Hitelintézeti Szemle, 21. évf. 4. szam, 2022. december, 57-82. o.

Klimakockazati stresszteszt: a karbonar-sokk
csodvalodszinlségre kifejtett hatasa a magyar
bankrendszerben®

Vdrgedé Bdlint

A tanulmdny egy hitelintézetekre lefolytatott dtdlldsi klimakockdzati stresszteszt
modszertandt és eredményeit tartalmazza, fokuszaban az elemzéshez fejlesztett
a magasabb liveghdzhatdsugdz-intenzitdsu tevékenységek, valamint a hozzdjuk
kapcsolodo szektorok kézétt az dgazati kapcsolatok mérlege alapjdn képzett szek-
tordlis hdldzat segitségével. Az eredmények szerint az dtdlldsnak leginkdbb kitett
a villamosenergia- és gdzellato szektor. E két szektor cs6dvaldsziniisége az alappd-
lydhoz képest 1,5-2,3 szdzalékponttal is névekedhet. Az dgazatok dtdlldsi kockdzatai
kifejezetten heterogének. Monte Carlo-szimuldciok alapjdn a magyar bankok dtdlldsi
kockdzatainak mértéke is jelentGs kiilbnbségeket mutat. A bemutatott modszertan
elénye, hogy képes megbecsiilni a makrogazdasdgi sokkok nagysdgdt, a szektorok
kézétt fenndllo atdlldsi kiilénbségeket, és kbnnyen beilleszthetd a stressztesztelési
folyamatokba.
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1. Bevezetés

A klimavaltozas pénzligyi rendszerre kifejtett hatasanak vizsgalata az elmult években
Uj kihivasként jelent meg a jegybankok, felligyeletek és a piaci szerepl6k szdmara.
A klimakockazati stressztesztek mint kockdzatméré eszk6zok a probléma elGre-
tekint6 volta miatt ismét a vizsgalddas kozéppontjaba keriltek, mivel a pusztan
historikus adatokon nyugvé médszertanok felhasznalhatésaga a témaban limitalt.
Tobbek kozott a Financial Stability Board altal feldllitott, a klimavaltozassal kap-
csolatos nyilvdnossagra hozatalok esetén irdnyadd Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD) (2017) is ajanlasként fogalmazza meg a vallalatok és
pénziigyi intézmények szamara szcendridelemzések és stressztesztek alkalmazasat.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Az elemzés soran egy karbonar sokkhatdsat szamszerdsitem a kiilonb6z6 agazatok-
ban tevékenyked§ vallalatok hitelkockazatéra, azon belil is a csGdvaldszinlségre.
A karbonarazas a szakpolitikdk szerint az egyik leghatékonyabb eszkdz a karbon-
emisszid csokkentésére (Nordhaus 1993; Stern 2007), emellett pedig elterjedt is.
Az Eurdpai Unidban a karbonarazas az Emission Trading System (ETS) kereskedési
mechanizmuson keresztiil kerilt implementaldsra. Szamos unids orszag (példaul
Ausztria) az ETS mellett karbonadé segitségével is tervezi csokkenteni az Giveghaz-
hatasu gazok kibocsatasat. A befolyd bevételeknek — akdr karbonado, akar karbon-
kvota a forrasuk — kilonféle felhasznalasi terlletei lehetnek a kdzponti kéltségve-
tésekben, tobbek kozott az atallas felgyorsitasanak tdmogatasa, a munkat terheld
adok csokkentése vagy a raszoruldknak nyujtott célzott transzferek (IMF 2022). Ezek
a koltségvetési lehet&ségek rovid tavon is jelentésen csokkenthetik a makrogazda-
sagi veszteségeket az IMF szamitasai alapjan. Az elemzés kockdazati fékusza miatt
azonban ezektdl eltekintettem, ugyanis az atallasi kockazatoknak leginkabb kitett
szektorok szamara ezek az intézkedések (pl. az atallas gyorsitasa) nem feltétlen
jelentenek konnyebbséget.

A karbondr-emelkedés a vilagpiaci olajarak novekedésén keresztil kerilt imple-
mentalasra a Polaris makrogazdasagi modell (Sods et al. 2020) segitségével. Hazank
esetén ez a fosszilis energiahordozok inputkoltségének megnovekedését jelent,
akarcsak egy karbonar-emelés, hiszen Magyarorszag netté energiaimportér, az olaj-
felhasznalas 87 szdzaléka importbdl szarmazik (Eurostat 2022a). A makrogazdasagi
sokkhatds ezt kdvetGen egy szektoralis modell segitségével terjed szét az egyes
agazatok kozott. A modell az egyes dgazatok karbonemisszié-intenzitasaval aranyos
elsédleges sokkokat diffuzalja egy szektoralis haldzat segitségével, amely az dgazatok
input-output tablai alapjan készil. Végil Horvdth (2021) vallalati cs6dvaldszinliség
(PD)-modelljének segitségével kalibralja az dgazatspecifikus csédvaldszinlségek
nagysagat.

A tanulmany Ujdonsagértéke a hazai bankszektor rovid tavu atéllasi kockazatainak
felmérése és szamszer(sitése, f6képp a vallalati hitelportfélidk csédvaldszinlsé-
ge esetén. Mig a nemzetkdzi szakirodalomban vannak olyan gyakorlatok, melyek
a klimavaltozas rovid tavu atdllasi kockazatainak elemzését végzik (Vermeulen et
al. 2018; Guth et al. 2021), ezek a mddszertanok hazankban — adathidany és nem
nyilvanos modellek hasznalata miatt — gyakran nem implementdalhatdak. Az emlitett
elemzések nem vizsgaltak, mekkora kiilonbség lehet a bankrendszeren belil a ki-
16nb6z6 bankok atdllasi kockazatainak mértékében. Ezt a heterogenitast egy Monte
Carlo-szimulacié segitségével szdmszer(isitem hét meghatdrozé magyar bank esetén.
A tanulmany ezenfelll azt célozza, hogy a benne alkalmazott mddszertant a késéb-
biekben a hitelintézetek is hasznalni tudjak sajat klimakockazati elemzéseikben.

A tanulmany kockdazati fokusza miatt elsésorban az alacsony karbonkibocsatasu
gazdasagra torténd atallas soran felmeriild kockazatokra és veszteségekre irdnyul.
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Nem célja koltséghaszon-elemzések elvégzése, hiszen a klimavaltozas jellegébdl
addéddan ez csak hosszu tavu elemzések segitségével lehetséges. A Magyarorszagra
vonatkozo ilyen jelleg(i tanulmanyok konkluzidja szerint egyébként az atallas a hazai
gazdasag szamara inkabb lehetdséget jelent, semmint joléti veszteségeket (Fazekas
et al. 2021; Bokor 2022).

A klimavaltozas mellett 2022-ben a magas energiaarak teszik relevanssa a tanulmany
altal vizsgalt szcenaridt. Mind az alacsony karbonkibocsatasu gazdasagra térténd
atallas, mind a fosszilis energiahordozék megndvekedett drai hasonlé tevékenységi
korokre hatnak negativan. Ezzel egyiitt a tanulmdny fékuszaban az atallasi kocka-
zatok vizsgalata all.

A 2. fejezetben a vonatkozo szakirodalmat dsszegzem, kilonos tekintettel a szek-
tordlis bontasra és az id6horizontra. Ezutdn a 3. fejezetben roviden bemutatom
a makrogazdasdgi szcenariot, majd az elemzéshez hasznalt szektoralis modell méd-
szertanat vezetem le, és a sokkhatdsok kalibralasat végzem el. Ezutan a felhaszndlt
adatokat mutatom be. A 4. fejezetben a kutatds eredményeit prezentdlom. A 5.
fejezet 6sszegzi a tanulmanyt.

2. Szakirodalmi attekintés

Szamos nemzetkozi gyakorlat késziilt az elmult néhany évben a klimavaltozas pénz-
Ggyi rendszerre kifejtett hatdasainak modellezésére, f6ként a pénzigyi felligyeletek
és jegybankok részérdl. Ugynevezett bottom-up tipusu, azaz a piaci szereplSk be-
vonasaval készllt stressztesztet végzett a francia felligyelet (ACPR-BdF 2021), va-
lamint a Bank of England (BoE 2019) is. Emellett az Eurdpai K6zponti Bank (EKB) is
publikalta top-down, azaz f6képp belsé felligyeleti modellekkel végzett gyakorlatat
(Alogoskoufis et al. 2021). A hdrom elemzésben koz0s, hogy hosszu tavu stressz-
tesztekrdl van szd, amelyek az Network of Central Banks and Supervisors for
Greening the Financial System (NGFS) szcenaridira éplilnek. A jelen tanulmanyhoz
szorosabban kapcsolddik azonban a kévetkez6 harom, részletesebben is bemuta-
tasra keril6 elemzés.

A magyar bankrendszer hosszu tavu klimakockazatainak feltarasara készitette el
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 30 éves id6horizontu stressztesztjét (Bokor 2022).
A gyakorlat fokuszaban a kiilénb6z6 agazatok nem teljesitd hitelei ardnyanak (NPL-
ratainak) alakulasa allt. Ezek modellezése harom klimaszcendrié mentén valdsult
meg, egy rendezett atallas, egy rendezetlen atallas és egy ,forrd vildag” palya esetén.
ElGbbi két szcenarid esetén az atallasi, utdbbi esetén a fizikai kockazatok dominaltak
az eredményeket. A szektoralis bontasu gazdasagi palyak a Cambridge Econometrics
E3ME névre hallgatd, makrotkonometriai modell segitségével késziiltek, figyelembe
véve a kiilonboz6 szcendridk narrativajahoz kapcsolédé kormanyzati intézkedéseket
is (Fazekas et al. 2021). A modellezés meglep6 eredménye, hogy a magyar gazdasag
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egy rendezett atdllas esetén magasabb GDP-palyan haladhat. A hitelezési kocka-
zatokat nézve jelentds heterogenitas lathatd, mind a kilonb6z6 szektorok, mind
a harom szcenarid hatasait tekintve.

A holland jegybank (DNB) Hollandidra vonatkozé révid tdva energiaatallasi stressz-
tesztjében (Vermeulen et al. 2018) négy szcenarid (policy, technoldgia, mindkettd, és
bizalomvesztés) esetén vizsgdlta a pénzligyi rendszer ellenallé képességét. A 2018-
ban készilt stresszteszt egyrészt Uttors volta, masrészt a rovid id6horizonthoz f(iz6-
d6 mddszertani sajatossdgai miatt is relevans. A szerz6k a NIGEM makrodkondmiai
modellben implementalt szcenaridk utdn egy sajat fejlesztésl szektoralis modell
segitségével dllitottak el a sokkok dgazati hatdsat. Ezt egy Un. atallasi sérilékenység
faktor segitségével szamszer(sitették, ami parallel médon a CAPM! bétaval, véllalat/
szektor specifikus érzékenységet ragad meg, a piaci kockazat helyett azonban az
atallasi kockazatra fokuszalva. Egy szektor atallasi sériilékenység faktoranak mértéke
az agazat dltal elGallitott fogyasztdasi javak termelése soran kibocsatott iveghazha-
tasu gazokon (UHG-n) alapul. Egy 4gazati végtermék UHG szamitasanak alapja nem
csak az adott szektor kibocsatasa, hanem a teljes termelési lanc sordn kibocsatott
mennyiség. Igy a karbonintenziv javak termelési lancadnak minden tagjara fokozottan
hat egy karbonar-sokk. Ezt az UHG-kibocsatast ezutan aranyositjak a szektor gazda-
sagi sulyaval, majd normalizaljak a kapott intenzivitdismutatokat a szerzék, hogy az
atdllasi sérilékenység faktor atlagos mértéke egy legyen. A kiilonb6z6 szcendridk
esetén keletkezd veszteségeket mind a bankok, biztositdk és nyugdijalapok mérlegére
is szamszer(sitették. A stresszteszt eredményei szerint a szcenaridk ,jelentds, de

menedzselhet§” veszteségeket okozhatnak a pénziigyi szereplSknek.

A rovid tavu atallasi stressztesztek egy masik példdja az osztrak nemzeti bank 2021-
ben megjelent gyakorlata (Guth et al. 2021). A stresszteszt célja az altalanos atallasi
kockazatok mérése mellett az Ausztridban 2021-ben bevezetett karbonadé-reform
hatasanak felmérése is a pénzigyi rendszerre. Két szcenaridé hatdsat modellezik
a szerz6k, egy rendezett és egy rendezetlen karbonar-emelkedési palyat. A stressz-
tesztben hasznalt szektoralis blokk modellezésének leirdsa Kénigswieser et al. (2021)
csatolmdanydban taldlhatd. A modellezés az dralapu input-output-modellbdl kiindul-
va, tobb |épcsSben épiti be a karbonarak sokkjat a szektorok gazdasagi teljesitmé-
nyébe. A komplex mddszertan segitségével a szerz6k igy tobbek kdzott kontrollalnak
a nem teljes kord koltségdthdaritasra, a kereslet alkalmazkoddsara, valamint a bér
és foglalkoztatottsag valtozasabdl fakadd masodkoros hatasokra is. A stresszteszt
eredményei alapjan az osztrak bankszektor aggregdlt CET1 rataja 0,7-2,7 szazalék-
ponttal csokkenhet, ami kezelhet6 hatas a szerz6k alldspontja szerint.

A magyar szakirodalomban az elmult években Bokor (2022) tanulmanyan kivdl is
tobb elemzés jelent meg, amelyek fokuszaban az éghajlatvaltozas pénziigyi piacokra,

1 Capital Asset Pricing Model
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intézményekre gyakorolt hatasainak felmérése allt. Boros (2020) a klimakockazati
stressztesztek mddszertani megfontolasairdl sz616 esszéjében ezen gyakorlatok sa-
jatossagait, az eddigiekben targyalt id6horizont kérdést, valamint az dgazati bontas
fontossagat is kiemeli. Ritter (2022) a hazai hitelintézetek magas atallasi kockazat-
tal rendelkezé kitettségeit vetette 0ssze az EU-atlaggal. Eredményei szerint a hazai
hitelintézetek az atdllasi kockdzatoknak jobban kitettek. Bokor (2021) egy egysze-
ri karbonkockazati indikatort javasol, melynek segitségével egyardnt lehetséges
a bankrendszer atdllasi kockdzatainak idGsoros elemzése, valamint az atallasnak
kitett intézmények azonositasa is.

2.1. Szektoralis bontas

A hagyomanyos stressztesztek szcendridinak modellezése soran elterjedt gyakorlat
makrogazdasagi modellek haszndlata, feltételezve, hogy a vallalatokat éré gazdasagi
sokk az egyes szektorokat egyforman érinti, csak a vallalatok érzékenysége kiilon-
bozik. Ezzel szemben a klimakockdzati stressztesztek sajatossaga, hogy a szcena-
rié-narrativakbdl kbvetkez6en a gazdasdagi hatdsok nem egyenletesek a kiilénb6z6
szektorok esetén. A legelterjedtebb szcenarié-narrativa a karbonar- vagy karbonadé-
emelés segitségével implementalja az alacsony karbonkibocsatasu gazdasagra
torténd atallas kockazatait. A karbondrak emelkedése a makrogazdasdagi hatdsai
mellett azonban egyes magas liveghazhatasu gazkibocsatassal jaro tevékenysége-
ket (pl. szénalapu villamosaram-termelés, acélgyartas) fokozottabban sujt, mint
mas alacsony karosanyag-kibocsatdssal jaré tevékenységeket (pl. a szolgaltatdsok
jelentds része). igy a szcendarié-narrativaval a koherensebb eredmények elérésé-
hez a makrogazdasagi palyak meghatarozasan kivil elengedhetetlen a gazdasagi
mutatdk szektorszintl meghatdrozasa. Ezaltal a szcenarid-narrativaban leirt sokkra
legérzékenyebb gazdasdagi szektorok mellett az ezeket az dgazatokat fokozottabban
finanszirozo és ezaltal nagyobb kockazatoknak kitett hitelintézetek is azonosithatdak.

Az 4gazati szint( gazdasagi mutatdk elGallitasara bevett modszer elsé l1épése az
aggregalt mutatokra kifejtett hatas modellezése egy makrogazdasagi modell ered-
ményei szerint, majd egy szektoralis modell segitségével a heterogén 4gazati hata-
sok becslése. A klimakockdzatokat makrogazdasagi szinten aggregalt mutatdkban
szamszer(isit6 |épést Baudino — Svoronos (2021) a klimakockdazati stressztesztek
nemzetkozi gyakorlatait 6sszehasonlité tanulmanyaban makrogazdasagi blokknak
nevezi. Analég mdodon szektoralis blokknak nevezhet6 a makrogazdasagi mutatdk
lebontdsa agazati szintre.

2.2. Hosszu és rovid tavu gyakorlatok

A nemzetkdzi gyakorlatok alapjan két irdny latszik kibontakozni a klimastressztesztek
kozott, a rovid és a hosszu tavu gyakorlatok. Rovid tavu stressztesztek esetén jellem-
z6en 2—-3-5 éves idGtavot dlelnek fel, mig a hosszu tavu stressztesztek jellemzéen
20-30 éves id6horizontu szcenaridk mentén szamszerUsitik a pénziigyi és gazdasagi

61



Vidrgedé Bdlint

62

hatasokat. A klimakockazati stressztesztek sajatossdgait és az id6horizont kérdést,
valamint az 4gazati bontds fontossagdt mar Boros (2020) is kiemeli.

A hosszu tavu elemzések megkérdGjelezhetetlen el6nye, hogy megfelelGen tudjak
kezelni az éghajlatvaltozas fizikai kockazatait, amelyek varhatdan csak hosszabb
tavon jelentkeznek. Emellett az atdllasi kockazatok is varhatdan teljesen materiali-
zalddnak az id6tav alatt (Baudino — Svoronos 2021). Ezzel szemben a révid tavu gya-
korlatok egy-egy specialis szcenaridt képesek kezelni, igy csak limitalt vagy specialis
fizikai kockazatok szamszer(sitésére alkalmasak, amelyek redlisan jelentkezhetnek
a kozeljov6ben. Tovabbd az atallasi kockdzatok esetén sem egyértelm(, hogy be-
kovetkeznek a vizsgalt id6horizonton, bar ez kisebb problémat jelent, hiszen egy
sulyos, de hihet6 szcenarid narrativajaban feltételezhetd a bekdvetkezésik.

A hosszu tavu stressztesztek szcendridinak 6sszeallitasa soran azonban szamos fel-
tevéssel kell éIni, melyek az eredmények robusztussagara negativ hatdssal lehetnek.
Amennyiben példdul egy felligyeleti top-down gyakorlat esetén intézményi szint(
eredmények meghatdrozasa a cél, egy 30 éves idGtavu szcendrid esetén a gyakran
alkalmazott mérlegosszetétel valtozatlansaganak feltételezése (statikus mérlegfel-
tevés) az eredmények korlatozott értelmezhet&ségét vonhatja maga utan. Emellett
a hosszu tavu szcendridk gyakran komplex gazdasagi modellekre éplilnek, ame-
lyek esetén fennall az esélye a ,black box” tipusd modellek hasznalatanak, ahol
nehezen vagy egyaltaldn nem kiilénithetdk el a kiilonb6z6 modellezdi dontések
hatdsai. Rdadasul amennyiben a feltevések nem megfelel6en dokumentaltak, az
eredmények magyarazhatdsaga csokken, ami a felhasznalasi lehet&ségeket sz(kiti.
Stern et al. (2022) hasonlé kritikat fogalmaz meg a hosszu tavu integralt becslési
modellekrél, melyekre a stressztesztek gyakran épiilnek, kiemelve a fizikai kocka-
zatok korili nagyon jelentGs bizonytalansagokat. Ez a bizonytalansag a lehetséges
extrém kockazatokbol fakadhat, valamint az olyan fordulépontokrdl (tipping point),
mint a gronlandi jégtakard visszavonulasa.

Egy rovid tavu stresszteszt esetén azonban a felsorolt megoldandd nehézségek
kevésbé relevansak és konnyebben kezelhet6ek. Az éghajlatvaltozas szempontjabdl
relative rovid Uzleti modellek keretrendszerébe is jobban illeszkedik az id6hori-
zontjuk. Emellett a mar kialakitott stressztesztelési keretrendszerekhez is jobban
illeszkednek, ezaltal kisebb eréforrasigénnyel modellezhetbek, igy a piaci szerepl6k
szamara is kiinduldsi alapot jelenthetnek.

Osszefoglalva, a hosszU tavu stressztesztek alkalmasabbak komplex, stratégiai don-
tések és koltség-haszon elemzések elvégzésére, valamint a pénziigyi intézmények
Uzleti modelljeinek fenntarthatdsaganak vizsgalatara. A rovid tavu gyakorlatok el-
lenben intézményspecifikus atallasi kockazatok feltardsara és az altaldnos mikropru-
dencialis felligyelet részeként lehetnek hasznosak, illetve a piaci szereplék szamara
nyujthatnak tdmpontot klimakockdzataik kezeléséhez. igy elmondhaté, hogy a két
megkozelités inkabb kiegésziti, mintsem kizarja egymast.
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3. Mddszertan

sz

szcenario vazat, majd a szektoralis blokk mddszertanat részletezem. ElGszor az atal-
lasi sokk elsédleges hatasanak modszertanat, majd a szektoralis sokkokat szétteritd
haldzat elGallitasat mutatom be, illetve ezek segitségével az egyes szektorokat érg,
tovabbterjedt sokkok kiszamitdsanak menetét. Végil a banki kitettségek szektoralis
eloszlasanak és a makrogazdasdgi stresszszcenaridknak a segitségével kalibralom
az egyes agazatokat ér6é PD-hatdsokat.

3.1. Makrogazdasagi szcenario

Mivel a révid tavu stressztesztek elsésorban atallasi kockdzatok szdmszerdsitésére
alkalmasak, a tanulmanyban targyalt stresszteszt is ezekre fokuszal. A szcenarid
meghatarozasanal az elterjedt makrogazdasagi modellekbe torténé minél konnyebb
implementalast is figyelembe vettiik.

A szcendrid narrativdja az alacsony karbonkibocsatasu gazdasdgra torténd atallas
leggyakoribb szakpolitikai eszkdzének, a karbondrazasnak a széleskord bevezetése.
A karbonarazas a tobbek kozott a Nordhaus (1993) és Stern (2007) altal is a don-
téshozdk figyelmébe ajanlott, a technoldgiai fejlédés mellett (és azt is tAmogatva,
lasd Acemoglu et al. 2012a) az UHG-kibocsatas megfékezésére az egyik legalkal-
masabb eszkdz. A szcenarid soran egy hirtelen és jelentds, minden szektorra kiter-
jed6 bevezetést feltételeziink. A drazas pontos formajanak technikai kérdése, hogy
karbonkvota kereskedelmi mechanizmust vezetnek be vagy karbon-kibocsatasra
vonatkozd adét vetnek ki, a modellezés szempontjabdl nem elsédleges. S6t, mas
kibocsatascsokkentd intézkedések, példaul a belsé égésli motorok gyartasanak kor-
ldtozdsa vagy Uj épités(i lakdsok szigorubb energetikai kritériumainak bevezetése is
felfoghatdk karbonarazasnak egy karbonarazasi ekvivalens segitségével, azaz min-
den ilyen intézkedésnek megfeleltethet6 egy karbonar-emelkedés, ami hasonlé
kibocsatas-csdkkentési hatdssal jarna.

Az drazasbdl befolyd bevételek felhaszndlasanak gazdasagserkentd hatdsa nem része
a szcenarid narrativajanak, hasonléan Vermeulen et al. (2018) stressztesztjéhez, igy
konzervativnak tekinthetd. A makrogazdasagi modellbe a karbonarak a vilagpiaci
olajarak 100 szazalékos emelkedésén keresztiil éplilnek be.

A szcenarid, valamint az alappalya is a Sods et al. (2020) Polaris névre hallgaté
makrodkonometriai modellje segitségével kerilt implementaldsra. A modell el6nye,
hogy pontos illeszkedést mutat a magyar gazdasag multbeli viselkedési mintdira,
valamint hogy hibakorrekciés modellként a rovidebb és a hosszabb tavu gazdasagi
Osszefliggéseket egyarant figyelembe veszi. A Polaris segitségével orszagos szint(i
gazdasagi mutatok széles skalaja modellezheté.
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A szcenaridban a sokk mértékének meghatdrozasara tobb mddszertan is hasznal-
hatd. Gyakori atallasi narrativa a karbonarak bevezetése vagy emelése, amikor az
atallashoz sziikséges karbonar-emelés nagysaganak meghatarozasahoz a relevans
szakirodalom nyujthat segitséget. Vermeulen et al. (2018) stressztesztje a policy
szcenario esetén 100 USD/tonna mértékd karbonar bevezetésének hatdsait mo-
dellezte a holland gazdasagon és pénzligyi rendszeren. Guth et al. (2021) rende-
zett atallasi szcendridjdban 5 év alatt fokozatosan 130 eurdig, rendezetlen atallasi
szcenaridjaban 260 eurdig emelkedik az effektiv karbonar az osztrak gazdasagban.
A karbonarak makrogazdasagi modellekbe kézenfekvé médon az olajarak emelésé-
vel implementdlhatdk, ami egy relative gyakori 6sszetevdje ezeknek a modelleknek.
Vermeulen et al. (2018) egyszer(i szamitasa alapjan egy hordod kéolaj elégetése
432 kg CO,-kibocsatassal jar, azaz egy 100 USD/tonna mértékd emelés 43,2 USD
olajar-emelkedéssel egyenértékl. Amennyiben gaz-, szén-, vagy energiaarak is szere-
pelnek a makrogazdasagi modellben, analég mddon azokra is elvégezhetd a szamitas
a megfeleld UHG-intenzitasok ismeretében. Masik, a stresszteszt-gyakorlatokban
bevett lehet8ség a sokk nagysaganak meghatarozasara a sokkolt valtozo historikus/
modellezett eloszlasanak szélét venni alapul, példaul azokat az értékeket, ahol az el-
oszlasfliggvény felveszi a 95, 99 vagy a 99,9 szazalékos értékeket. Az vildgpiaci olajar
altalunk vizsgalt duplazdédasa 75 USD olajar-emelkedésnek felel meg, ami 175 USD/
tonna karbonar-emelést jelent. igy ebbdl a szempontbdl a modellezett sokk mérete
a fent targyalt két gyakorlatban alkalmazott karbonar-emelkedés kozé sorolhato.

3.2. Szektoralis blokk

Az agazati heterogenitast a vallalatok cs6dvaldszinliségébe épiti be a szektoralis
modell, a makrogazdasagi stresszpalydkhoz tartozd PD-értékek dgazatonkénti eltéri-
tésén keresztil. A cs6dvaldszinliségek alatt a banki értelemben vett default-esélyét
értjiik, és nem csddeljaras vagy felszamolas bekovetkezését. A teljes bankrendszert
vizsgdlva az eltéritések neutralisak, az eltéritések (kitettséggel sulyozott) dsszege
nulla. Azaz a bankrendszerre vonatkozé aggregalt eredményeket a makrogazda-
sagi palyak hatarozzak meg, az eltéritések a kiilonb6z6 dgazatokat eltéré mérték-
ben finanszirozé intézmények heterogenitasaért felelnek. igy azonosithatéak az
adott klimasokkra érzékenyebb intézmények, de a teljes hatas nagysaga koherens
a makrogazdasagi és a PD-modellel, azaz a gazdasagi és pénziligyi mutatok multban
megfigyelt 0sszefliggéseivel.

A szektoralis blokk modellezése harom részre bonthato, az els6dleges sokk azo-
nositasdara, a sokkok tovabbterjedésének modellezésére, valamint a kalibralasra.

3.2.1. Elsédleges sokk

A szcendrid narrativa esetén azonosithatd, hogy els6sorban mely szektorokat érin-
ti a sokk. A karbondr-emelés esetén az elsédleges sokk mértéke jol kdzelithet6
az 4gazat UHG-intenzitasaval, minél magasabb az egységnyi hozzdadott értékre
juté szén-dioxid-ekvivalens kibocsatas, annal kitettebb az adott szektor. Az egyes
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agazatok UHG-intenzitdsa az Eurostat adatbazisabdl elérhetd, 64 szektor szerinti
bontasban (Eurostat 2022b).

Tobb csatornan keresztil is negativan hathat egy véllalat fundamentumaira, ha olyan
agazatban tevékenykedik, melynek végtermékére pluszadot vetnek ki. Amennyiben
a véllalat az ad6 miatt megemelkedett kdltségeket nem képes (kdzel) teljes mérték-
ben atharitani a fogyasztdkra, er6sen romolhat a profitabilitasa, tovabba a kereslet
is csokken a megdragult termék irant, a j6szag arrugalmassagatol fiiggden. igy az
Uj egyensulyban értékesitett, alacsonyabb volumen alacsonyabb arbevételt jelent
a vallalat szamara. A kdzgazdasagi logika szerint mindkét hatds a vallalat csédvalé-
szinliségének novekedésével jar.

3.2.2. A sokkok terjedése

Ahogy a fenti gondolatmenetekbdl is latszik, az intézkedések altal okozott sokkok
a termelési lanc 6sszes szereplGjére hatdssal lehetnek, ez mind a kéltségatharitas,
mind a csokkend kereslet esetén elmondhatd. Ez sziikségessé teszi az agazatok kap-
csolatanak modellezését, a gazdasagi tevékenységek haldzatanak feltarasat. Ennek
alapjaul az dgazati kapcsolatok mérlege (AKM) szolgalhat, mely a nemzetgazdasagi
agazatok termelési kapcsolatait, beszallitoi haldzatait irja le. A gazdasagi szektorok
haldzatanak szerepét tobben kutattdk mar az egyes szektorokat ért idioszinkratikus
sokkok tovabbterjedése kapcsan (Horvath 2000; Acemoglu et al. 2012b). A méd-
szertan igy részben ezekre a tanulmanyokra is épiil.

Az dgazatok hdaldzatanak elemzése el6tt a haldzat formalis definidldasa sziikséges.
A haldzat csucsai (i, j =1, 2, ...n) a gazdasag dgazatai, amelybdl 64 agazat (n=64)
tartozik az elemzés ala. A haldzat élei az agazatok kozott fennalld kapcsolat szoros-
saga alapjan kerulnek meghatdrozasra. A gazdasagi szektorok haldzata irdnyitott,
sllyozott élek segitségével irhatd le a legpontosabban, hiszen az egyes agazatok
egymas beszallitoi és megrendel6i (iranyitott haldzat), valamint ha kapcsolédnak is
egymadshoz, ennek eréssége heterogén képet mutathat (sulyozott haldzat).

Az i dgazatbdl j 4gazatba tartd él meghatarozasanak alapjaul az un. kdzvetlen rafor-
ditas szolgal (KSH 2005). Ez a j agazat altal a termelés soran felhasznalt, i dgazat altal
kibocsatott javak értéke, a T kdzvetlen raforditasi matrix i-edik sordnak j-edik eleme,
Tli,j1. Amennyiben a T[i,j] kozvetlen raforditdsokat a j-edik szektor brutté kibocsata-
saval (x;) normaljuk, az un. technoldgiai egyltthatok (A;) dlinak el8. A technoldgiai
egyUtthatok szolgalnak a halézat sulyozott éleiként. Az A technoldgiai egyitthato
mutatja, hogy j agazat egységnyi kibocsatasahoz hany egységnyi inputra van sziik-
ség i agazat outputjabol. Matrix mUiveletekkel ugyanez, bevezetve az A matrixot
(Ali,j1=Ay) és az x brutté kibocsatasvektor elemenkénti inverzét (%[/] =%) és azl
identitas matrixot, n dimenziodval: ’

(1)

R
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A kapott A matrix tehat a haldzat éleit leird szomszédsagi matrix, igy Alij] az i
agazatbdl j dgazatba mutatd él sulyaval egyenld. Vegyik észre, hogy a technoldgiai
egylitthatdok esetén (ahogy kozvetlen raforditasoknal is) el6fordulhat, hogy i agazat
végs6 kibocsatasanak el8allitasahoz az i agazat outputja felhaszndlasra kertl a ter-
melés sordn. Példaul az élelmiszeriparban az input lehet szintén élelmiszeripari
output. Ez azt jelenti, hogy a szomszédsagi matrix diagonalisaban nem csak nulldk
szerepelnek, azaz vannak hurokélek (self loop).

A szomszédsagi matrixbdl leolvashatéak az egyes dgazatokhoz tartozod legfonto-
sabb beszallitok (legnagyobb sulyu élek, amelyek az adott dgazat felé iranyulnak)
és azok is, amelyek a legfontosabb felvevGi az adott dgazat termékeinek a végsé
felhasznalason kivil (legnagyobb sulyu élek, amelyek az adott agazatbdl irdnyulnak
kifelé). EI6bbiek 6sszege a ,be” fokszam (in degree), utdbbiaknak az ,ki” fokszam
(out degree), mely az iranyitott haldzatok sajatossaga miatt a fokszam két valtoza-
ta. A fokszdm egy egyszer(i centralitdsmutatd is, minél magasabb a fokszdma egy
szektornak, annal tobb szektor iranydban terjedhet tovabb egy 6t ért sokk.

A szomszédsagi matrix segitségével pontosabb kép kaphato egy szektort ért egyedi
stressz terjedésérdl. Jeldlje si(o) az i dgazatot ér6 kezdeti, egyedi sokkot. A j=1, 2,
...n dgazatba a modell szerint sj(l) = si(o) - A;; mértékben gy(r(zik at elsé kérben.

Analég médon az els6 kdrben szétteriilt sokkok is terjednek, masodik korben mar
n
potencidlisan a haldzat tébb csicsabdl is sj(z) = Zsi“)- A;;. Vegylk észre, hogy

i=1
a tovabbterjedt sokkok matrixnotacidval jél kezelhetSk, rdaddsul akkor is, ha tobb

agazatot ér kezdeti sokk. Vezessiik be az s vektort, amely a kezdeti sokkot jel6li, azaz
i~edik eleme si(o). igyaz 1, 2, ... k koros terjedés felirhatd,

5(1)=A'S
sD=4-sW=4-(4-5)=4% 5 (2)
s = gk . g

Osszegezve a 0,1,2, ... k kdrds sokkokat, az elsé k kori sokk dsszegére S® a kdvetkezd
Osszefliggést kapjuk:

SO =54+sW4+s@ 44O =5+4.-5+4% 5+--+4ks (3)
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Bevezetve az S = Jim S jelolést a gazdasagi rendszeren teljesen lefutott sokk
—00

nagysdagara, a jobboldali szummara alkalmazhaté? a mértani sorésszegre hasonlito,

Neumann-sorként ismert 6sszefliggés:

k—oo

k
S = lim S® =Z“‘l'5=(1—A)‘1 (4)
=0

Az igy kapott teljes sokk tehat azt mutatja, hogy a gazdasag egy agazatat vagy
az dgazatok egy részét érint6 egyedi sokk mekkora hatast valt ki a gazdasag ki-
[6nb6z6 részein a szektorok kozotti terjedése utan. A levezetésbdl lathato, hogy
mind az elsédlegesen érintett, mind a kozvetlen, mind a kdzvetett szomszédsagban
Iévé szektorokra hatdssal van a sokk, igaz, minél kozvetettebb a kapcsolat, annal
kevésbé. A mddszer segitségével (Anufriev — Panchenko 2015) a héaldzat sajatvek-
tor-centralitds alapjan leginkabb kdzéppontinak tartott cstcsai is azonosithaték.
Ezek a szektorok azok, amelyek a leginkabb , diffuzaljak” az 6ket ért sokkokat. Egy
kisebb sajatvektor-centralitassal rendelkez6 dgazat a sokkokat kevésbé teriti szét,
igy relative nagyobb mértékben maradnak a szektoron bell.

Az egyenlet jobb oldaldn talalhato (/ — A)™ tag az input-output modellezésben gyak-
ran hasznalt Leontyev-inverz. Masik interpretdciodja, hogy az adott ipardgat érintd
egységnyi keresleti sokk — a hatasok tovagy(ir(izése nyoman — miképpen érinti a tel-
jes gazdasag kibocsatasat. A Leontyev-inverz segitségével tehat tetsz6leges kezdeti
sokk teljes lefutasa szamszerdsitheté minden szektorra, igy konnyen alkalmazhaté
tobb szcenarid szamitasara is. Ezek a tulajdonsagok tehat eleget tesznek egy kli-
mastresszteszt szektoralis blokkjdval szemben megfogalmazott elvarasoknak.

Tobb lehetséges Ut is van a kapott szektoralis eredmények beépitésére a szcenario-
ba. Az egyik, hogy mind a makrogazdasagot éré sokk mértékének meghatarozasa,
mind a szektorok kozotti eloszlds modellezése a szektordlis blokk segitségével tor-
ténik. Ekkor a makrogazdasagi blokk is a szektoralis blokk része. Erre példa Guth et
al. (2021). A masik lehetdség, hogy csak az agazatok egymdshoz viszonyitott relativ
érintettségét hatarozza meg a szektordlis blokk, a makroblokk felel az atlagos hatas
kalibralasaért (példaul Vermeulen et al. 2018). Mddszertanunkban az utdbbit ko-
vetjlk, csak az dgazatok relativ teljesitményéért felel a szektordlis blokk.

3.3. Kalibralas

A mar meglévé stressztesztelési mdodszertannal 6sszhangban illesztettiik be a szek-
toralis blokkot a stressztesztelési folyamatba. A kdvetkezd két feltétel segitségével
egyértelmlien meghatarozhatdk az egyes szektorok PD-valtozasai, a kivant 6ssz-
hanggal egyitt:

2 Az A métrix sajatértékeire a technikai feltevéseknek teljestinie kell.
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* Makrogazdasagi koherencia: a stressz-szcenariok makrogazdasdgi palyai altal in-
dikalt szinten az atlagos PD a gazdasagban;

* Szektoralis koherencia: S teljes sokkok relativ nagysaga hatdrozza meg, hogy i
agazat j dgazathoz képest mekkora PD-névekményt szenved el az alappalydhoz
viszonyitva a stressz-szcenarid soran.

A levezetés alapgondolata, hogy minden szektor esetén a teljes PD-hatds (dPDY)
a makrogazdasagi stressz PD-hatdsa (dPD,y,qrro) €S a szektoralis eltérités (dPD%y;,yir)
Osszegeként all el6. A makrogazdasdgi stressz a stresszpalya és az alappdlya kdzotti
eltérésbdl adédo hatas, hiszen az alappalyan nem éri sokk a gazdasagot. Formalisan:

Vi szektorra: dPDpqyo+ APDYyyprir= APD? (5)

A dPDpy a1y beCsUlnets a point-in-time PD-modell segitségével, a dPD.,,.,;, a keresett
véltozd, a dPD! pedig a kdzgazdasagi szempontbdl kdnnyen értelmezhetd mutatd,
amire igy a szektoralis eredmények megfogalmazhatdak. A két koherencia-kikotés
formalizaldsa és a nem szektor fligg6é dPD,, i, DECSIéSE UtAN Megoldhatd az egyen-
letrendszer minden szektorra. Bevezetve a w' jel6lést az i szektor hitelezési sulyara,

a két megkotés a kovetkez6 alakot veszi fel:

* Makrogazdasagi koherencia:
Z wi dPDeilterit =0
i

¢ Szektoralis koherencia:
dpD' _ APDinarot dPDei‘lterit _ Si
dPDY ~ dPD,ygpro+ dPDY S

elterit

Vi szektorra:

Az egyenletrendszer megoldasa:

. i S
Viszektorra: dPDgy oy = APDpgiro (ZJT:S] B 1)
Vi szekt dPD' = dPD &l ©
i szektorra: = kroxv ¢,
makro Z] Wi S]

Az eredmény interpretdlhaté ugy, hogy adott szektor PD-eltéritése a makromodell
altal indikalttol a szektort éré teljes sokk és az atlagos szektort éré teljes sokk ara-
nyatdl fligg, az eltérités nagysagat pedig a makro PD-sokk kalibrdlja. A definicidbdl
addddan a teljes PD-hatdsra megfogalmazott kikotések azonban tovabbra is kdny-
nyebben interpretalhatdak, az eltérités annak csak egy komponense. Az egyenlet

jobb oldali tagja (Z iﬁs —1) analdég a holland stressztesztben hasznalt atallasi
Wi o)

sérilékenység faktorral (Vermeulen et al. 2018).
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A makrogazdasagi PD-sokk becsiilhetd a stressztesztben haszndlt point-in-time PD-
modell és a makrogazdasagi mutatok eltérésének segitségével. A Horvdth (2021)
PD-modelljében szereplé makrogazdasagi valtozdk a haztartasok rendelkezésre allé
jovedelme, az inflacio és a foglalkoztatottsdg adott id&szaki és késleltetett értékei.
A logit-modell magyardzo valtozdinak érzékenységét leird atlagos parcidlis hatasok
(B;) segitségével linearisan kézelithetd a PD-hatas. A makrogazdasagi PD-hatas csak
az eltéritések amplitudéjat hatdrozza meg, igy a linedris kozelitésb6l adddé kisebb
pontatlansagok kevésbé problematikusak. igy csak a makrogazdasagi valtozok el-
térése sziikséges. A dPD,, 1., definicid szerint az alappdlya és a stresszpalya makro-
gazdasagi kornyezetébbl adddoé PD-hatas, igy a keresett eltérés a gazdasagi mutatdk
kilénbsége az el6re jelzett stresszpalya (X7***) és az alappdlya (ij“se) kozott.

dPDinakro = B (X775 = XPH€) + - 4 B (X — Xg®%°) (7)

1. tablazat

A Horvath-féle PD-modell szignifikans makrogazdasagi valtozéinak atlagos, parcialis
valdszin(iségi egyutthatoi

Eredményvaltozo: 'Default’

Haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme (dIinhhinc) —0,1108***
(0,0229)
Inflacié (dcpi) —0,0008*
(0,0004)
Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke (I11_demp) —0,00005***
(0,0000)
Haztartasok jovedelmének egy évvel késleltetett értéke (11_dInhhinc) —0,1007***
(0,0259)
Import egy évvel késleltetett értéke (11_dInim) 0,0211***
(0,0001)

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,01; ***p<0,001; zdrdjelben a robusztus sztenderd hibdk
Forrds: Horvdth (2021): 2. tabldzat

A vallalati PD-modellben hasznalt szignifikdns makrogazdasagi valtozdk és koefficien-
seik az 1. tdbldzatban lathatéak. A modellben haszndlt default-definicié nyolc hazai
nagybank banki analitikai alapjan kerilt meghatarozasra, amit az MNB felligyeleti
tevékenysége keretében gy(jtott 2007 és 2017 kdzott. igy felszamolasi eljarasok és
egyéb kozelit6 technikdk helyett a modell valds banki default-eseményeken alapul,
amelyek éves frekvencidban, ligyfélszinten szerepeltek az adatbazisban. A modell
magyarazo valtozdinak pontos formajardl és a koefficiensek értelmezésérdl kije-
lenthetd: ,, Az eredmények azt mutatjdk, hogy egy szdzalék csékkenés a hdztartdsi
jévedelemben (dInhhinc), 11 bazisponttal emeli meg a nemteljesités valdsziniiségét
a sokk évében, és dthuzodo hatdsként kézel ugyanekkora mértékben a rdkévet-
kezében is. A munkaerdpiac a versenyszféra foglalkoztatottsdgdban bekévetkezé
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vdltozdson keresztiil fejti ki hatdsdt a default-ratdra (100 ezer f6 kiesése 50 bd-
zisponttal emeli meg a csédvaldszinliséget egy éven beliil). Mindezen tényezék mel-
lett az infldcids kérnyezet szerepe is meghatdrozd.” (Horvdth 2021:58.0.)

igy tehat az elsédleges sokkok azonositdsa a Leontyev-inverz segitségével a gaz-
dasagi szektorokra szétterjed6 sokkok modellezését kbvetGen, majd a kalibralas
soran becsilt makrogazdasagi hatds segitségével elGallithatdk a szektoronkénti
PD-eltéritések. Ezeket hozzdadva a point-in-time PD-modell eredményeihez, mind
a makrogazdasdgi, mind a szektor, mind a vallalat fundamentumait tikr6z6 PD-
értékek allnak elé.

3.4. Adatok

A felhasznalt adatok kore alapvetéen harom kilénb6z6 forrason alapul. Egyrészrél
az Eurostat 64-es bontast UHG-kibocsatas intenzitdsan (Eurostat 2022b), ami az
agazatokban tevékenyked6 véllalatokat éré elsédleges sokk mértékét hatarozza meg.
Ezenfellll a szektoralis haldzat létrehozasa esetén a KSH gondozasaban, 5 éves gyako-
risaggal frissitett AKM is beépitésre keriil. A szamitasokat az eurdpai dgazati besoro-
Iasi rendszer, a NACE 2 szamjegy( szektorai alapjan végzem, az eredményeket pedig
a NACE 1 szdmjegy(, aggregdltabb szektorai szerint kdzIom. A részletesebb bon-
tdsra agazatként, az aggregaltra nemzetgazdasagi dgként hivatkozom a késébbiek-
ben. A kalibralas, illetve a banki veszteségekre gyakorolt hatdsok szamszer(sitése
soran pedig az MNB HITREG adatbdzisabdl szarmazd kitettség-adatok sziiksége-
sek. Az elemzés soran hét meghatarozé magyar bank kitettségeit hasznaltam, amit
a bruttd konyvszerinti érték HITREG-mez6 alapjan képeztem. Ezeket a kitettség-
adatokat az eltéritések szamitdsa soran dgazatonként aggregdlva hasznaltam fel,
a szimuldcidk soran granularisabban, hitelfelvevd és hitelintézet szerinti bontasban.

4. Eredmények

4.1. A makrogazdasagi szcenarié eredményei

A Polaris-modell segitségével az olajar-emelkedésen keresztil implementalt karbonar-
emelkedés szcendrid makrogazdasagi mutatdkra kifejtett hatasat az 1. tdbldzat
mutatja. A szcenarié GDP-novekedése jelentésen elmarad az alappalyatdl, féleg
a 2022-es év soran, ekkor tdbb mint egy szazalékponttal. Az inflacid, az import és
a haztartdsok jovedelme is ebben az évben marad el leginkdbb az alappalyatdl.
A munkapiaci folyamatok 2023-ra gy(irtiznek be leginkdbb. Osszességében azonban
a szcendrid nem mondhaté extrémnek, az eredmények az MNB rendszeres stressz-
palyajanal kevésbé sulyos szcendridt vazolnak.
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2. tablazat

A makrogazdasagi mutatok stresszpalya és alappalya k6zotti eltérése haroméves id6-

horizonton
Munkanélkiiliségi - Haztartas’ok Versenyszféra
GDP ) Inflacio rendelkezésre . Import
rata PN foglalkoztatottsag
allg jovedelme
éves vdltozds éves dtlag éves dtlag éves vdltozds | éves vdltozds | éves vdltozds

(%) (%) (%) (%) (%) (%)
2021 -0,40 0,03 1,42 -1,42 —-0,04 -0,52
2022 -1,23 0,32 2,28 -2,59 —-0,42 -1,82
2023 -0,79 0,49 0,60 -1,27 -0,23 -0,83

Megjegyzés: A GDP, a hdztartdsok rendelkezésre dllo jovedelme, a versenyszféra foglalkoztatottsdga és
az import esetén az éves névekedési litemének kiilénbsége Idthato a tabldzatban, szdzalékos formdban.
A munkanélkiiliségi rata és az infldcid esetén az éves dtlagok kiilénbsége szintén szdzalékos formdban.

A stresszelt makrogazdasagi palyak eltérései alapjan becsilt PD-eltéréseseket és
ennek komponenseit a 2. tdbldzat tartalmazza. A karbondr-szcenarid esetén a ma-
sodik és harmadik évben rendre 24 és 39 bazisponttal emelkedik a becsilt csédva-
[6szinliség. Az els6 év sordn a hatds nulla kozeli.

igy tehat elmondhatd, hogy a csédvaldszintség fokozatosan novekszik az idéhori-
zonton. Ennek oka egyrészt, hogy a gazdasagi mutatdkban a legnagyobb eltérés az
alappalydhoz képest a masodik évben kovetkezik be. Masrészt abbdl fakad, hogy
a PD-modell becslése sordn hangsulyos szerepet kapnak a gazdasagi valtozéknak az
adott id§szakot megel6z6 értékei. igy a harmadik évben az el6z8 évbél begyirtizé
hatdsok is emelik a becstlt PD-differenciat. A stresszpalya megemelkedett csédvalod-
szinlségét f6képp a haztartdsok rendelkezésére allo jovedelmének, illetve ennek egy
évvel csusztatott értékének csokkenése okozza. A hatast tompitja a megemelkedett
inflacié, ami a modell szerint csdkkenti a vallalatok csédvaldszinliségét. A visszaes6
foglalkoztatottsag csak az id6horizont végén emeli érdemben a cs6dok gyakorisagat,

és ekkor is kisebb mértékben, mint a rendelkezésre all6 jovedelem.

3. tablazat
A gazdasagi mutatok PD-hatasai az alappalyahoz képest

Haztartasok ren- Haztartasok ren- | Versenyszféra
delkezésre allo Inflacio Import lag delkezésre allo | foglalkoztatottsag | Teljes PD hatds
jovedelme jovedelme lag lag
szdzalékpont
2021 0,16 -0,11 0,00 0,00 0,00 0,04
2022 0,29 -0,18 -0,01 0,14 0,01 0,24
2023 0,14 -0,05 —-0,04 0,26 0,07 0,39

Megjegyzés: A makrogazdasdgi szcendrio dltal implikdlt gazdasdgi mutatok PD-hatdsai szdzalékpont-
ban kifejezve, illetve a teljes PD-hatds a kiilénb6z6 években
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A méddszertan szerint tehat a karbonar-sokk esetén rendre 4, 24 és 39 bazispont
a kalibraldashoz haszndlatos makrogazdasagi PD-sokk az idGhorizont évei soran.
Az egyes szektorokat érint6 sokkok kiszamitasahoz az 6ket érint, a szektorok ha-
|6zatan terjedd teljes sokkok szamitasa szlikséges.

4.2. Agazati sokkok

Az egyes nemzetgazdasagi agak UHG-intenzitasai a 3. tdbldzatban lathatbéak. Ahogy
a tanulmany tovdbbi részében is, az atldthatdsag végett az eredményeket nemzet-
gazdasagi dganként atlagolva jelenitettem meg, igy az dbrdkon a 64 dgazat helyett 21
nemzetgazdasagi g szerinti bontdsban lathatdak az eredmények. Az egyes szektorok
felé irdnyuld hitelezést hasznaltam sulyként az atlag szamitasakor. igy a hitelezési
szempontbdl kevésbé relevans szektorok nem torzitjak az adott nemzetgazdasagi ag
eredményét. Ertelemszeriien csak a nemzetgazdasagi 4gak egymdshoz viszonyitott
aranya szamit az elsédleges sokkok meghatdrozdsa esetén. Azonosithatd, hogy a gaz-
dasdag egyes részeit fokozottabban érinti az intézkedés. Féképp a villamosenergia- és
gdazellatassal is foglalkozd D, valamint a banyaszati B és a kézm{(veket Gizemeltet6
E agak érintettek, els6dlegesen magas UHG-intenzitasuk miatt.

4. tablazat
A nemzetgazdasagi agak és UHG-intenzitasuk

Nemzetgazdasagi ag UHG-intenzitas (g/EUR)
MezGgazdasag, erdégazdalkodas, halaszat (A) 1987,7
Banydszat, kéfejtés (B) 1624,3
Feldolgozdipar (C) 471,6
Villamosenergia-, gaz-, g6ézellatas, légkondicionalas (D) 5789,3
Vizellatas; szennyviz gy(ijtése, kezelése, hulladékgazdalkodds,
szennyez6désmentesités (E) SIEEY
Epit&ipar (F) 166,0
Kereskedelem, gépjarm(javitas (G) 182,6
Széllitas, raktarozas (H) 902,2
Széllashely-szolgaltatds, vendéglatas (1) 81,9
Informacié, kommunikacio (J) 49,0
Pénzigyi, biztositasi tevékenység (K) 42,2
Ingatlantigyletek (L) 38,9
Szakmai, tudomdnyos, miszaki tevékenység (M) 46,6
Adminisztrativ és szolgaltatdst tdmogatd tevékenység (N) 175,1
Kozigazgatds, védelem; kotelez6 tarsadalombiztositas (O) 80,3
Oktatds (P) 39,3
Human-egészséglgyi, szocidlis ellatds (Q) 66,7
M(ivészet, szérakoztatds, szabad id6 (R) 42,3
Egyéb szolgaltatas (S) 49,9
Haztartas munkaadoi tevékenysége; termék elGdllitasa, szolgaltatds végzése 35,7
sajat fogyasztdsra (T)
Terlleten kivili szervezet (U)

Megjegyzés: Az intenzitésmutato hozzdadott érték alapjdn van megképezve.
Forrds: Eurostat (2022b); KSH
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A 3.2.2. alfejezet szerint képzett technoldgiai egyutthatok matrixanak, a szintén
az alfejezetben részletezett mdédon elGallitott haldzatnak a reprezentacidja az
1. dbran lathaté. Az dbran tehat az a haldzat van feltlintetve, mely a modell szerint
az egy vagy tobb szektort éré kezdeti sokkot tovabbterjeszti a haldzatban hozzajuk
kapcsolddo dgazatokra is. A haldzat szomszédossagi matrixa a technoldgiai egyutt-
hatok matrixa. igy az i csticsbdl j csticsba tartd él nagysaga megegyezik azzal, hogy
hany egység i kibocsatds sziikséges egy egység j j6szag el6allitasdhoz, azaz mekkora
sokkhatast okoz j nemzetgazdasagi 4g szamara egy i nemzetgazdasagi agat érinté
sokk. Az atlathatdsag érdekében az abran csak a relative erés sokktranszmissziét
implikald, 0,03-nal nagyobb sulyd élek lathatok. Hasonld okokbdl a granuldrisabb
szektorbontds helyett a nemzetgazdasagi dgak haldzatat jelenitettem meg, de a pon-
tos szamitasok a részletesebb felbontds segitségével késziiltek.

Az elemzés szempontjabdl kiemelt fontossagu nemzetgazdasagi agak kozil a D f6-
képp a C (Feldolgozdipar), illetve a H (Szallitas, raktarozas) felé tovabbitja a sokkokat
elsé Iépesében. A B nemzetgazdasagi 4g erds kapcsolatokkal rendelkezik szintén a H
és az M (Szakmai, tudomadnyos, mUszaki tevékenység) irdnydba, migazE a D, C és
L (Ingatlantgyletek) csucsok irdnyaba tovabbit sokkokat.

1. dbra
A magyar gazdasag szektoralis halézata

Megjegyzés: A magyar nemzetgazdasdgi dgak technoldgiai egyiitthatdok alapjan képzett hdldozatdnak
reprezentdcidja. A csucsok az egyes nemzetgazdasdgi dgakat, az irdnyitott élek a kéztiik fenndllé kap-
csolatokat jeldlik a technoldgiai egytitthatok nagysdgdval sulyozva. A hurokélek, illetve a 0,03-ndl
kisebb technoldgiai egyiitthatéval rendelkezé élek az dbrdn nincsenek feltiintetve. Az egyes csucsok
nagysdga az adott nemzetgazdasdgi dg bruttd kibocsdtdsdval ardnyositott. A hdldzat csucsainak elhe-
lyezkedése a Fruchterman—Reingold-algoritmus szerint kertilt meghatdrozdsra. A technoldgiai egytittha-
ték szamitdsa a szdévegben leirtak szerint zajlott, a KSH 2015-6s szimmetrikus, szervezet—szervezet
AKM-je alapjdn késziilt.

Forrds: A KSH adatai alapjdn szerkesztve
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A kezdeti sokkok, valamint a halézaton szétterilt sokkok, mind az elsé terjedési kor
utani, mind az egyensulyi teljes sokk a 2. dbrdn lathaté. Ertelemszer(en a terjedés
kovetkeztében a kezdeti sokknal minden esetben nagyobb az elsé kor utani sokk,
majd annal a teljesen lefutott sokk mutat nagyobb értéket. Az is megfigyelhetd,
hogy a hdldzati terjedés a sokkokat szétteriti, és a kezdetben koncentralt sokkok
lefutdsukat kovet&en valamivel homogénebb képet mutatnak, bar az agak kozott
igen eltérd a sokk mértéke.

A legnagyobb sokkhatasok tovabbra is az eredetileg leginkabb érintett A, B, D és E
agazatokat érik az els6 és tovabbi koros terjedések utdn is. A H dgazatot jelentés
sokkok érik a kapcsolédd agazatok fel6l, noha a kezdeti érintettsége nem magas.
Hasonlé mondhaté el a G és C dgazatokrdl. Az alacsony UHG-kibocsatasuk ellenére
a terjedés hatdsdra nem er@sen, de érintetté valnak az L, K (Pénzligyi, biztositasi
tevékenység) és M agak is.

Az attekintett egyensulyi, teljes sokkok hatdrozzdk meg a nemzetgazdasagi dgaza-
tok egymdshoz viszonyitott érintettségét a PD-novekedésben. A banki portfélidk
nemzetgazdasagi agazati bontdsu kitettségeloszlasa segitségével megallapithatd
a keresett PD-hatas.

2. 4db
A saokrlfterjedés eredménye a szektoralis hdl6zaton nemzetgazdasagi agazatok szerint
T4 qrcrer et -1,4
1,2 oo 1,2
1,0 oo £1,0
0,8 r-vvmrmmmree e B 0,8
0,6 ----veemmeeeeees Ll L0,6
041l Ll L0,4
(RN B EECES L 0,2
0 4

A B C D E F G H I J K L M N O P Q R S T U

I Kezdeti sokk  mmmm ElsG koros hatds T Sokadik kords hatasok

Megjegyzés: A sokkok egymdshoz viszonyitott nagysdga bir informdciétartalommal.
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A hazai hitelintézetek kitettsége a nemzetgazdasagi dgazatok irdnyaba a 3. dbrdn
lathatd. Kitettség alapjan a hitelezés mintegy negyede irdnyul a feldolgozdipar (C)
felé, de a kereskedelem (G) és az ingatlanligyek (L) is tobb mint 15-15 szazalékat
teszik ki az allomanynak. A mez&gazdasagba irdnyuld hitelek a teljes dllomany 7,8
szazalékat, mig a D nemzetgazdasdgi 4g mindossze 3 szdzalékot tesz ki. A magas
UHG-intenzitassal rendelkezd B nemzetgazdasagi 4g hitelezési hanyada is kifeje-
zetten alacsony, 0,4 szazalék.

3. abra
A bankihitel-kitettségek eloszlasa nemzetgazdasagi agak szerinti bontasban 2021
k6zepén

% %
D - 25
O Al ;A LB L 20
1 N N L 15
] SERSRRNNIS [ SISV [ SUSTSPISISSSUSH | SV ————————————— L 10
o S A —————————————— L 5
0 A B .l-O

O P QR S T U

Megjegyzés: Brutto kényvszerinti érték alapjan szamitva
Forrds: MNB, HITREG

A becsiilt makrogazdasagi PD-hatds, a nemzetgazdasagi dgazatok teljes sokkjainak
relativ nagysdaga és a kitettségek eloszlasa segitségével a 3. fejezetben vazolt médon
kiszamithato a klimasokkok PD-hatdsa az egyes szektorokra (4. dbra). A szektorspe-
cifikus PD-hatds évenként valtozd, hiszen az egyes évekre becsilt makrogazdasagi
PD-hatds is valtozd. igy az egyes évek kdzott csak ebben a kalibralé tagban van
eltérés, a szektorok relativ érintettsége egységes az évek alatt. A makrogazdasagi
PD-hatas id6beli valtozdsdnak megfelel6en a PD-hatds évrdl évre n6 az id6horizont
alatt mindkét szcenario esetén.

A legnagyobb PD-hatds a karbonszcenarié esetén a D dgazat 2023-as, 2,35 sza-
zalékpontos PD-eltérése az alappdlyatdl. A 2022-re szdmitott érték esetén ez
1,44 szazalékpont. Ehhez hasonld érték az E szektor 2023-as 1,42 szazalékpon-
tos értéke. Ebben az évben az A és B szektor egyarant jelentds PD-hatast szenved
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el a modellezés szerint, valamivel 1 szdzalékpont alattit. A H szektor PD-hatdsa
2023-ban 0,5 szazalékponton tet6zik, 6t koveti a C szektor 0,42 szazalékponttal.
Elmondhatd, hogy szamos nemzetgazdasagi dgazatot a tovabbgylriz6 hatasokon
keresztll sem éri el a sokk, és igy érdemi PD-hatas sem keletkezik a modellezett
szcendriokban. Illyenek az | (Szallashely), P (Oktatds), Q (Egészséglgy), R (MUivészet)
agakba tartozé tevékenységi korok.

4. abra
A stressz-szcenarié modellezett PD-n6vekménye az alappalyahoz képest nemzetgaz-
dasagi agazati bontasban

: Szazalékpont Szdzalékpont 25
D) d[pesoccscesasazonnecd focsasessasascmosmsascmsusmsessasasessssasassssssasassesassssmsasasssasesamsmsasessasasesosasod 2,0
1,8 d|roomoesoscacasasccd |resomoumosomsasesosasascmossasassmsesmsoasasasossssasassmsessomsasasossasasassssasasessasaes] L1,5
2,04 T L1,0
o5 4{1Ql - g L0,5

0 - o 0

A B C F G H I J KLMN OT PO QT RTST U
mm 2021  EEW 2022 012023

Az abrakon lathaté nemzetgazdasagi szintli aggregdlds az értelmezhetbség és atlat-
hatdsag szempontjabdl elényos, de kérdés, hogy mennyi granularis informaciot takar
el az 4gazatok heterogenitdsabdl. A kérdésre valasz adhaté a PD-hatdsok variancidja-
nak vizsgalatdval. A teljes variancia ugyanis felbonthaté az egy-egy nemzetgazdasagi
agazaton belll mutatkozé variancidkra és a nemzetgazdasagi szektorok atlagai kozott
mutatkozo variancidra. Szamitdsaim szerint a nemzetgazdasagi dgazatokon beliil
keletkezG variancia a teljes variancia 21,9 szazalékaért felelGs, a szektorok kozott
fennallé kulonbségek adjak a maradék 78,1 szazalékot. igy a granuldris szektorszin-
tl elemzések materidlisan pontosabb eredményekre vezethetnek a gyakorlatban.
Kovetkeztetésképp, ha van lehet6ség ra, mindenképp érdemes granuldris bontast
alkalmazni az atallasi kockazatok elemzésekor.

Modellezési szempontbdl érdekes még a PD-eltéritések mértéke, melyet a 3. feje-
zetben vazoltak szerint lehet meghatdrozni. A PD-eltéritések segitségével megha-
tarozhatd, hogy egy standard, makrogazdasagi valtozékra épilé vallalati PD-modell
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eredményeit az egyes szektorokban mekkora mértékkel kell névelni vagy csék-
kenteni ahhoz, hogy a szcendriéval koherens eredmények sziilethessenek. A PD-
eltéritések az 5. dbran lathatok. A karbonar-szcenarié eredményei szerint az A,
B, D, E és H nemzetgazdasagi agak PD-eredményeit kell novelni. A tdbbi szektort
a modellezés szerint a karbonar-emelés kevésbé érinti, mint ahogy az a makrogaz-
dasagi mutatokbdl egyébként kdvetkezne.

5. abra
A nemzetgazdasagi agak modellezett PD-eltéritéseinek mértéke

Szdazalékpont Szdazalékpont

22 7

2,0
1,5
1,0

0,5

N 2021 . 2022 /32023

Az eltéritéseket felhasznalva Monte Carlo-szimulacié készithetd a bankok vallalati
hitelportfélidira, felmérve, mely bankokra hogyan hat az eltérités. igy kimutathats,
hogy mely bankok hitelkockdzatara van negativ hatdssal az atallasi kockazatok aga-
zati heterogenitdsa. A szimuldcidk sordn agazatonként egységes csédvalodszinliséget
feltételeztem, igy azok kifejezetten a bankok portfélidjanak dgazati 6sszetételébdl
adddé kockazati kilonbségeket jelenitik meg. A szimuldcidkban a gyakorlatban részt
vev6 hét magyar bank véllalati hitelkitettségeit vettem alapul. Egy vallalat 6sszes
hitele egy adott banknal egyitt valik nemteljesitévé vagy egyltt marad teljesité
a szimulacid sordn. Az 5000 futtatott szimulacidénak kdszonhet6en a csédratdk el-
oszlasanak 95 percentilise is robusztusan becsliilhetd.

A hasznalt agazati csédratakat kétféle mddszer szerint hatdroztam meg. Az elsé-
ben a Horvdth (2021) altal publikdlt nemzetgazdasagi dgazati bontdsu historikus
csédratakat aggregaltam, a masodik mdodszer esetén a nemzetgazdasdagi agazati
bontdst meghagytam. Ezeket a kiinduldsi ratakat aztan egységesen megnoveltem
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a szcendridk makrogazdasdagi PD-hatasaval, majd pedig hozzaadtam a 2023-ra sza-
mitott PD-eltéritéseket. Az eredmények hasonldan alakulnak a tobbi évre szamitott
eltéritésekre is, csak a kimutatott hatasok amplituddjaban lehetnek eltérések, igy
a tobbi évre kilon szamitast nem végeztem.

Median

- percenﬁlis _

Median — Agazat

95. percentilis — Agazat

%
85 90 95 100 105 110

Megjegyzés: A relativ értékek a 2023-as PD-eltéritéssel és a nélkiil szimuldlt adott (50. vagy 95.) percen-
tilisére esé veszteségek ardnydt jeloli bankonként, az abrdn ezeknek az egyes bankokra vonatkozo érté-
keknek a sdvja lathato. A sdvok bal széle a minimumértéket, a kézépsé vonal a medidnt, a jobb oldali
a bankokndl megfigyelheté maximumeértéket jeldli. Az elsé és mdsodik sorban az aggregdlt historikus PD
melletti eredményeket, a harmadik és negyedik sorban a szektordlis bontdsu historikus PD-k haszndlata
esetén kapottakat lathatjuk.

A 6. dbrdn a szimuldcidk eredménye lathatd, mind a szimulacidk bankonkénti me-
didnja, mind a 95. percentilise, a fentiek szerint meghatdrozott mindkét historikus
csédrata esetén. A median, a bank relativ veszteségeinek medidnja az aggregalt
historikus PD-k esetén 99 szazalék, azaz valamivel alacsonyabb a vesztesége az el-
téritésekkel, mint nélkile. A leginkabb kitett bank esetén ez az arany 105 szazalék.
Az dgazati bontasu csédratak hasznalata esetén (3. sor) a relativ arany akar 106
szazalék is lehet. A legnagyobb relativ veszteségarany-eltérés a minimumhoz és
a maximumhoz tartozé bank kozott az aggregdlt csédrata és a 95. percentilis ese-
tén mutathaté ki. Lathato, hogy az egyes bankokat jelentds kilénbségek jellemzik,
a veszteségeik kozott akar 17 szdzalék kiilonbség is lehet adott kockazat esetén.
Ezek a bankok kozotti kiilonbségek egy atallasi kockazatok szempontjabdl sulyosabb
szcenarid esetén akar magasabbak is lehetnek.

Tanulmadny



Klimakockdzati stresszteszt: a karbondr-sokk cs6dvaldszintiségre kifejtett hatdsa

Az itt bemutatott mddszertant a bankok is képesek lehetnek implementalni kisebb
valtoztatasokkal. Egy lehetGség példaul az altaluk elemezni kivant karbonar-sokk
hatdsat sajat makrogazdasagi modelljeikben implementalni egy energiaarakat meg-
ragado valtozon keresztiil. Ezt kbvetSen, a vazolt dgazati mddszertant hasznalva le-
bonthatjak a hatast az egyes szektorokban tevékenyked6 vallalatokra a (6) egyenlet
alapjan. Emellett a tanulmdny részeredményeinek haszndlata is segitségiikre lehet
egyes lépések esetén.

5. Konkluzié

A tanulmdny egy hitelintézetekre lefolytatott klimakockazati stresszteszt modszer-
tanat és eredményeit ismerteti, az elemzéshez fejlesztett szektordlis modul meto-
doldgidjara fokuszalva. A szektoralis modul a karbondrazas okozta energiadr-sokk
kdvetkezményeit teriti szét a magasabb UHG-intenzitasu tevékenységek és a hoz-
zajuk kapcsolddd szektorok kozott. Az atallasi sokkot egy, az AKM alapjan képzett
szektoradlis hdldzat teriti szét a teljes gazdasdgban. A modellezés célja az atallasi
kockdzatok mérése és nem koltség-haszon elemzés, igy az atalldsbdl adédd, féképp
hosszabb tdvon bekovetkezé pozitiv hatdsokat a modell nem jeleniti meg. A koc-
kazati fokuszbdl adéddan a karbondarazasbol befolyd bevételek gazdasagélénkitd
hatdsaval sem szamoltunk, annak ellenére sem, hogy a makrogazdasagra irdnyuld
negativ hatast mar rovid tavon is jelentsen tompithatjak, ugyanakkor azonban az
atallasi kockazatoknak jobban kitett tevékenységekre gyakorolt hatdsuk bizonytalan.

A makrogazdasagi modell eredményei szerint a 100 szdzalékos energiaar-emelkedés-
ként modellezett karbonar-bevezetés rovid tavon 1,2—0,8 szazalékos GDP-visszaesést
okozna az alappalydhoz képest. Ez alapjan az atallasi szcenarié 0,2—-0,4 szazalékpont
PD-tobbletet implikdl rovid tdvon. A szektordlis modul eredményei szerint az atallas-
nak leginkabb kitett nemzetgazdasagi dgazatok a villamosenergia- és gazellaté (D),
a kozmliveket lefedd (E), a mezGgazdasagi (A) és banyaszati tevékenységeket fedd (B)
szektorok. Sérllékenynek tekinthet6k ezenfelill a feldolgozdipari (C) és a logisztikai
(H) dgazatok, melyeknek banki hitelkitettsége is jelent6s. A modellezés eredménye
szerint a villamosenergia- és gazellatd szektor az alappalyahoz képest a legnagyobb,
1,5-2,3 szazalékpontos PD-hatdst szenvedhet el, a vallalati hitelkitettség 8 szazalé-
kat add agrariumra pedig a modell 0,3-0,5 szazalékpontos PD-hatdst szdmszerdsit.
Abbdl adéddan, hogy az agazatok atallasi kockazatai kifejezetten heterogének, az
atallas szdmos nemzetgazdasagi dgazat szdmara kisebb szint( PD-névekményt jelent,
mint ami az alacsonyabb GDP-palyabdl egyébként kovetkezne. Az egyes bankok
hitelezési veszteségei is eltéréen alakulnak, attél fliggéen, hogy melyik szektor felé
van nagyobb kitettsége egy adott intézménynek. A kutatas soran hasznalt szimulacié
szerint, szamitasi médszertdl fliggben 7—-17 szazalék eltérés is lehet a bankok kozott
abban, hogy mekkora hatdsa van az adgazati szint( atallasi kockazatok bevezetésének.

79



Vidrgedé Bdlint

80

A bemutatott médszertan elénye, hogy egyrészrél képes megragadni a makrogaz-
dasagi sokkok nagysagrendjét, valamint a szektorok koézétt fennalld alapvet6 atallasi
kilonbségeket is, masrészrél konnyen beilleszthetd a stressztesztelési folyamatokba.
A szektoralis modulbdl adéddan azonosithatok azok a hitelintézetek is, amelyek
az atallasi kockdzattal sujtott szektorokban fokozottabb kitettséggel és sériiléke-
nyebb dllomannyal rendelkeznek. A mikroprudencidlis felhaszndlasi terilet mellett
a médszertan kisebb moédositasokkal a bankok sajat kockazatainak felmérésére is
alkalmazhatd.

A rovid tavu gyakorlat célja tehat nem a klimavaltozasra adott gazdasagpolitikai
valaszok koltség-haszon elemzése, hanem a pénziigyi rendszer és az egyes hitelin-
tézetek stabilitasdnak vizsgalata egy atdllasi szcendrid esetén. A jovében a gyakorlat
tovabb fejleszthet6 az dgazati mellett vallalati szint(i adatok bevonasaval, ha ezek
majd rendelkezésre allnak. Hasonldan ugyanis az atallasi kockazatok esetén a nem-
zetgazdasdagi dgakban megfigyelt dgazati heterogenitdshoz, az dgazatokon belll is
jelentGs eltérések lehetnek az egyes vallalatok kockazatai kdzott. Némely vallala-
tok esetén kdonnyen elképzelhet6k pozitiv hatdsok az atallasbél, melyeket jelenleg
a modell nem tud megfeleléen kezelni. Egy masik tovabbfejlesztési lehet6ség az
elsédleges sokkokat szétterjesztd haldzat pontositasa, példaul Borsos és Stancsics
(2020) részletesebb, vallalati szintl halézatanak hasznalataval.

Felhasznalt irodalom

Acemoglu, D. — Aghion, P. — Bursztyn, L. — Hemous, D. (2012a): The Environment and Directed
Technical Change. American Economic Review, 102(1): 131-66. https://doi.org/10.1257/
aer.102.1.131

Acemoglu, D. — Carvalho, V. M. — Ozdaglar, A. — Tahbaz-Salehi, A. (2012b): The Network
Origins of Aggregate Fluctuations, Econometrica, 80(5): 1977-2016. https://doi.
org/10.3982/ECTA9623

ACPR-BdF (2021): A first assessment of financial risks stemming from climate change: The
main results of the 2020 climate pilot exercise. Analyses et synthéses, No 122. Autorité
de Controle Prudentiel et de Résolution, Banque de France, Paris. https://acpr.banque-
france.fr/sites/default/files/medias/documents/20210602_as_exercice_pilote_english.pdf

Alogoskoufis, S. — Dunz, N. — Emambakhsh, T. — Hennig, T. — Kaijser, M. — Kouratzoglou,
C. — Mufioz, M. A. — Parisi, L. — Salleo, C. (2021): ECB economy-wide climate stress
test. ECB Occasional Paper No 281. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ech.
0p281~05a7735blc.en.pdf

Tanulmadny


https://doi.org/10.1257/aer.102.1.131
https://doi.org/10.1257/aer.102.1.131
https://doi.org/10.3982/ECTA9623
https://doi.org/10.3982/ECTA9623
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/20210602_as_exercice_pilote_english.pdf
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/20210602_as_exercice_pilote_english.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op281~05a7735b1c.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op281~05a7735b1c.en.pdf

Klimakockdzati stresszteszt: a karbondr-sokk cs6dvaldszintiségre kifejtett hatdsa

Anufriev, M. — Panchenko, V. (2015): Connecting the dots: Econometric methods for
uncovering networks with an application to the Australian financial institutions. Journal
of Banking and Finance, 61(S2): 214-255. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.08.034

Baudino, P. — Svoronos, J-P. (2021): Stress-testing banks for climate change — a comparison
of practices, Financial Stability Institute Insights on policy implementation, no 34, July.
https://www.bis.org/fsi/publ/insights34.pdf

BoE (2019): Bank of England: The 2021 biennial exploratory scenario on the financial risks
from climate change. Discussion Paper, December. https://www.bankofengland.co.uk/
paper/2019/biennial-exploratory-scenario-climate-change-discussion-paper

Bokor Laszl6 (2021): Bank Carbon Risk Index — A simple indicator of climate-related transition
risks of lending activity, MNB Occasional Papers 141. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-
op-141-final.pdf

Bokor Laszld (2022): Climate stress test of the Hungarian banking system, Forthcoming, MNB.

Boros Eszter (2020): A klimavdltozds kockdzatai és a hitelintézeti stressztesztek. Hitelintézeti
Szemle, 19 (4): 107-131. https://doi.org/10.25201/HSZ.19.4.107131

Borsos Andrds — Stancsics Martin (2020): Unfolding the hidden structure of the Hungarian
multi-layer firm network. MNB Occasional Papers 139. https://www.mnb.hu/letoltes/
mnb-op-139-final.pdf

Eurostat (2022a): Energy imports dependency (nrg_ind_id). https://ec.europa.eu/eurostat/
databrowser/view/NRG_IND_ID__custom_2070352/bookmark/table?lang=en&bookma
rkid=10efc154-dea6-494c-9867-a3f877a4703c. Letdltés ideje: 2022. oktdber 24.

Eurostat (2022b): Air emissions intensities by NACE Rev. 2 activity (env_ac_aeint_r2). https://
ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/env_ac_ainah_r2/default/table?lang=en.
Letoltés ideje: 2022. oktdber 24.

Fazekas, D. — Goldman, M. — Kémlives, Zs. — Pavelka, A. (2021): Climate impact assessment:
Impacts of climate change scenarios on the Hungarian economy. Cambridge Econometrics,
Magyar Nemzeti Bank. https://www.camecon.com/wp-content/uploads/2021/05/MNB_
CE_Final_Report_May-2021-2.pdf

Guth, M. — Hesse, J. — Konigswieser, Cs. — Krenn, G. — Lipp, C. — Neudorfer, B. — Schneider,
M. — Weiss, P. (2021): OeNB climate risk stress test — modeling a carbon price shock for
the Austrian banking sector. In: Financial Stability Report, Oesterreichische Nationalbank,
issue 42, November: 27—-45. https://ideas.repec.org/a/onb/oenbfs/y2021i42b1.html

Horvath, M. (2000): Sectoral shocks and aggregate fluctuations. Journal of Monetary
Economics, 45(1): 69-106. https://doi.org/10.1016/S0304-3932(99)00044-6

81


https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.08.034
https://www.bis.org/fsi/publ/insights34.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2019/biennial-exploratory-scenario-climate-change-discussion-paper
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2019/biennial-exploratory-scenario-climate-change-discussion-paper
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-141-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-141-final.pdf
https://doi.org/10.25201/HSZ.19.4.107131
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-139-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-139-final.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NRG_IND_ID__custom_2070352/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=10efc154-dea6-494c-9867-a3f877a4703c
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NRG_IND_ID__custom_2070352/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=10efc154-dea6-494c-9867-a3f877a4703c
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NRG_IND_ID__custom_2070352/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=10efc154-dea6-494c-9867-a3f877a4703c
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/env_ac_ainah_r2/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/env_ac_ainah_r2/default/table?lang=en
https://www.camecon.com/wp-content/uploads/2021/05/MNB_CE_Final_Report_May-2021-2.pdf
https://www.camecon.com/wp-content/uploads/2021/05/MNB_CE_Final_Report_May-2021-2.pdf
https://ideas.repec.org/s/onb/oenbfs.html
https://ideas.repec.org/a/onb/oenbfs/y2021i42b1.html
https://doi.org/10.1016/S0304-3932(99)00044-6

Vidrgedé Bdlint

82

Horvath Gergd (2021): Vdllalatok hitelkockdzati modellezése a Magyar Nemzeti Bank
feliigyeleti stressztesztjében. Hitelintézeti Szemle, 20(1): 43—73. https://doi.org/10.25201/
HSZ.20.1.4373

IMF (2022): Near-Term Macroeconomic Impact of Decarbonization Policies. In: World
Economic Outlook: Countering the Cost-of- Living Crisis, Chapter 3. https://www.imf.org/-/
media/Files/Publications/WEO/2022/October/English/ch3annex.ashx

KSH (2005): Kézponti Statisztikai Hivatal: Az dgazati kapcsolatok mérlegének matematikai
feldolgozdsa, 2000. KSH, Budapest. https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/
akmmf2000.pdf. Let6ltés ideje: 2022.11.04.

Konigswieser, Cs. — Neudorfer, B. — Schneider, M. (2021): Supplement to “OeNB climate risk
stress test — modeling a carbon price shock for the Austrian banking sector”. In: Financial
Stability Report, Oesterreichische Nationalbank, issue 42, November: 1-9.

Nordhaus, W.D. (1993): Rolling the ‘DICE’: an optimal transition path for controlling
greenhouse gases. Resource and Energy Economics, 15(1): 27-50. https://doi.
org/10.1016/0928-7655(93)90017-0

Ritter Rendto (2022): Banki klimakitettségek — A magyarorszdgi vdllalati hiteldllomdnyban
felépiilt étdlldsi kockdzatok helyzetképe. Hitelintézeti Szemle, 21(1): 32-55. https://doi.
org/10.25201/HSZ.21.1.32

So0ds Gabor Daniel — Kelemen Jézsef — Horvath Milan (2020): Polaris, Uj eszkéz a jegybanki
elérejelzésekhez. MNB Working Papers 1. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2020-
1-final.pdf

Stern, N. (2007): The Economics of Climate Change: The Stern Review. Cambridge: Cambridge
University Press. https://doi.org/10.1017/CB09780511817434

Stern, N. — Stiglitz, J.E. — Taylor, C. (2022): The economics of immense risk, urgent action and
radical change: towards new approaches to the economics of climate change. Journal of
Economic Methodology, 29(3): 181-216. https://doi.org/10.1080/1350178X.2022.2040740

TCFD (2017): Task Force on Climate-related Financial Disclosures: The Use of Scenario Analysis
in Disclosure of Climate-Related Risks and Opportunities. Technical Supplement. https://
assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/03/FINAL-TCFD-Technical-Supplement-062917.
pdf. Letoltés ideje: 2022. julius 21.

Vermeulen, R. — Schets, E. — Lohuis, M. — Kolbl, B. — Jansen, D-J. — Heeringa, W. (2018): An
energy transition risk stress test for the financial system of the Netherlands. DNB Occasional
Studies 16-07, De Nederlandsche Bank. https://www.dnb.nl/media/pdnpdalc/201810_
nr-_7_-2018-_an_energy_transition_risk_stress_test_for_the_financial_system_of the_
netherlands.pdf

Tanulmadny


https://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.4373
https://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.4373
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2022/October/English/ch3annex.ashx
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2022/October/English/ch3annex.ashx
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/akmmf2000.pdf
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/akmmf2000.pdf
https://ideas.repec.org/a/onb/oenbfs/y2021i42b2.html
https://ideas.repec.org/a/onb/oenbfs/y2021i42b2.html
https://ideas.repec.org/s/onb/oenbfs.html
https://ideas.repec.org/s/onb/oenbfs.html
https://doi.org/10.1016/0928-7655(93)90017-O
https://doi.org/10.1016/0928-7655(93)90017-O
https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.32
https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.32
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2020-1-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2020-1-final.pdf
https://doi.org/10.1017/CBO9780511817434
https://doi.org/10.1080/1350178X.2022.2040740
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/03/FINAL-TCFD-Technical-Supplement-062917.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/03/FINAL-TCFD-Technical-Supplement-062917.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/03/FINAL-TCFD-Technical-Supplement-062917.pdf
https://ideas.repec.org/p/dnb/dnbocs/1607.html
https://ideas.repec.org/p/dnb/dnbocs/1607.html
https://ideas.repec.org/s/dnb/dnbocs.html
https://ideas.repec.org/s/dnb/dnbocs.html
https://www.dnb.nl/media/pdnpdalc/201810_nr-_7_-2018-_an_energy_transition_risk_stress_test_for_the_financial_system_of_the_netherlands.pdf
https://www.dnb.nl/media/pdnpdalc/201810_nr-_7_-2018-_an_energy_transition_risk_stress_test_for_the_financial_system_of_the_netherlands.pdf
https://www.dnb.nl/media/pdnpdalc/201810_nr-_7_-2018-_an_energy_transition_risk_stress_test_for_the_financial_system_of_the_netherlands.pdf

