a fenntarthatd gazdasag
finanszirozasanak el6mozditasa érdekében (NGFS 2021). Az NGFS — amelynek 2020
vége 6ta immar a Federal Reserve Board is teljes tagja (Brainard 2020) — a jegyban-
kok szdmara a kovetkez$ ajanlasokat fogalmazta meg (MINB 2021a:16):

6 Orszagonként eltér, hogy a monetaris politikdért felelGs jegybank és a pénziigyi intézmények szabalyozasat
és felugyeletét ellatd hatdsag(ok) egy intézmény égisze alatt miikodik-e. Jelen tanulmanyban a tovabbiakban
a jegybank elnevezés mindkét funkcidt takarja.
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e Adatkor bévitése és minGségének javitasa

e Fenntarthatdsdagi szempontok beépitése a jegybanki sajat portfélio-menedzs-
mentbe

e Klimakockazatok figyelembevétele pénziigyi stabilitasi monitoringnal és az intéz-
mények felligyeletekor

e 76ld pénziigyi tudatossdg el6mozditdsa
e TAmogatds a klimakozzétételek egységesitésében
e TAmogatas a nemzetkozi taxondmia fejlesztésében

A tovabbiakban a tetszélegesen valasztott célokhoz az NGFS ajanlasaihoz is illeszke-
dé, de konkrétan a héhullamoknak vald kitettséggel kapcsolatos, lehetséges jegy-
banki intézkedéseket vessziik végig (5. tdbldzat).

5. tablazat
Héhullamokkal kapcsolatos célok és intézkedések

Lehetséges cél Lehetséges jegybanki intézkedés
1 Részletes informacid a h6hullamok kockdzatardl | Felugyeleti adatgydijtés a jelzéloghitelek
héhullamoknak valo kitettségérdl
2 Piaci transzparencia a pénzugyi szerepl6k Felugyeleti elGiras pénzigyi beszamoldk
héhulldmoknak valé kitettségérdl bévitésérdl
3 Héhulldmok kockdzatanak megértése Héhulldmok hatdsainak beépitése
a stressztesztekbe
4 Pénzugyi szerepl6k héhullamokkal kapcsolatos Hitelintézeti t6ke- és likviditasi kovetelmények
kockazatainak kezelése keretrendszerének médositasa
5 Megfelel6 épiletek épiljenek a h6hullamoknak | Fedezetpolitika médositdsa, eszkbzvasarlasi
leginkabb kitett tertleteken programok, hitelintézetek t6ke- és
6 Minél kevesebb épiilet épiljon a héhullamoknak 05072 s e e [0 e oe s
leginkabb kitett terlleteken
7 Csokkenjen a héhullamoknak leginkdbb kitett Hitelezés tiltasa, fedezetpolitika, téke- és
helyeken a populacié likviditaskdvetelmények

T6bb informdcid (1. és 2. cél)

P

Az adatkorbdévités a kockazatok feltérképezésének elsé és elengedhetetlen része, az
NGFS-ajanldsok kozott is megtaldljuk. Ez térténhet klimaprojekcids adatok pénziigyi
szerepl6k adatainak 6sszekapcsolasaval — ahogy jelen tanulmanyban is alkalmaz-
tuk —, vagy a felligyeleti adatszolgaltatas novelésével. Az el6bbinél latjuk, hogy még
a nemzetkozileg paratlan részletességd, nyilvdnosan elérheté amerikai jelzaloghi-
tel-adatok lefedettsége sem tokéletes. Ezen tulmenéen, hogyha az adatok kozzé-
tétele a cél, a terileti felbontds is sarkalatos pont, hiszen bizonyos kockdzatoknal
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— példdaul tengerszint-emelkedésnél — fontos a pontos lokacié ismerete, ez viszont
személyes adatvédelmi korlatozdsokba ttkozhet.

Jollehet a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs klimaval kapcsolatos beszamoldk munkacso-
portja (TFCD) mar évek 6ta szorgalmaz elGrelépést az éghajlatvaltozassal kapcso-
latos pénziigyi beszamoldk terén (TCFD 2017), ennek implementaldsa még évekig
eltart, és orszagok kozott sem egységes (TFCD 2021). A NGFS-ajanlasok kozott ta-
laljuk, hogy a jegybankok szorgalmazzak az egységes kozzétételek kifejlesztését.
Jelen tanulmany vizsgalt kérdéseit illetéen példaul az extrém héségnek leginkabb
kitett helyekre folydsitott hitelek részaranyardl, a fedezetként hasznalt ingatlanok
kornyezeti fenntarthatdsaggal, ellendlldképességével 6sszefliggé tulajdonsagairdl
oszthatnanak meg adatokat egységes moddon a hitelezé6k.

A pénziigyi szereplGk klimakockdzatainak megértése és kezelése (3—4. cél)

Egyre tobb jegybank vizsgdlja az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok beépi-
tésének lehetdségét a banki stressztesztekbe azért, hogy mélyebben meg lehessen
érteni a pénzligyi rendszer stabilitasara gyakorolt hatasokat. A banki stressztesztek
alatt egy keretrendszert értiink, amelyben kiilonféle sokkokat eltéré idétavokon
tudunk szimuldIni annak komplex vizsgalatara, hogy meghatarozott forgatékdnyvek
milyen hatdssal lehetnek a hitelintézetre (Boros 2020). llyen sokk lehet példaul,
hogyha egy-egy nagyobb mez6gazdasagi vallalat a h6hulldmok miatt kivonul az
adott térségbdl, ami hatassal lehet a térség gazdasagi kibocsatdsara, demografidjara
és lakasaraira.

A klimavaltozas hatasainak felmérésére a stresszteszt pont a jovébe tekinté tu-
lajdonsaga miatt alkalmas, illetve azért, mert a klimavaltozas korili bizonytalan-
sagot eltérd feltételezéseket magaban foglald forgatokonyvek révén tudja kezel-
ni. Tanulmanyunk elsé felébe példaul a nemzetkozi klimamodellekbdl szarmazé
hémérséklet-elGrejelzések atlagai keriiltek, amelyeket egyébként mind az ENSZ
kiadvanyai, mind az amerikai nyilvdnossdg szamdra létrehozott Climate Explorer
honlap is megjelenit. A stressztesztet viszont az extrémebb héhullamokat el6rejelzé
klimamodellek alapjan is lehet futtatni. A MNB példaul zold programja részeként
hosszu tavu klimastresszteszttel is vizsgdlja a hitelek visszafizetési aranyat kilonb6z6
forgatokonyvek esetére (MNB 2021b). A legnagyobb bankok a klimastressztesztek-
nek pont ezt a tulajdonsagat hangsulyozzak: eszkdzeik klimakitettségére tudnak
érzékenységvizsgalatot végezni (UNEPFI 2018).

A klimastressztesztek, bar igéretes mddszernek tlinnek a kockazatok kvantifika-
ldsahoz, szamos kihivassal klizdenek (Boros 2020). Ezek részint a fizikai-okologiai
ismeretek gazdasagi és pénzligyi szamszer(isitésének nehézségeibdl fakadnak. Nagy
kihivas a hosszabb tavu stresszteszt és a tovagy(ir(iz6 hatasok és visszacsatoldsok
minél teljesebb megragadasa, hiszen az eddigiekben elsésorban 2—-3 éves idGszakra
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fokuszaltak a stressztesztek. A szakterilet viszonylag Uj, a pénzigyi vilag részérdl
élénk figyelem Ovezi. A klimastressztesztek fejlesztése sordn a héhullamokkal kap-
csolatban érdemes az id6horizontnak kilon figyelmet szentelni, hiszen a hosszu
tdvu negativ gazdasagi-tarsadalmi hatdsok révidebb tdvon is beépiilhetnek az in-
gatlanpiaci valtozokba (Baranyai — Banai 2021). A piacon konszenzus alakul ki a jo-
v6beni h6hulldamok okozta helyi gazdasagi és demogréfiai valtozasokkal, a hatdsagi
intézkedésekkel és a hitelez6k magatartdsaval kapcsolatban, hosszu tdvon pedig az
érintett szerepl6k magatartasanak tovagy!ir(iz6 és visszahaté (tobbkoros) hatdsaival
is szamolni kell.

A kockazatok stressztesztek és mas mdodon torténé szamszerdsitése utan célszer(
lenne integrdlni a klimadimenziét a pénzigyi felligyeleti keretrendszerbe (Brun-
nermeier — Landau 2020). Esetlinkben példaul biztositani, hogy megfelels téke- és
likviditaspuffer alljon a héhullamoknak kitett pénziigyi szerepl6k rendelkezésére.

A kérnyezeti fenntarthatdsdg el6mozditdsa (5—7. cél)

A tanulmanyunk altal vizsgdlt kérdést illetéen cél lehet a kdrnyezeti fenntarthato-
sag szerinti épitkezés dsztdonzése, kilondsen a h6hulldmoknak kitett terlleteken
(5. cél). Radikdlisabb cél lehet, hogy a h6hulldmoknak leginkabb kitett helyeken ne
novekedjen (6. cél), vagy akar csokkenjen (7. cél) a tarsadalmi és gazdasagi jelenlét.

A jegybank a kornyezeti fenntarthatdsaggal 6sszefligg6 célokat prudencidlis politi-
kai és monetaris politikai eszkdztaraval egyarant tudja tdmogatni (Brunnermeier —
Landau 2020). Prudencidlis politikai eszkdz a t6kekdvetelményi engedmény, amelyet
bizonyos fenntarthaténak tekintett tevékenységek (Akbari et al. 2015) — példaul
fenntarthaté hiitési technolodgiakat alkalmazé épuletek finanszirozasa (Lundgren-
Kownacki et al. 2018) — esetében nyujthat. Az ilyen intézkedések vitatottak, hiszen
elvdlhat a tevékenység kockdzatossaga a megfelel6 t6keszinttdl, valamint a fenn-
tarthatdsag definicidja sem egyértelm(i. Monetéris politikai intézkedés az elfoga-
dott fedezetek korének szlkitése, valamint a fedezeti értékek és az eszkozvasarlasi
programok kornyezeti fenntarthatdsagi kritériumok szerinti alakitasa. Erre példa az,
hogyha a hdségnapoknak szélsGségesen kitett teriileteken allé ingatlanok jelzalog-
hitelei kikerllnek a jegybank altal elfogadott fedezetek kérébdl.

Alapvets kérdés, hogy a kornyezetileg fenntarthatd tevékenységet jutalmazza-e
a jegybank, vagy az azzal ellentétes aktivitast blintesse. A MNB zoldjelzaloglevél-va-
sarlasi programja jo példa a jutalmazd megkozelitésre (MINB 2021a). A svéd Riksbank
gyakorlata pedig, miszerint csak fenntarthaténak tekintett vallalati kotvényeket va-
sarol, az utébbira példa.

Elemzésiink szerint elsGsorban hitelkeresleti okok allhatnak amogétt, hogy a héhul-
[dmoknak leginkdbb kitett megyékbe teriiletaranyukhoz képest tébb hitelt folydsi-
tanak. A felligyel6hatdsagi intézkedések viszont elsésorban a hitelkindlati oldalra
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hatnak. Egy egyszerd, hitelintézetek szamara elGirt hitelezési stopnak szdmos nem
kivant mellékhatdsa lehet. Amennyiben a hitelkindlat a keresletnél meredekebben
esik, a hitelkereslet kielégitéséhez a felligyelt hitelintézetek helyére gyorsan be-
léphetnek kiilonféle kevésbé felligyelt arnyékbankrendszeri szerepl6k. A felligye-
I6hatdsagnak és a jegybanknak igy kilondsen koriltekintéen, mdas hatésagokkal
egyuttmdkodve célszer( eljarni.

6. Osszegzés

A klimatuddsok szerint éghajlatunk a kdvetkez6 évtizedekben jelentésen meg fog
valtozni, még akkor is, ha az emberiség gyors és hatékony |épéseket tesz az alacsony
szén-dioxid-kibocsatdsu gazdasagra valé atallas érdekében. Ennek egyik aspektusa,
hogy a héhulldmos napok szama sok teriileten névekedni fog.

A magas hémérsékletek jél dokumentalt negativ hatdssal jarnak az emberi szerve-
zetre, a produktivitdsra és a gazdasagra. A ma rendelkezésre allé leghatékonyabb
védelem a hség ellen — a légkondicionalas — kdrnyezetileg azonban nem tarthaté
fenn. Ezért nem mindegy, hogy hol és milyen technolégidval épiilnek ma azok az
éplletek, varosrészek, amelyeknek majd szembe kell néznilk a jovébeli klimaval.

Az épliletek finanszirozdsan keresztil — jelzdloghitelezéssel — a pénziigyi vilag sze-
repldi is hatdssal vannak az emberi tevékenységek okoldgiai ldbnyomara, masrészt
maguk is kitetté valnak a klimavaltozasnak. A finanszirozasi dontéseknél tehat mind-
két szempontbdl célszer( a jov6be tekinteni és az éghajlatvaltozassal szamolni.

Jelen tanulmanyban az amerikai jelzaloghitelezés példajan keresztil vizsgaltuk, hogy
foldteriiletikhoz, gazdasagi jelentdséglikhoz és lakossagukhoz képest tobb jelzalog-
hitelt folydsitanak-e a jovébeni héhullamoknak leginkabb kitett megyékbe. Konkluzi-
onk, hogy foldterlletaranyukhoz képest valamelyest tébb jelziloghitelt folydsitanak
ezekre a teriiletekre, és ez leginkabb a nagyobb gazdasdgi és populacios jelenléttel
magyarazhatdé. A hitelez6k ezeken a teriileteken enyhén tobb hitelkérelmet uta-
sitanak el, tovabbi bizonyitékként szolgalva arra, hogy nem a hitelez6k magasabb
hitelezési kedve all a héségnek kitett teriiletek magasabb hitelezési volumene mo-
gott. Hasonld, mas orszagokra vagy klimavaltozasbeli dimenzidkra készilt elemzések
gazdagithatjak tuddsunkat a jelzaloghitelezés és a klimavaltozas kapcsolatarol.

A jegybankok is egyre inkdbb felismerik, hogy a klimavaltozas alapvet6 mddon érint-
heti a mandatumaikban lefektetett célokat. A kockazat szamszer(sitése szlikséges
elsé |épés, amelyet adatgylijtés és stressztesztelés segithet. A MNB z6ld programja
részeként hosszu tavu klimastresszteszttel is vizsgdlja a hitelek visszafizetési aranyat.
Stresszteszteken keresztlil meg lehet ragadni a tovagyl(ir(iz6 hatasokat és vissza-
csatolasokat kiilonb6z6 forgatdkonyvek esetére, hiszen példaul a klimakockazatok
ingatlanpiaci beépiilése reakciot valthat ki mind a helyi populdcid, a gazdasagi és
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pénzigyi szféra, mind pedig a helyi politikai dontéshozdk részérdl. Ezutan a felligye-
leti eljarasrendbe is célszerl beépiteni a kockdzatokat. A jegybankok fedezetpoli-
tikajukkal, eszkozvasarlasaikkal tudjak a kornyezeti fenntarthatdsagra valé atallast
tdmogatni. A jegybank donthet pozitiv 6sztonz6k alkalmazasa mellett, de elfogadhat
egy blinteté megkozelitést is. A kdrnyezeti fenntarthatdsag elémozditdsa érdekében
szerencsés, hogyha a kiilonféle hatdsdgok kdzosen megfogalmazott célok mentén
0sszehangolt intézkedéseket hoznak. Az olyan vidékeken, ahol a mar megépiilt laké-
hazak nem, vagy kevéssé lesznek fenntarthatdak kérnyezeti szempontbdl, jegybanki
intézkedések is tamogathatjak a megfelel§ épitészeti megolddsok alkalmazasat, vagy
akar a hitelezés visszafogasat is. A vizsgalt amerikai jelzdloghitelezés példajabdl és
a kornyezeti fenntarthatdsagot elémozditani kivand jegybanki célokbdl is Iathatd,
hogy egy-egy klimacélnak a (regionalis) gazdasagra és a tarsadalomra is komoly
hatdsa lehet. Mindenképp fontos tehat az intézkedések legitimitdsanak kérdéseivel
is foglalkozni.

Magyarorszag is a melegedd orszagok kozé tartozik: el6rejelzések szerint 2100-
ig novekedni fog nydron a h6ségnapok szama, illetve a maximumhdémérsékletek
is elGreldthatéan emelkedni fognak. Az augusztusi atlagh6mérséklet a kiilonféle
szcenaridk szerint példaul 1,5-8°C-kal lesz magasabb’. Bar a klimatuddsok szerint
lesznek terileti kilénbségek a héhullamok gyakorisaganak novekedésében az or-
szagon belll is, Magyarorszag kisebb terileti kiterjedése okan ezek nem olyan jelen-
t6sek, mint az USA-ban. A hitelezés terileti eloszlasanak kérdései a klimavaltozasra
valé felkésziilés szempontjabdl igy, az USA-hoz képest vélhetben kevésbé keriilnek
majd fokuszba. A mikroklima és az épliletek kdlcsonhatdsai miatt ez azonban nem
jelenti azt, hogy felesleges lenne egy teriletileg differencialt megkozelités elényeit
és hatranyait szamba venni. A varosi hszigetek jelensége példaul jol dokumentalt
a szakirodalomban, ezt bizonyos épitkezési technikdk mérsékelni tudjak. A finan-
szirozott épliletek tulajdonsagaira pedig képes hatni a jegybank, ahogy ezt az MNB
a zo6ld hitellel meg is teszi.
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