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A banki hitelportfélidk karbonintenzitasa az ala-
csonyabb jovedelmii orszagokban — jo alap az
osszehasonlitasra?*

Szigel Gdbor

Az utdbbi években egyre t6bb hitelintézet teszi k6zzé az dltala finanszirozott karbon-
emissziot. Ezek intézmények kozotti 6sszehasonlitdsdra a befektetdk és a feliigyeleti
hatésdgok is leginkdabb a hitelvolumen-ardnyos (fajlagos) karbonintenzitdst hasz-
ndljdk. A cikk amellett érvel, hogy ezekben az 6sszehasonlitdsokban az alacsonyabb
jévedelm(i és drszintli orszdgok a mddszertan sajdtossdgaibdl adéddan hdtrdnyt
szenvednek, mivel ez a mddszer fajlagosan , karbonintenzivebbnek” mutatja ugyan-
azt a tevékenységet egy alacsonyabb jovedelmii és drszinvonalt orszdgban, mint
egy magasabb jovedelm(i és drszinvonalu orszagban. Ezek a kiilbnbségek igen je-
lentések, csak az EU-n beliil akdr 3—7-szeresek is lehetnek. Mivel az drszinvonalbdl
eredd kiilbnbségek nem jelentenek valds eltérést az egyes orszdgok redlgazdasdgi
tevékenységének karbonintenzitdsa kézétt, rdaddsul ezek a kiilénbségek nem az
orszdgok sajdt vdlasztdsainak eredményeként alakulnak ki (hanem a Balassa—
Samuelson-hatds miatt), ezért amellett érveliink, hogy a banki hitelportfdliok kar-
bonldbnyomdnak 6sszehasonlitdsa sordn sziikség lenne a vdsdrléerd-paritdssal tér-
ténd kiigazitasukra — ha nem is feltétleniil a befektetdi, de legaldbb is a feliigyeleti
gyakorlatban mindenképpen.
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1. Bevezetés

Az utébbi id6ben a pénzlgyi szektorban egyre tobb figyelem iranyul a bankok al-
tal finanszirozott karbonemisszid szamszer(sitésére. Bar egyel6re sem az Eurdpai
Unidban, sem mas, fejlett gazdasdgban nincsen olyan hatalyos jogszabdly, amely
kotelez6en el6irna a banki hitelportfélidk karbonldbnyomanak kiszamitasat és koz-
zétételét, szamos hitelintézet ezt 6nkéntes alapon is megkezdte a klimavaltozas
elleni harc irdnti elkotelezettséghdl, és/vagy a befektet6k, tarsadalmi csoportok és
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részben a pénzigyi felligyeletek nyomasara. Emellett a felligyeletek is elkezdtek 6sz-
szehasonlitdsokat késziteni a banki hitelportféliék karbonldbnyomardl, mint példaul
az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) is tette 2022-es bottom-up klimastressztesztjében
(EKB 2022q).

Az azonban, hogy ezek az 6sszehasonlitdsok mechanikusan elvégezhetdk az egyes
bankok egységnyi hitelre jutd karbonemisszidjanak egymas mellé tételével, még
nem jelenti automatikusan azt is, hogy ezek az 6sszehasonlitasok érdemi infor-
maciét mutatnanak arrél, mely hitelintézetek tevékenysége tdmogat ténylegesen
szennyez6bb tevékenységeket. Ennek oka egyrészt a szdmszerUsités alapjaul szol-
gdlé mddszertanok komplexitasa és heterogenitasa, vagyis a becslések készitéséhez
hasznalt feltételezésekbdl fakadd inherens modellezési kockazat.

Masrészt azonban lehetnek olyan rendszerszint(i okok is, amelyek torzithatjak az
egyes orszagok pénziigyi rendszereinek karbonldbnyoma kozotti 6sszehasonlitha-
tésagot: példaul ilyenek lehetnek az orszagok kozotti nominalis jovedelmi és kolt-
ségszintben vagy a pénzigyi integracié mélységében meglévé strukturdlis kiilonb-
ségek. Az ilyen szisztematikus torzitasok a banki menedzsmentek teljesitményétél
és valasztasaitdl figgetlenil okozhatnak kiilonbséget a hitelintézetek fajlagos kar-
bonintenzitdsaban. Ezek a torzitdsok azért problematikusak, mivel csorbithatjak az
egyes bankok, illetve egyes orszagok pénziigyi rendszerei kdzotti egyenlé verseny-
feltételeket, mikdzben nem valds szennyezésbeli kiilonbségekre reflektalnak, igy
a klimavaltozas elleni harcot sem segitik eld.

A cikkben ezeket a szennyezési intenzitassal valéjdban 6ssze nem fliggd, rendszer-
szint( torzitd tényez6ket és potencidlis hatasukat igyekszlink feltarni.

El6szor attekintjik a finanszirozott karbonemisszidk szamitdsanak kontextusat, és
a szamitdshoz hasznalt mddszertant, majd megvizsgaljuk a bankok és pénziigyi rend-
szerek kozotti 6sszehasonlitdst szisztematikus moédon torzitd, lehetséges tényezd-
ket, és azonositjuk az egyes orszagok kozotti arszinvonalbeli kiilonbségeket, mint
a legnagyobb ilyen torzitd tényez6t. Mindezt konkrét szampéldakkal is illusztraljuk.
Ezt kbvetben roviden bemutatjuk a torzitast okozé a Penn- és a Balassa—Samuelson-
hatas mechanizmusat, illetve az EU-orszdgok példajan keresztil kimutatjuk, hogy az
altaluk okozott torzitas igen jelentds is lehet. Végil levonjuk a kdvetkeztetéseket.

2. A banki finanszirozott karbonldbnyom szamitasanak koncepcidja és
szerepe

2.1. A banki karbonlabnyom mérése és kontextusa

Mivel a klimavaltozas elleni harc egyik legfontosabb frontja az liveghazhatasu gazok
(a tovabbiakban: UHG) emisszidjanak csdkkentése, az erre irdnyuld eréfeszitések
egyik alapveté feltétele az emisszid mérésének képessége. A mérés nemcsak az
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emisszidk csokkentésére vonatkozo célkitlizések és nyomon kovetésiik miatt fontos,
hanem prudencidlis szempontbdl is, hiszen a karbonintenzivebb tgyfeleknek kitett
hitelintézetek a karbonmentes gazdasagra valé atallas soran jelent&sebb atallasi
(tranzicids) kockazatokkal® is szembestilnek. A hitelportfélidk ilyen tipust emisz-
szidsintenzitds-alapu kockazati értékelése a felligyeleti-jegybanki gyakorlatban is
egyre inkdbb teret nyer (a Magyar Nemzeti Bank (MNB) gyakorlatabdl: Bokor 2021;
Kolozsi et al. 2022; Ritter 2022, vagy kilféldrél, példaul a Banca d’ltalia gyakorlata-
bél: Faiella — Lavecchia 2022).

Mindezek miatt az elmult évtizedben jelents fejlédésen ment keresztiil a UHG-
emissziok elszamoldsdnak mddszertana. A legelterjedtebb megkdzelités, az un.
GHG Protocol (World Resources Institute 2004) szerint minden vallalat a kévetkez6
karbonemisszids szinteket kiilonboztetheti meg:

* Scope 1 kibocsdtds: a gazdalkodé altal kdzvetleniil kibocsatott UHG (pl. kazanokbadl,
sajat jarm(bdl stb.),

* Scope 2 kibocsdtds: a gazdalkodo altal felhasznalt energia (aram, héenergia, stb.)
elBallitasa altal elGidézett UHG-kibocsatas,

* Scope 3 kibocsdtds: a gazdalkodd értéklancaban keletkezd UHG-kibocsatas.

A bankok altal finanszirozott hitelportféliékhoz kapcsolédé UHG-kibocsatas érte-
lemszerlen a Scope 3 kibocsatas korébe tartozik. (Itt meg kell jegyezni, hogy a hi-
telintézetek esetében a Scope 3 emisszid szamszerdsitése valdjaban nem a teljes
értéklancban torténik, mivel a fizetési forgalom lebonyolitasa és a forrasoldali te-
vékenységek — példaul a betétgyjtés — nem tartoznak bele a Scope 3-ban figye-
lembe veendd tevékenységekbe a GHG Protocol szerint). A hitelportfélidk Scope 3
emissziojanak kiszamitdsdra 2020-ban Uj sztenderd is sziiletett: a PCAF-mddszertan
(PCAF 2020), aminek részleteit a kbvetkez6 fejezetben mutatjuk be.

A bankok &ltal finanszirozott portféliok UHG-emisszidjanak kiszamitasat és kdzzé-
tételét egyel6re (2022 augusztusaban) nem irja el6 jogszabaly kotelezé jelleggel
egyetlen orszdgban sem. Ugyanakkor erre vonatkozé , puha kévetelmények” mar
jelenleg is léteznek: példaul az EKB a klimakockazatokrdl sz616 irdanymutatasaban
(EKB 2020a) mar megfogalmazza elvarasként a Scope 3 emisszidkrdl szold ada-
tok nyilvdnossdgra hozatalat a bankok szdmdra, és a Magyar Nemzeti Bank is mar
a 2021-es un. Zold ajanlasaban (40. pont) 6sztonozte az ilyen jellegl belsé szami-
tdsok és becslések készitését (MNB 2021a) és ezt fenntartotta az ajanlas 2022-es
frissitése sordn (51. pont) is (MNB 2022).

* Atallasi kockdzaton az olyan banki hitelveszteség kockézatat értjiik, amely a karbonsemleges gazdasagra
vald atallas ,veszteseinek” (karbonintenziv tzleti modelljik ellehetetlentlése altal fenyegetett szereplék)
megnovekedett nemfizetési kockdzatabol ered.
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Jelenleg a hitelintézeteknek csak kisebb hanyada publikalja az 4ltala finanszirozott
portfolidk Scope 3 emisszidjanak adatait: 2021-ben az EKB altal kozvetlenl felligyelt
112 intézménybdl csupan 15 szazalék tett kozzé ilyen beszamoldt (EKB 2022b),
ugyanakkor a fellgyeleti nyomds alapjan elkeriilhetetlennek tlinik, hogy a kozeli
jov6ben az intézmények szélesebb kore is nyilvdnossagra hozza ezeket a mutatdkat.
Ezzel pedig megnyilik az Ut ezek szélesebb kor(i hasznalata és egyben 6sszehason-
lithatosdaga felé.

2.2. A banki karbonldabnyom 6sszehasonlitasa hitelvolumen-aranyos karbonin-
tenzitas alapjan

Az egyes intézmények — CO,-ekvivalensben (tonnaban) mért emisszidja Gnmagaban
persze nem arul el sokat az adott bank tevékenységéhez kapcsolédod szennyezés
mértékérdl, hiszen nem veszi figyelembe az intézmények mérete és aktivitasa ko-
z6tti kiilonbségeket. Ez a karbonldbnyomok 6sszehasonlithatésaganak altalanos
problémaja is.

Ezért a gyakorlatban az &sszehasonlitdshoz az UHG-emissziét valamilyen gazdasagi
vagy monetdris mutatdra vetitik, igy allitva el kiilonb6z6 karbonintenzitdsi muta-
tészamokat. llyenek példaul a befektetett hitelvolumenre vetitett karbonldbnyom,
a karbonhatékonysag (emisszid/bevételek), illetve a kitettséggel sulyozott karbon-
intenzitas (weighted average carbon intensity, WACI).

A hitelintézetek esetében a finanszirozott hitelekhez kapcsolddd abszolut kibocsatast
jellemz8en a finanszirozott hitel6sszegre vetitik — az elemzés tovabbi részében ezt
nevezzik a portfoliok karbonintenzitdsdnak vagy a portfélidk fajlagos karbonldb-
nyomdnak.

3. A bankok altal finanszirozott karbonemisszié meghatdrozasa

A banki portfdlié fajlagos karbonlabnyomanak kiszamitasahoz el6szor is meg kell ha-
tarozni a finanszirozott hiteladdsok UHG-emissziéjat, majd ehhez hozza kell rendelni
egy, a ,bank altal finanszirozott szennyezésrészt” allokdlé mechanizmust. Ennek
meghatdrozdsara szolgdl a PCAF-mddszertan, amely szerint a banki portfélié kar-
bonldbnyoma az adds sajat emisszidja szorozva az allokdciot szolgald un. attribdcids
faktorral. Ezek pontos meghatarozdsa azonban portfélidszegmensenként kiilonbozik.

3.1. A vallalati hitelek emisszidjanak szamitasa
A vallalati hitelek esetében az adds vallalat mikddéséhez kapcsolddé teljes UHG-
emisszid a szamitds alapja:

Bank dltal finanszirozott emisszié (vdllalati hitel) =
Adds emisszioja * Attribucids faktor

(1)
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Az attriblcios faktort a bank daltal nyujtott hitelnek a hiteladés vallalat mérlegf66sz-
szegéhez viszonyitott ardnya adja (illetve olyan, t6zsdén kereskedett cégeknél, ame-
lyeknél a piaci kapitalizacié megdéllapitasa lehetséges, a mérlegf6osszeg a vallalati
értékkel (enterprise value, EV) helyettesithetd).

Attribucics faktor = Bank dltal nyujtott hitel / Adds mérlegfGosszege
vagy (2)
Bank dltal nyujtott hitel / (Ad6s kapitalizdcidja + Ados idegen forrdsai — készpénz)

Az (1) egyenletben az adds emisszidja tobbféle mddszerrel meghatarozhaté: a fej-
lettebb mddszerek hasznalata esetén az emissziét az ados fizikai aktivitdsanak mu-
tatodibdl (pl. felhasznalt energia kWh-ban, megtermelt acél tonnaban stb.) vezetik le
— ez a megkozelités meglehetGsen adatigényes. Ezért — f6leg kisebb vallalati addsok
esetében — az adds emisszidjat egyelbre leginkabb az Un. kdrnyezeti mutatdkkal
kiegészitett input-output matrixokbdl (environmentally extended input-output,
EEIO tablak, részletesebben: Huppes et al. 2011) becsiilik, |ényegében az dgazati
atlagok alapjan, ahogy a (3) egyenlet mutatja. (Ennek gyakorlati alkalmazasait egyes
esetekben (példaul: Teubler és Kiihlert 2020) az akadémiai irodalom is bemutat-
ja). A PCAF-mddszer 2022-ben a legtébb vallalati adds esetében csupan a Scope
1 és Scope 2 kibocsatasok figyelembevételét rendeli el az adds emisszidjdban, de
2026-ig a vallalati addsok Scope 3 emisszidjat is fokozatosan be kell vonni majd
a szamitasokba.

Adds emisszidja (egyszerli modszer) =
Adds drbevétele * (Agazati emisszié | Agazati output)

(3)

Ha a (2) és (3) egyenletet behelyettesitjik az (1) egyenletbe, akkor lathatjuk, hogy
a bank altal finanszirozott emisszid — a jelenleg leginkabb hasznalt, EEIO-alapu becs-
lések sordn — alapvetGen a véllalat banki finanszirozasi ratdjanak, az adott véllalat
agazaton bellli sulydnak és az dgazat teljes emisszidjanak fliggvénye:

Bank dltal finanszirozott emisszié =
(Bank dltal nyujtott hitel / Adés mérlegfébsszege) * Agazati emisszio *  (4)
(Adds drbevétele / Agazati output)

3.2. A lakashitelek emisszidjanak szamitasa

A lakashiteleknél a finanszirozott emisszid kiszamitdsa annyiban kilénbozik a val-
lalati hitelekétdl, hogy itt nem az adds emisszidja, hanem a finanszirozott ingatlan
emisszidja a bankra juté karbonldbnyom vetitési alapja (Id. (5) egyenlet), az attribu-
cids faktor pedig lényegében a fennalld HFM? (hitelfedezeti mutatd, Id. (6) egyenlet).

Bank dltal finanszirozott emisszio (lakdshitel) =
Attribucids faktor * Ingatlan emisszidja

(5)

2 Loan-to-value (LTV)
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Attribtcios faktor = Bank dltal nyujtott hitel / Ingatlan értéke folydsitaskor = HFM (6)
Ingatlan emissziéja = Ingatlan energiafogyasztdsa * Emisszios faktorok (7)

A (6) és (7) egyenletet az (5)-be behelyettesitve megkapjuk, hogy a bankok altal
finanszirozott karbonemisszid a lakashitelek esetében alapvet6en a HFM-tél, az
ingatlan energiafogyasztasatol és az adott teriileten a lakossagi energiafelhasznalas
emisszids intenzitasatdl, tehat alapvetéen az energiamix dsszetételétél és haté-
konysagatol fugg.

Bank dltal finanszirozott emisszio (lakdshitel) =
HFM * Ingatlan energiafogyasztdsa * Emisszios faktorok

(8)

3.3. Egyéb hitelek

A PCAF a fenti két portfélidtipuson tul még tovabbi négy eszkdzosztalyt kiilonboztet
meg és definidl meghatdrozasukra modszertant. Ezek a kdvetkezék: t6zsdén keres-
kedett részvények és kotvények, projektfinanszirozas, kereskedelmiingatlan-finan-
szirozas és gépjarmu-finanszirozas. Az ezekre alkalmazandé modszerek — témdnk
szempontjabol — hasonldak a véllalati- és lakashitelek esetére bemutatott mddsze-

,,,,,,

4. Az orszagok kozotti 6sszehasonlitast torzito tényezok

Az el6z6 fejezetben bemutattuk, hogyan kell kiszdmitani az egyes banki addsok
karbonemisszidjat és allokalni a finanszirozé bankra esé részt. Ebben a fejezetben
a szisztematikus — tehat nem a kilénb6z6 bankok kilonb6z6 Gzletpolitikajabdl fa-
kadd, vagyis a banki menedzsmentek altal nem vagy csak nehezen befolydsolhatd
—torzitdsok lehetséges forrdsait vessziik szamba. Mivel a gyakorlatban a befekteték
és a felligyeletek nem 6nmagdban a bankok altal finanszirozott emissziét, hanem
a fajlagos karbonintenzitast (hitelvolumen-aranyos emissziot) vizsgéljak, ezért a le-
hetséges torzito tényezbket két helyen is kereshetjlik:

* a karbonemisszidban magdaban,
* a karbonemisszid/hitelvolumen hanyadost befolyasold hitelvolumenben.

4.1. Az emisszio o0sszehasonlithatosagat befolyasolé tényez6k a vallalati hitelek
esetében

A vdllalati hitelekhez tartozd emisszio PCAF szerinti kiszamitdsa soran az egyes hi-
telportfdlidk kozotti kilonbségeket alapvetéen két ok magyarazhatja:

3 A részvényekre és kotvényekre, valamit a projekthitelekre vonatkozd szamitdsi médszer a vallalati
hitelekével analdg, a kereskedelmi ingatlanokra és a gépjarmui-finanszirozésra alkalmazandé maédszer pedig
a lakashitelekével.
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* Avdllalati emissziok mértéke: a szennyez6bb vallalatok esetében ez a mutaté érte-
lemszer(ien rosszabb értéket vesz fel. Itt az 6sszehasonlitdst torzitd szisztematikus
okok az egyes orszagok gazdasagszerkezetével és a nemzetkdzi munkamegosztas-
ban elfoglalt helyével fligghetnek 6ssze. Ugyanakkor a szennyez6bb gazdasaggal
rendelkez6 orszagok és az 6ket finanszirozé pénziigyi rendszerek biintetése ebben
az esetben indokolt is, hiszen ezek az orszdgok aranyosan valéban nagyobb mér-
tékben jarulnak hozza a klimavaltozashoz (fliggetlenil attdél, hogy ez mennyire
tekinthetd sajat valasztasuknak vagy ,,sajat hibdjuknak”).

* A jellemz6 finanszirozdsi arany (vdllalati tékedttétel): a hitelezésiik soran nagyobb
t6keattételt felvallalé bankok és pénziigyi rendszerek esetében az addsok rajuk esé
karbonlabnyoma is nagyobb lesz. Ez olyan orszagok pénziigyi rendszereinél mu-
tathat ki szisztematikusan nagyobb karbonlabnyomot, ahol a vallalati t6keattétel
ceteris paribus magasabb. A véllalati tGkeattétel kiilonbségébdl fakado eltérések
az egyes orszagok banki portfélidjanak karbonintenzitasaban tiikrozhetik a bankok
nagyobb felelGsségét is mas finanszirozokéhoz képest, ugyanakkor ezek fakadhat-
nak abbdl is, hogy a helyi t6kepiacok fejlettségében vagy a helyi véllalkozék kordbbi
t6keakkumuldaciés képességében az egyes orszagok kiilonboznek. Ha az utébbi
okok dominalnak, akkor az jelent6s torzité hatasnak mindsiilhet. Az Eurdpai Unid
orszagai kozotti 6sszehasonlitdsban az atlagos vallalati t6keattételekben vannak is
érdemi orszagok kozotti kiilonbségek, noha ezek nem drasztikusak (Ld. Melléklet).
Ugyanakkor ennek gyakorlati jelentésége nem latszik nagynak, ha a bank altal
finanszirozott karbonldbnyomot a folydsitott hiteldsszegek aranydban vizsgdljuk:
ekkor a (4) egyenletet elosztjuk a hitelallomannyal, igy az eredményben — ami
mar nem a portfolié karbonldbnyoma, hanem a fajlagos karbonintenzitasa lesz —
a tékeattétel hatasa mar nem jelenik meg.

Tovdbbi, az 6sszehasonlitast torzito tényez6k fakadhatnak még az alkalmazott méd-
szerek kilonbségeibdl is. A véllalati szintli emisszidt a vallalati naturalidkbdl, fizikai
aktivitasi mutatokbol szamité megkozelités tobbnyire mas eredményre vezet, mint
az EEIO-tablakbdl levezetett becslések, ugyanakkor ez alapvet6en az adott véllalati
adds iparagi atlagoktdl vald eltérésébdl is fakadhat, tehat 6nmagaban ez még nem
torzitas. Megjegyzend6 ugyanakkor, hogy egyel&re nincs bizonyiték arra, hogy egy-
egy teljes agazatra vizsgdlva ezek a mddszerek konzisztens eredményekre vezetné-
nek — ez alapvet6en azon mulik, hogy az EEIO-tdblak — amelyek maguk is becslések
— mennyire tikrozik a valdsagot. Arrdl sincsen adat, hogy a vallalatok kézvetlen
sajat becslései a kibocsatasukrdl — még ha ezeket fliggetlen harmadik szerepl6k is
ellenérzik vagy megerdsitik — a valdsdgban mennyire tekinthet6k megbizhaténak.
Ezek a kérdések tulmutatnak a jelen elemzés keretein — noha az megemlithetd,
hogy szdmos jel mutat arra, hogy még hasonlé mddszertani megkozelitésen alapuld
becslések is egymastdl |ényegesen eltér6 eredményre vezethetnek ugyanarra a val-
lalatra is, ahogy ezt egyes szerz6k (Szigeti — Toth 2016) is bemutattak.
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Ezenkivil tovabbi szisztematikus torzitast okozhat, hogy a t6zsdén kereskedett cé-
geknél a (2) képletben alkalmazott nevezd a mérlegféosszeg helyett a vallalati érték,
utébbi pedig a nagy novekedési potencialu cégeknél sziikségszerlien nagyobb ér-
ték(, mint a mérlegf66sszeg. Tehat egy t6zsdén forgalmazott vallalati adds emisszié-
jabdl a bankra allokdlandd rész ceteris paribus kisebb lehet, mint egy ugyanolyan, de
nem t6zsdén forgalmazott vallalati adds esetében, ami a tézsdei cégeket kedvez6bb
helyzetbe hozza (hiszen az &, banki hitelez6kre juté karbonlabnyomuk — ugyanakkora
valds emisszid mellett — alacsonyabb lesz). Ugyanakkor az ebbél fakadé torzitas ban-
kok és pénziigyi rendszerek karbonlabnyoma kozott vélhetéen nem szisztematikus.

4.2. Az emisszid 0sszehasonlitasat ronté tényezdk a lakashitelek esetében

A lakashitelekhez tartozd emisszid PCAF szerinti kiszamitasa soran az egyes hitel-
portféliok kozotti kiilonbségeket alapvetfen szintén két ok magyarazhatja:

* A jellemz6 HFM: ennek hatdsa hasonlé a vallalati t6kedttételhez. Olyan hitelport-
folioknal és orszagokban, ahol jellemz&en magasabbak a HFM-ek, a bankokra juté
karbonlabnyom is nagyobb lesz. A jellemz6 HFM-ekben igen jelents kilonbségek
lehetnek az egyes orszdgok kozott, amit részben magyarazhatnak szabalyozasi té-
nyezék is (pl. a HFM-re vonatkozo limitek bevezetése vagy megléte), de szisztema-
tikus strukturdlis tényezdk is (példaul az addsok képessége és hajlanddsédga a sajat
erd osszegylijtésére). Valdban, ahogy azt példaul az EKB is kozolte az eurozéna
egyes tagdllamaira (EKB 2020b), az egyes orszagokban adott id&szakban jellem-
z6 HFM-ek igen kilonb6z6ek (az EKB tanulmanyaban 2016-2018 kozott: 53-87
szazalék kozott). De akarcsak a vallalati t6keattétel esetében, a karbonlabnyom
hiteldllomanyra vetitésével az eltéré HFM-ek hatdsa kiszlrhet6, igy ennek a torzitd
tényezének a gyakorlati jelentGsége korlatozott,

* Az emissziok mértéke: a banki lakdshitel-portfélidk finanszirozott karbonldbnyo-
ma értelemszer(ien ott lesz alacsonyabb, ahol az ingatlanok energiafelhasznaldsa
kedvez6bb. Ez szdrmazhat az épliletek altalanos energetikai allapotabdl, az adott
orszagban a lakossagi energiamix és annak emisszidhatékonysaganak kilénbsé-
geibdl vagy az id6jarasi viszonyokbdl is. Bar ezek mind lehetnek szisztematikus
okokkal 6sszefligg6ek is, tehat a gazdasagi szerepl6k altal révid tdvon nem valtoz-
tathatdk, mivel ezek a kiilonbségek valds szennyezésbeli eltéréseket, tehat a klima-
valtozashoz vald ténylegesen kisebb vagy nagyobb hozzdjaruldst mutatnak, ezért
nem indokolt ezektdl eltekinteni a banki karbonlabnyomok 6sszehasonlitasaban.

Az 6sszkép tehat itt is hasonld, mint a vallalati hiteleknél: 6nmagaban a PCAF szerint
szamszerUsitett banki karbonlabnyomok kozotti kiilonbségek nagyrészt a szennye-
zésben fennallo valds kiilonbségeket tiikrozik, nincsen olyan szisztematikus torzitas,
ami az egyes bankok és pénzligyi rendszerek 6sszehasonlithatésagat rontana.
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4.3. Az emisszids intenzitds 6sszehasonlitasat ronto tényez6k: az eltérd arszin-
vonal hatasa

Ugyanakkor —ahogy kordbban is jeleztiik — a meghatarozott emissziékat nem 6nma-
gukban, hanem a folydsitott hitelallomanyokra vetitve (pl. kibocsatott CO, tonna/
eurdban) szoktak dsszehasonlitani a befekteték és feliigyeletek, tehat a fajlagos
karbonemisszié vagy karbonintenzitas szerint:

Fajlagos finanszirozott emisszié =
Bank dltal finanszirozott emisszié / Fenndllo hiteldllomdny

(9)

Ennél a mutatdnal viszont az adott orszag altalanos ar- és bérszinvonala mar hatassal
lehet a mutato értékére a hitelallomany (pénzben kifejezett) értékén keresztiil, még-
hozza anélkil, hogy ez a valds szennyezéssel 6sszefliggs kiilonbségeket tiikrozné.
Ennek szemléltetésére a kovetkez6 fejezetben két példat mutatunk be.

5. Az arszinvonal hatasa a fajlagos karbonemissziora

5.1. Vallalati hitel

Elsé példankban tegylk fel, hogy van két vallalkozénk: Véllalkozd,, aki Orszaga-
ban m(ikodik, és Vallalkozdg, aki Orszdgg-ben. Mindkét vallalkozd teljesen azonos
technoldgidval épit egy-egy, egymassal mindenben azonos ingatlant a sajat orsza-
gdban, majd értékesiti azt. Az egyszer(iség kedvéért tételezziik fel, hogy minden
input-anyagot kiilféldrél rendelnek, ugyanazon aron és minéségben (és értelemsze-
rlen ugyanakkora karbonldbnyommal), illetve az épités energiaszikségletét (aram
stb.) is ezekbdl az inputokbdl allitjdk el6 (tehdt Scope 2 kibocsatasuk nulla, csak
Scope 1 kibocsatasuk van). Az inputanyagokon kivil élémunkat hasznalnak fel, min-
denben egyez6 mennyiségben és mindségben. A kész hazat a vallalkozok értékesitik.

Tegyik fel, hogy Orszag, magas jovedelm( és arszinvonalul orszag, Orszagg viszont
alacsony jovedelmU és arszinvonall: Orszdg, ar- és bérszinvonala nagyjabdl kétsze-
rese Orszagg-ének. Ezért mind a kész ingatlan ara, mind a munkasok bére nagyjabdl
kétszerese lesz Vallalkozd, esetében, mint Vallalkozég-nél. Ekkor a két vallalkozd
pénziigyei az 1. tabldzatban 06sszefoglaltak szerint alakulnak.
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1. tablazat
A vallalkoz6k pénziigyi eredményei és karbonintenzivitasa a vonatkozé példaban

Vallalkozé A | Vallalkozé B

Eredménykimutatas

Arbevétel (ingatlan értékesitése) 100 55
Input-anyagok =10 -10
Munkaerékoltség -60 -30
Vallalkozoi profit 30 15

Finanszirozas

Felvett hitel (100 szazalékos finanszirozas) | 70 | 40

Karbonemisszié

Teljes UHG-kibocsatas (CO,-ekvivalensben) | X | X

Finanszirozo6 bank hitelportfélidjanak fajlagos karbonemisszidja

Hitelportfdlié Scope 3 emisszidja | x/70 | x/40

Tegyik fel, hogy mindkét vallalkozé a koltségeit 100 szazalékban hitelbél finanszi-
rozta (sajat t6kéje nem volt), vagyis Vallalkozd, 70 egység hitel, mig Vallalkozdg 40
egység hitelt vett fel. Mivel a két véllalkozé tevékenysége pontosan ugyanakkora
UHG-emisszidval — ezt nevezziik x-nek — jart, ezért a finanszirozé bankra juté Scope
3 emisszid Vallalkozo, esetében x/70, mig Vallalkozdg esetében x/40. A két hitelhez
kapcsolddo fajlagos emisszidban tehat kozel kétszeres kilonbség lesz, noha a valé-
sagban a mogottes tevékenység pontosan ugyanannyira volt szennyez6.

5.2. Lakashitel

Madsodik példankban tegyiik fel, hogy a véllalkozdk altal eladasra kinalt két ingatlan
vasarloi két kiilonb6z6 maganszemély Orszagy-ban és Orszagg-ben. Mindketten 60
szazalékos HFM-( hitelt vesznek fel ehhez bankjuktdl, tehat a vasarlé Orszag,-ban
60 egység hitelt vesz fel, a vasarlé Orszagg-ben pedig 33 egységnyit. Tegyik fel to-
vabbd, hogy a két ingatlan energiafogyasztdsa teljes mértékben megegyezik, és a két
orszag energiatermelésének emisszids faktorai is megegyeznek (pl. CO,-ekvivalens/
kWh-ban mérve). Legyen a két ingatlan éves UHG-emisszidja y.

igy a finanszirozé bankra juté fajlagos UHG-emisszié a PCAF-mddszertan szerint
Orszag,-ban y/60 lesz, Orszagg-ben pedig y/33. Ebben az esetben is a fajlagos emisz-
szid kétszerese lesz az egyik orszagban a masikénak, noha a mogottes tevékenység
itt is pontosan ugyanakkora mértékben volt szennyezé.

Ezek a példdk illusztraljak tehat, hogy ha az egyes orszagok ar- és bérszinvonala
jelentGsen eltér egymastdl, akkor a bankjaik hitelportfélidinak fajlagos karbonin-
tenzitdsa is sziikségszer(Gen el fog térni.
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6. Az eltéro arszintek oka és mértéke EU-s 6sszehasonlitasban

Az 5. fejezet példdiban bemutatott torzitasok akkor allnak fenn, ha egyes orszdgok
arszinvonala valéban lényegesen kilonbozik egymastél. Ebben a fejezetben azt
mutatjuk be, hogy az orszagok kozotti arszinvonal-kiilonbségek tényleg léteznek,
és raadasul szisztematikus okokkal, az adott orszag fejlettségével magyarazhatok,
tehat az adott orszagok (és banki menedzsmentek) sajat dontéseitél figgetlenek,
és nemcsak rovid, de kozéptavon is nagyrészt megvaltoztathatatlanok.

Bar a klasszikus kézgazdasagtan Un. vasarloer6-paritasi elmélete (purchasing power
parity, PPP) szerint az egyes termékek kiilonb6z4 orszagokban megfigyelhetd arainak
el6bb-utébb konvergalniuk kellene egymashoz, a valdsagban ez nem teljesiil, amit
az 1950-es évektdl az un. ,,Penn-tanulmanyok” (példdul: Kravis et al. 1978) — amik
egyuttal a nemzetkozi jovedelmi adatok vasarldéerGparitassal torténé korrekcidinak
gyakorlati alapjait is lefektették — b&ségesen dokumentdltak is. A ,Penn-hatasnak”
nevezett jelenség azt jelenti, hogy a magasabb jovedelm( orszagokban jellemzéen
magasabb az ar- és a bérszinvonal is.

Ennek a megfigyelésnek az okait tobbnyire a Balassa—Samuelson-hatassal szoktdk
magyarazni. Ennek lényege roviden a kovetkez6: minden orszagban elGallitanak
a vilagkereskedelembe bevonhaté (kereskedhetd, vagyis tradeable), illetve csak
helyi szinten értékesitheté (a vilagpiacon nem-kereskedhetd, non-tradeable) ter-
mékeket és szolgdltatdsokat. A kereskedhetd aruknak (pl. mobiltelefon) a vilagpiaci
ara alapvet6en ugyanaz mindenhol (kiilénben arbitrazst lehetne velik elérni), de
a nem-kereskedhets szolgéltatasoké (pl. hajvagas) nem. A fejlettebb orszdgokban
magasabb a munkaerd termelékenysége a kereskedhets aruk esetében, emiatt az
ezek elGallitasaban részt vevé munkasok bére magasabb. Ez azonban 6nmagaban
nem magyarazna az orszagonkénti eltérd arszinvonalat. Ehhez az is szlikséges, hogy
a nem-kereskedhetd termékeket/szolgaltatasokat elGallité szektorokban is magasab-
bak legyenek a bérek a fejlettebb orszagokban még akkor is, ha ezeknél a munkaeré
termelékenysége valdjaban nem magasabb (pl. a fodrasz termelékenysége hasonlé
a fejlett és a fejletlen orszagban is). Ennek okai tobbek kozott a kereskedhetd szekto-
rokban dolgozé munkasok erésebb vasarldereje (kereslete), illetve a munkaerépiac
atjarhatdsaga a kereskedhets és nem-kereskedhet6 szektorok kdzott.

A Balassa—Samuelson-hatas mechanizmusainak mélyebb ismertetése meghalad-
na jelen elemzés kereteit, arrél jo attekintés talalhatd példaul Pancaro egy korab-
bi tanulmanyanak bevezetd fejezetében is (Pancaro 2011). Ugyanakkor témank
szempontjabdl kevésbé is Iényeges, hogy a Penn-hatdst pontosan mi és hogyan
magyarazza. Ami fontos, hogy létezik, és jelentds, ahogy azt ebben a fejezetben az
Eurdpai Unid orszdgaira kozolt adatokbdl 1atni fogjuk.

93



Szigel Gabor

94

A Penn-hatds okozta torzitast az olyan jovedelmi adatokbdl, mint példaul a GDP,
a vasarléerd-paritassal torténd korrekcidval szoktak kikliszoboIni annak érdekében,
hogy az egyes orszagok gazdasagi teljesitménye az arszintekben 1évé kilonbségektd|
szlirten is 0sszehasonlithatd legyen. Mivel az arszintek 6sszefliggenek a termelé-
kenységgel, ezért a PPP-vel korrigalt GDP-adatok az orszagok kozotti redlgazdasagi
kiilonbségeket — a valds, arszinttél megtisztitott teljesitménybeli kiilonbségeknek
megfelel§en — kisebbnek mutatjak: példdul az EU tagorszagai esetében az egy f6re
juté GDP-ben a nominalis értékek alapjan szamolt kiilonbség a legszegényebb és
a leggazdagabb orszag kozott 12-szeres, de PPP-alapon csak 5-sz6r6s (1. dbra).

1. dbra
Az egy fére juté nominalis GDP és a vasarléerd-paritassal (PPP) korrigalt GDP az EU
egyes orszagaiban, 2019-ben
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Forrds: Eurostat

Azt, hogy az arszinvonalbeli kiilonbségek mennyire nem véletlenszeriek, a 2. dbra is
szemlélteti: a gazdasagbeli fejlettség (termelékenység) és a PPP-korrekcié mértéke
igen erésen Osszefligg, az EU-orszagokra a kett6 kozotti korreldcios egyltthato értéke
0,84. Az dbran bemutatott PPP-korrekcids tényez6k a relativ arszinvonalat mutatjak,
az ebben Iév6 kiilonbség igen jelent6s az egyes orszagok kozott: a legalacsonyabb
arszinvonallal rendelkez6 Bulgaria és a legmagasabb arszinvonall Dénia kozott a kii-
I6nbség 2,5-szeres, ami azt jelenti, hogy atlagosan ugyanannak a terméknek az ara
utébbi orszagban 2,5-szer dragabb.
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2. adbra
A PPP-korrekcié mértéke (redlarfolyam) és az egy fore juté GDP Gsszefiiggései
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Relativ arszinvonal, PPP-korrekcios tényez6 (GDP/PPP GDP)

Megjegyzés: valamennyi adat a 2019-es értékek alapjan. Az abrdn nem szerepeltettiik az ir és a luxem-
burgi adatot, mivel ezek extrém értékeket tartalmaznak az egy fére jutéo GDP tekintetében, de a PPP-kor-
rekcio és a termelékenység kozotti 6sszefliggést nem vdltoztatjdk meg.

Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn szamitva

Raadasul egyes gazdasagi szegmensekben az orszagok/régidk kozott arkiilonbségek
még a fentieknél is nagyobbak lehetnek: példaul az ingatlanarakban az EU egyes
orszagai kozott akar 6—7-szeres kilonbségek is el6fordulhatnak (3. dbra) — noha ezek
a kilonbségek kevésbé szisztematikusak, és a gazdasag termelékenységén kivil mas
tényezbk is befolydsolhatjak Gket (szabdlyozas, kamatkdrnyezet stb.).
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3. dbra
Ingatlanarak egyes eurdpai varosokban
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Megjegyzés: A megadott négyzetméterdrak az adott vdros kiilsé részeire vonatkozé adatokat mutatjak
(,,Price per Square Meter to Buy Apartment Outside of Centre”). Mivel a numbeo.com adatai nem repre-
zentativ mintavétellel dllnak el6, ezért az adatok dvatossdggal kezelenddk.

Forrds: numbeo.com, drak lekérdezése: 2022. junius

A PPP-vel valé korrekcié a kdrnyezeti terhelést mutatd statisztikdk kozlésénél
sem teljesen ismeretlen: a Vilagbank fejlettségi indikatorai (World Development
Indicators) kozott példaul az egyes orszagok GDP-aranyos UHG-kibocsatasat
eleve PPP-kiigazitott GDP-adatok alapjan kozlik (Vildgbank 2022), de az MNB
Fenntarthatdsagi jelentésében is igy szerepel a hazai CO,-kibocsatas regionalis
Osszehasonlitasa (MNB 2021b:23). Ugyanakkor ez a gyakorlat még nem altaldnos
a felligyeleti megkozelitésekben, ahogy az EKB 2022-es bottom-up stressztesztjével
kapcsolatban mar jeleztiik.

7. Az eltéré arszintek torzité hatdsa a fajlagos karbonemissziéra EU-s
osszehasonlitasban

Azt, hogy az eltéré arszintek — ha nem korrigaljdk 6ket — milyen mértékben torzit-
hatjak a banki hitelportféliok PCAF szerint szdmitott fajlagos karbonintenzitasat,
megbecsiilhetjiik az egyes orszagok teljes UHG-emisszidjanak és a PPP-kiigazitott,
illetve nomindlis GDP-re vetitett ardanyanak 6sszehasonlitasaval. A 4. dbra a nomi-
nalis, arszint-hatdstél nem tisztitott GDP-ardnyban mutatja az egyes EU-orszagok
teljes UHG-emisszidjat. Az 5. dbra esetében utdbbit a PPP-korrigalt GDP ardnyaban
mutatjuk be. Mindkét abran feltlintettlik 6sszehasonlitdsként az orszagok lakossdag-
aranyos, egy fére esé UHG-emisszidjat is.
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A 4. és 5. dbrdkon latszik, hogy ha az arszinthatast nem korrigaljuk, akkor a leg-
szennyez6bb EU tagorszag fajlagos karbonintenzitdsa kozel kilencszerese a legke-
vésbé szennyez6ének. Ha azonban az arszinthatassal korrigalunk, akkor ugyanez
a kilonbség mar ,,csak” kevesebb, mint négyszeres. A két dbran az is latszik, hogy
a fajlagos emisszio arszinttel vald korrekcidja utan a GDP-aranyos karbonldbnyom
és a lakossagaranyos karbonlabnyom is jobban 6sszhangba keriil egymassal (noha
a kett6 kozotti eltérés 6Gnmagdban nem jelez torzitast, hiszen az orszagok kozotti
gazdasdgi aktivitdsban megmutatkozo kilonbségeket mutatja).

8. Kovetkeztetések

A cikkben ramutattunk arra, hogy a bankok altal finanszirozott hitelportfélidk fajla-
gos, hitelallomanyra vetitett UHG-emisszidja (vagy karbonintenzitasa) orszagonként
jelentGsen kilonbozhet csupdn az adott orszag jovedelmi és arszinvonalanak kilonb-
ségeibdl fakaddan is. Ezek azonban nem tiikroznek valds kiilonbséget a gazdasagi
aktivitds szennyezGségében, ezért torzitjak az egyes orszagok kozott a banki hitel-
portféliok karbonintenzitdsanak dsszehasonlithatdsagat. Mivel az drszinvonalban
vald kilénbségek az orszagok kdzott nem véletlenszerlen, hanem — a Penn- és
Balassa—Samuelson-hatds miatt — a jovedelmi szint és a termelékenység kiilonbo-
z6ségei altal meghatarozottak, ezért ez a torzitas az alacsonyabb jovedelm(i orsza-
gokban ugyanazon tevékenységek szennyezGségét ceteris paribus szisztematikusan
rosszabbnak tinteti fel.

Az, hogy ezt a torzitast milyen modon érdemes figyelembe venni, fligg a gazdasagi
szerepl6k néz6pontjatdl és dontéseik céljatol.

BefektetGi szempontbdl nézve az eltérd arszinvonalbdl fakado és a fajlagos karbon-
emisszidkban megjelend torzitas nem feltétlendil relevans szempont a dontésekben.
Ha egy befektets a befektetési dontése soran arra torekszik, hogy az altala befekte-
tett t6ke fizikai karbonemisszids szintjét minimalizalja, akkor szamara nem indokolt
figyelembe venni az eltér6 arszintbél adddo kilonbségeket. Végsé soron ugyan-
annak az 1 millié dolldrnak a befektetésével valéban tébb szennyez6dés okozhatd
egy alacsonyabb jovedelm( és arszintl orszagban, mint egy magasabb jovedelm
orszagban, mivel nagyobb gazdasagi aktivitas finanszirozhaté beléle.

Gazdasagpolitikai vagy bankfelligyeleti szempontbdl azonban — és kiilondsen az
Eurdpai Unid egységes piacan — a versenysemlegesség igényét is figyelembe kell
venni. Ha a gazdasagpolitikai dontéshozdk az arszintek kozotti kiilonbségek kiiga-
zitasa nélkul tdmogatnak vagy bintetnek adott abszolut fajlagos karbonintenzita-
su hitelportfélidkhoz kapcsolddd tevékenységeket, akkor versenyhatranyba hoz-
zak az alacsonyabb jovedelm( orszdgokat és azok pénzligyi rendszerét. Egy ilyen
megkozelités tarsadalmi igazsdgossagi kérdéseket is felvet, mivel kevésbé biinteti
ugyanazt a szennyezl tevékenységet egy magasabb jovedelm( orszagban, mint
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egy alacsonyabb jovedelm(iben. Ezért véleményem szerint gazdasagpolitikai és/
vagy bankfelligyeleti célokra sziikséges lenne a bankok altal finanszirozott (Scope 3)
UHG-kibocsatasi mutatdk vasarléerbparitassal (PPP) térténd kiigazitasa.
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Melléklet: A nem pénziigyi vallalati szektor idegen forrasokkal valé
finanszirozasanak aranya az EU-orszagokban
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