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Egy feltételezett karbonarsokk
szektoralis hatasanak vizsgalata
a pénziigyi mutatok tiikrében

OSSZEFOGLALAS

A klimasemlegességre torekvé gazdasagi atdllashoz elenged-
hetetlen a fosszilis energiaforrasok visszaszoritasa és megujulo
energiaforrasok alkalmazdasa. A karbonado bevezetése segithet
a szennyezés csokkentésében, ugyanakkor hatdassal van a val-
lalatok hiteltorlesztési képességére, igy a banki hitelportfoliok
mindségére is. A kutatds célja annak vizsgdlata, hogy a karbo-
nado hogyan befolydsolja a kiillonb6zé iparagakban miikodd
nem-pénzigyi vallalatok likviditasi és adéssagszolgalati muta-
toit, illetve hitelképességiiket. A kutatds soran 92 ezer hazai
vallalat pénzigyi mutatéit elemeztiik, amelyek a legnagyobb
bankoknal rendelkeztek hitellel 2023 harmadik negyedévében.
A kutatas eredményei szerint a karbonad6 nem okoz jelentGs
negativ elmozdulast a pénziigyi mutatékban, azonban az ala-
csony forgéeszkoz-allomannyal rendelkezé iparagak, mint az
épitdipar és mezégazdasig nagyobb mértékben érzékelhetik a
karbonadé hatasait. A kutatds azt mutatja, hogy az ad6 diffe-
rencialdsa elényos lehet a rugalmatlan iparagak szamara.
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kockazat
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BEVEZETES
Kutatdsi kérdés és bevezetés
A parizsi éghajlatvédelmi egyezmény értelmében a kovetkezd
évtizedekben a gazdasigok tveghdzhatasu gazkibocsatasat
jelentds mértékben csdkkenteni kell és 2050-re meg kell valo6-
sitani az un. klimasemlegességet. A klimasemleges gazdasag azt
jelenti, hogy a piaci szereplSk altal kibocsatott karosanyagot
teljes mértékben semlegesitik a klimavédelmet tamogaté in-
tézkedések, illetve beruhazasok révén. Ennek megvalositdsa
magaban foglalja a fosszilis energiaforrasok (szén, foldgaz, olaj
stb.) visszaszoritdsat, illetve kivaltasat megujulé energiaforra-
sokkal (pl. nap-, szél-, vizenergia). Vagyis az atallas kulcselemei
az alacsony szén-dioxid kibocsatasu technolégia megoldasok
fejlesztése, az innovacio, amely egyuttal sziikségessé teszi a
megfeleld jogi és kormdnyzati keretek kiépitését. Mindez felté-
telezi a nemzetkozi egyuttmiikodést, hiszen az egyéni, nemzeti
szintd megoldasok nem vezetnek eredményre.

A kornyezetszennyezésb6l fakado problémak internalizalasa-
nak egyik lehetséges megoldasa a karbonado bevezetése. Metcalf
(2009) alapjan a karbonado, olyan ad6, amelyet a szén-dioxid
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és mas lUveghazhatdsu gazok kibocsatasara vetnek ki a szeny-
nyezés csokkentése céljabol, annak érdekében, hogy lassitsdk
az éghajlatvaltozast. A karbonadé bevezetése nagymértékben
befolyasolja a vallalatok, mint banki hiteladésok hiteltorlesztési
képességét, vagyis a banki hitelportf6liok mindségét.

Cikkinkben azt vizsgaljuk, hogy a kiilléonb6zé mértéki kar-
bonado, feltételezve, hogy az ad6 minden iparagra egységesen
vonatkozik, befolydsolja-e a nem-pénzigyi vallalatok likviditasi
és adossagszolgalati mutat6it és ezzel kozvetve hitelképességii-
ket. Az elemzésbe bevont iparagi kitettségek mértékének figye-
lembevétele, szintén 1j szemléletet hoz. Az adéhatdsok ugyanis
nem egyértelmtiek minden szektor esetében, és az iparagi jel-
lemz6k figyelembevétele mas eredményeket hozhat. Az elem-
z€s kozel 92 ezer hazai nem-pénziigyi vallalatot 6lel fel, amelyek
a hazai legnagyobb mérlegf66sszegi bankoknal rendelkeztek
hitellel 2023. harmadik negyedévének végén. A karbonadé
hatds mellett vizsgaljuk szektorokat tekintve az UHG és CO2
kibocsatas és a szektorok pénziigyi mutatok valtozasa kozotti
kapcsolat is.

A kutatas eredménye, hogy még egy jelentésebb mértéki
karbonadé6 sem okoz szamottevé negativ elmozdulast a vizs-
galt pénziigyi mutatokban, igy varhatéan a banki portfolié
mindségében sem. Ennek egyik oka lehet, hogy a vizsgalt ha-
zai nagybankok portféliéjaban alacsony a szén-dioxid-intenziv
iparagakkal szembeni kitettség. A kutatas fontos megallapitasa,
hogy egy minden 4gazatot egyforma mértékben érint§ szén-
dioxid ad6 esetén az alacsony forgoeszkoz-allomannyal rendel-
kez6 ipardgak mutatéi romlanak nagyobb mértékben, 6k azok,
akik komolyabb pénziigyi nehézséggel szembesiilnének az ad6
bevezetése esetén. igy az ad6 differencialasanak hianya szik-
ségessé teheti kompenzaciés mechanizmusok kidolgozdsat a
kevésbé rugalmas iparagak tdimogatasa érdekében.

A cikk e rovid bevezetést kovetGen szakirodalmi osszegzéssel
folytatédik. Bemutatjuk a klima kockazatok fogalmat, a karbo-
nado6 alkalmazdsdnak céljat és hatdsait. Ezutan a klimakocka-
zat és banki kockazatkezelés kapcsolatat elemzé irodalmat fog-
laljuk 6ssze. Az elemzés soran hasznalt adatok és modszertan
bemutatasat az eredmények ismertetése koveti. Végul az ered-
mények tiikrében megfogalmazzuk a legfontosabb kévetkezte-
téseket €s javaslatokat.

IRODALMI OSSZEFOGLALO

ECB (2024) az éghajlatvaltozast olyan kockazatként azonosit-
ja, amely negativ hatast gyakorol a makromutatékra, mint az
inflaciéra és a gazdasagi novekedésre, emellett hatassal van a
pénzugyi stabilitasra és a monetdris transzmisszié hatékonysa-
gara. Cserényi et al. (2022) szerint, a klimakockazat azokat a
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kockdazatokat jelenti, melyek az éghajlatvaltozas hatdsara érin-
tik a vallalkozasok pénzugyi teljesitményét.

Az éghajlati kockdzatok — szabdlyoz6i megkozelitésben — két
nagy csoportba sorolhatok: fizikai és atallasi kockdzatok. A fi-
zikai kockazatok egyrészt konkrét eseményekbdl fakadnak, mint
a viharok, aradasok és erddétiizek, melyek karokat okoznak a
vallalatok targyi eszkozeiben, masrészt az éghajlat hosszabb
tavu valtozasaibol. Az atallasi kockazatok azok a kockazatok,
amelyek a klimasemleges gazdasagra valé atallasbol erednek.
Az atallasi kockazatok kozé tartoznak a politikai/szabdlyozasi
(pl. karbonadd), jogi (kartéritési kotelezettségek), technologi-
ai (4j technolégidk térnyerése), piaci (iizleti partnerek elpar-
toldsa) és reputdcios kockazatok (munkavallalok és befekteték
elfordulasa).

A karbonad6 bevezetése a klimavaltozas megallitasanak
egyik leghatékonyabb eszkoze, amely a szennyezdket pénzigyi
6sztonzokkel arra kényszeriti, hogy csokkentsék karos kibocsa-
tasaikat. A karbonadé bevezetésének gondolata elsé izben a
70-es években mertlt fel. Martin et al. (2014) és Baranzini et
al. (2017) a karbonadé elényei kozott emlitik, hogy az 6sztonzi
a technologiai fejlédést, jotékonyan hat az innovdciora, ezaltal
elémozditja a karbonintenziv iparagak visszaszoruldsat. Li et
al. (2018) az ad6 levegd tisztasagara, ezen keresztiil az egészség-
re gyakorolt pozitiv hatdsait nevezte meg a legnagyobb elény-
ként. Timilsina (2022) az elényok kozott emliti, hogy az ado
minden érdekeltre — beleértve a termeldket, a fogyasztokat és
a kormanyzatot is — 6sztonzdleg hat. Carl és Fedor (2016) glo-
balis elemzése ramutatott, hogy a karbonadé kiszamithatobb
allamhaztartasi bevételt biztosit a kereskedési kvotakhoz ké-
pest, mikoézben hatékonyan 6szténzi a kibocsatascsokkentést.
Baranzini és Carattini (2017), Jorgenson et al. (2018) és Ross
(2018) pedig a karbonado6bdl szarmazoé allamhaztartasi bevé-
telek Gjraelosztasanak jelentéségére hivjak fel a figyelmet. Ha
azt kornyezeti célokra vagy tarsadalmi problémdk megoldasara
forditjak, az ad6é tdmogatottsaga és igy hatékonysaga is novel-
hetd.

Mindezek a kutatdsok azt tdimasztjak ald, hogy a karbonadé6
bevezetésének szamos elénye van: csokken a kdrosanyag ki-
bocsdtds; né az energiahatékonysag; nagyobb mértékd az in-
novacio; fejlédnek a karbonsemleges agazatok; csokkennek
az egészségugyi kockazatok; novekednek az dllami bevételek,
vagyis a karbonsemleges gazdasagra val6 atallast elémozdité
finanszirozasi forrasok.

Avvilagon Finnorszag vezette be els6ként a szén-dioxid adot,
1990-ben. Hatékonysaga és a novekvé nyomads miatt egyre
tobb orszagban létezik ilyen elGirds, ahogy azt a Fuggelék 1.
tablazat is mutatja. Bar szamos szerz6 hangsulyozza az egye-
temlegesség elényeit (lasd pl. Timilsina, 2022), ennek ellenére
orszagonként jelentSs eltérések mutatkoznak példaul az ad6
mértékében, az ingyenesen elérhetd kvotakban és az érintett
iparagakban. A hazankban bevezetett karbonadé —a 320,/2023.
(VIL. 17.) Korm. rendelet értelmében — a legnagyobb kibocsa-
tokra és a jelentds téritésmentes kibocsatasegység-kiosztasban
(ingyenes karbonkvota) részestil6kre vonatkozik. Az eléiras
els6sorban a cement-, miitragya-, tiveg-, acélgyarto, olajfino-
mit6 és vegyipari dagazatokban miikods cégeket érinti. Az ad6
mértéke 40 eur6é minden kibocsatott tonna szén-dioxid utan,
vagyis a vallalatoknak a teljes kibocsatasuk utan adoéfizetési ko-
telezettséguik keletkezik. Azokban az orszagokban, ahol a kor-
nyezettudatossag iranti tarsadalmi elkotelezettség a széleskort,
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mint példaul Svédorszagban és Finnorszagban, jellemz&en ma-
gasabb mértéki az ad6 és szamos szektort érint. Mig példaul
Svédorszagban a kozlekedésre és a haztartasokra (otthonok
fiitése) is vonatkozik, addig az Egyesiilt Kirdlysagban csak az
energiaiparra és az ipari szektorokra terjed ki.

Az egyébként is sokréti banki kockazatok a klimasemleges-
ségi kérdések elStérbe keriilésével parhuzamosan bdéviltek,
egyuttal még inkdbb komplexebbé valtak. A bankok kockazat-
kezelés szempontjabol specialis vallalatnak szimitanak, mivel
az uzleti kockazatok mellett jelentGs mértékben vannak jelen
olyan, a pénziigyi vallalatokra kevésbé jellemz5 kockdzatok is,
mint a hitelkockazat, piaci kockazat, mikodési kockazatok és
likviditasi kockazat. (Walter, 2023) A szabdlyozas ezen a teru-
leten az utobbi években jelentdsen szigorodott és komplexebbé
valt, a bankoknak pedig kotelességiik felmérni és kezelni az
Osszes relevans kockazatot, ideértve az ESG és klimakockazato-
kat is. Jelenleg is zajl6 folyamat, hogy a banki kockdzatkezelési
keretrendszerbe, gyakorlatba integralni kell a klimakockazato-
kat, mivel azok mind kozvetlentil, mind kdzvetetten befolyasol-
jak a pénziigyi stabilitast. Lamanda és Véneki (2024a) kutatdsa
— mely a kozép-eurépai orszagban miikods bankok éves, koc-
kazati és fenntarthat6sagi jelentéseit vizsgalta — ramutat arra,
hogy bar 2019 utdn jelentds javulas tortént az ESG kockazatok,
igy a kornyezeti tényezGk integraciojaban a banki kockdzatke-
zelési folyamatokba, ez a folyamat még kezdeti szakaszban van.
Ugyanakkor a bankok ESG kockdzatkezelési keretrendszeré-
nek nyilvanossiagra hozatala és makrogazdasagi mutatok ko-
zotti kapcesolat egyre nagyobb figyelmet kap. Egy friss kutatas
Véneki és Lamanda (2024b) kidolgoztak az ESG Keretrendszer
Nyilvanossagra Hozatali Indexet (FD), amely atfogé képet
nyujt arrdl, hogy a bankok mennyire elkotelezettek az ESG
szempontok kockdazatkezelési rendszeriikbe valé integraldsa
irant. Eredményiik szerint a bankok ESG keretrendszerének at-
lathatosaga szoros Osszefliggést mutat az egy fére juté6 GDP-vel,
a bankmérettel és a t6kemegfeleléssel. A klimakockazatok ha-
tasa azonban nemcsak a bankok kockazatkezelésében, hanem
kozvetlentl a hitelkockdzatok alakulasaban is megmutatkozik.
A hitelkockdzat annak kockazata, hogy az tigyfél nem a szerzé-
désben foglaltak szerint teljesit: nem tesz eleget hiteltorlesztési
kotelezettségének annak esedékességekor. Ha a nemteljesités
valamilyen éghajlattal kapcsolatos tényezére vezethet§ vissza,
akkor a hitelkockazati esemény hatterében klimakockdzat all.
A karbonadé bevezetése hatékony eszkdz a szennyezés csokken-
tésében, illetve a klimasemlegesség elérésében, ugyanakkor
befolyasolja a nemfizetés valoszintiséget. Az ad6 egyrészt csok-
kenti a bevételeket, igy a vallalatok jovedelmezGségét, adossag-
szolgdlati képességét és likviditasat. Masrészt az ado kivetése a
vallalatokat arra 6sztonzi, hogy a kornyezettudatos mikodés,
beruhazasok iranydba mozduljanak el, vagyis az atallas jelentds
koltségnovekedést eredményez, és az eladésodottsag novekedé-
sén keresztil pénziigyi nehézségekhez vezethet.

A karbonadé és a hitelkockazat kozotti kapcsolatot szamos
kutatds vizsgalta, amelyek megallapitottak, hogy az adé eltéré
mértékben érinti az egyes ipardgakat, ami a bankok részérél
feltételezi az ado és az ebbdl fakado atdllasi kockazat differen-
cialt, iparagi sajatossagokhoz illeszkedd kezelését. Bouchet és
Le Guenedal (2020) mintegy 800 nemzetkozileg aktiv vallalat
hitelkockazati érzékenységét elemezte, és arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy az energia-, az anyag- és a kozlizemi aga-
zatokat érinti leginkabb a szén-dioxid-ad6 bevezetése, illetve
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annak emelkedése. Batoon és Rroji (2024) eurépai vallalatok
hitelképességét elemezték 2020 és 2023 kozotti idSszakban.
A szerz6k pozitiv kapcsolatot talaltak a szén-dioxid-kockazat-
nak val6 kitettség és a nemteljesitési védelem koltségei kozott.
Ez arra utal, hogy a klimakockazatok és az azokkal kapcsolatos
szabdlyozasok, mint a karbonadé, pénziigyi szempontbdl is je-
lentds hatdssal birnak a vallalatok hitelképességére, igy a pénz-
ugyi piacok szamara is kockazatot jelentenek. A szerz6k arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy ez a kapcsolat kiilondsen erds a
szén-dioxid-intenziv dgazatokban, példdul az anyag-, az ener-
gia- és a kozlizemi agazatokban. Vargeds (2022) a magyar hi-
telintézeti szektorra vonatkozéan kimutatta, hogy a villamose-
nergia- és gazellat6 iparagak vannak a legnagyobb mértékben
kitéve az atallasi kockazatoknak. Egy elméleti szén-dioxidar-
sokk hatdsara — amikor karbonadé dara varatlanul és jelen-
tésen megemelkedik — az emlitett iparagakban miikodé cégek
nemteljesitési valoszintisége 1,5-2,3 szazalékponttal néhet az
alaphelyzethez képest. Az iparagi eltéréseket mas szerz6k is ala-
tamasztottak. Loschenbrand et al. (2023) eurépai nem pénz-
uagyi vallalatokat elemeztek. Megallapitottak, hogy a fosszilis
tizel6anyaggal foglalkozo vallalatok és a kézmiiszolgdltatok a
leginkabb érintett iparagak. Elemzésiikben arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy a szén-dioxid-darak jelentds emelkedésének
hitelképességre gyakorolt hatasa kezelhet6 kereteken beliil ma-
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rad. Aiello és Angelico (2023) kiilonb6z6 mértéki szén-dioxid-
ado6 (50, 100, 100, 200 és 800 euro/tonna CO2) bevezetésének
potencidlis hatdsat értékelték az olasz bankszektor vonatkoza-
saban. Eredményeik szerint a mezdgazdasag és a szolgaltata-
sok a legérzékenyebb dgazatok. Hangsulyoztdk azonban, hogy
nem feltétlentil a magasabb szén-dioxid-intenzitasi dgazatok a
leginkabb érintettek, hanem azok, amelyek kevésbé reagdlnak
az energiaar-valtozasokra. Egy masik, Olaszorszagra vonat-
koz6 tanulmany, Di Virgilio et al. (2024), ramutatott, hogy a
mezégazdasag és a szolgaltatasok a leginkabb Kkitett agazatok.
A szén-dioxid-ad6 mértékétdl fliggéen 0,6-4,1 bazisponttal no-
vekedhet az atlagos cséd valoszintiség.

Bar szamos kutatds foglalkozik a karbonadé hatdsaival
(Vargedd, 2022; Loschenbrand et al., 2023; Di Virgilio et al.,,
2024), azok elsésorban a makrogazdasagi mutatok csédvalo-
szintiségre gyakorolt hatasat vizsgaltak. A hitellel rendelkezé
vallalatok pénzugyi, hitelképességet befolydasolé6 mutatoira
gyakorolt hatas eddig feltaratlan teruletnek szamit, kilono-
sen a hazai nem-pénzugyi vallalatok kérében. Amellett, hogy
mar Magyarorszagon is alkalmazzak adott szektorokra a kar-
bonadét, a kovetkez6kben azt vizsgaljuk egy banki portf6lion,
hogy egy minden szektorra egységesen kivetett szén-dioxid ad6
befolyasolna-e a hiteltorlesztési képességet, okozna-e pénziigyi
nehézséget a vallalatok szamara. Feltételezésiink szerint a szén-

1. tablazat: Elemzésbe bevont pénziigyi mutaték és hatarértékeik
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Forras: Paar et al. (2021)
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dioxid-ad6 emelkedése noveli a vallalatok rovid lejarata kotele-
zettségeit, ami pénziigyi nehézségekhez vezethet, és ronthatja
a likviditasi és az addssagszolgalati mutatokat, vagyis a hitel-
torlesztési képességet, egyuttal novelheti a fizetésképtelenség
valoszintségét.

A fentiek alapjan fogalmaztuk meg hipotézistinket:

Hipotézis: A szén-dioxid ado egységes kivetésével és emelkedésével a
vallalatok likviditasi, szolvencia és addssdagszolgalati mutatoi szignifi-
kansan csokkennek, ami a vallalatok pénzigyi stabilitasanak és hitel-
képességének romlasdara utalnak.

MODSZER

Kutatdasunk soran kozel 92.000 olyan nem pénziigyi vallalatot
elemezunk, amelyek éves arbevétele meghaladja az 5 milli6 fo-
rintot és amelyek devizanemtdl fiiggetlenil rendelkeztek akar
beruhdzasi-, akar forgéeszkozhitellel a vizsgalt idépontban.
A vallalatok kilenc hazai bank (CIB, K&H, Erste, Raiffeisen,
Granit, MHB, OTP, UniCredit, Magnet) portfélidjaba tartoz-
nak. A hitelképességgel kapcsolatos adatok (mutatok) forrdsa
a BISZ KHR adatbazis, valamint az OPTEN altal nyilvantartott
2022-es pénziigyi beszamol6k, mig a szén-dioxid-kibocsatasi
adatok a KSH és az Eurostat statisztikdibol szarmaznak.

Az elemzés soran kiszirink a mintabol, példaul olyan esete-
ket, ahol a révid lejarata kotelezettségek hirtelen valtozasa je-
lentdsen torzitotta volna a kovetkezd részfejezetben bemutatott
mutatokat, igy a végsé elemszam 91 238 lett.

A hitelképességet az 1. tabldzatban szerepld likviditdsi, szol-
vencia és adossagszolgalat fedezeti mutatok segitségével fejez-
ziik ki. Ezek a mutatok tiikrozik a vallalatok hiteltorlesztési
képességét és a gyakorlatban a rating modellek e mutatokat is
alkalmazzdk a hitelkockazat mérésére. A tablazatban szerepld
mutatok, azok szamitasi moédja és a kapcsolédo hatarértékek
Paar et al. (2021) alapjan kertilnek meghatarozasra.

Az adatbazisok kialakitasa, valamint az adatok feldolgozasa
PL/SQL Developer szoftverben torténik PL SQL programnyelv
hasznalataval, a korrelacié elemzésre R Studio szoftverrel, R
programozasi nyelvvel keriil sor. Az elemzéshez sziikséges ada-
tok kialakitasa a kovetkez6kben bemutatott lépésekben zajlik.

Els6 1épésben kiszamitjuk a vallalatok egyedi UHG és CO2
kibocsatasat. Az egy vallalatra jut6é kibocsatds kiszamitdsanal
az adott szektorban miikodé vallalatok mérlegféosszegével ara-
nyositva osztjuk le a kibocsatasi adatokat.

Myillalat
EVai!i!ai!,ur - E.S‘zskmr' b T MSzektar 1)
Evitiatar © A vallalat szén-dioxid-kibocsatasa.
Eizenror © A Szektor dsszesitett szén-dioxid-kibocsitasa.
Mysiiatar © A vallalat mérlegfGOsszege.

Hszekror @ A szektorban mikodds osszes vallalat mérleg-
f6osszegének Osszege.

A fenti képlet alapjan feltételezziik, hogy az egyes vallala-
tok szén-dioxid-kibocsatdsa ugyanuigy oszlik meg a szektoron
beliil, mint amekkora az iparagban a mérlegf66sszeg alapjan
szamolt részesedéstik. Ez az elosztdsi elv megegyezik a PCAF
(Partnership for Carbon Pricing Accointing Financials) alta-
lanos finanszirozott kibocsatasok attribucios elvével, amely fi-
gyelmen kiviil hagyja a konkrét kibocsatasi tényezéket, mint
példaul az energiafelhasznalds hatékonysagat vagy a vallalat
tevékenységének jellegét.
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Ezt kovetéen a CPRS (Carbon Pricing Revenue Segments)
szegmensek meghatarozasara kertl sor, mely a szén-dioxid-in-
tenziv iparagakat €s szektorokat kategorizalja. Ezt a kategori-
zalast a szén-dioxid-arképzés és az emisszio csokkentési me-
chanizmusok hatdsanak elemzésére alkalmazzak. Az elemzés
soran un. kapesolotablakat hoztunk létre a NACE koédok (az EU
iparagak osztdlyozasara szolgal6 rendszer) és CPRS szegmen-
sek Osszekotésére.

A harmadik lépés az 1. tabldzatban szereplé pénzigyi muta-
tok meghatarozasa széndioxid ad6 nélkiil és a feltételezett kar-
bonarak, szcenariok mellett. A vallalatok szén-dioxid adofizeté-
si kotelezettsége a rovidlejarata kotelezettségeket noveli meg,
igy hatva a pénziugyi mutatok alakuldsara. Elemzéstinkben
nem szamolunk az drak atharitasaval és minden mas valtozat-
lansaga mellett nézzik az ado hatasat a likviditasra.

A kutatds soran négy kalonb6zé nagysagua (40, 50, 100
és 130 EUR/tonna) szén-dioxid-adé bevezetésének hatasa-
it elemezziik, amely a 2. tablazatban kertil bemutatasra. Elsé
szcenarioként a hazdnkban jelenleg hatdlyos szabalyozas sze-
rinti 40 EUR/tonna értékkel szimolunk, mig a mdsik harom
forgatokonyv az eurdpai orszagokban érvényes adok, illetve
Vermeulen et al. (2021) kutatasa alapjan kertl meghatdrozas-
ra. Feltételezziik, hogy az ad6 nem differencidlt, vagyis minden
gazdasagi szektorra egységesen kiveti az allam, vagyis minden
szén-dioxid kibocsat6 vallaltnak keletkezik adofizetési kotele-
zettsége. Az atvaltashoz az MNB kozéparfolyamanak harmadik
negyedév végi arfolyamaval (391,25 Ft/EUR) szamolunk.

2. tablazat: Szcenariok

Szcenariok CO2 ado (EUR) CO2 adé6 (HUF)
1. szcenario 40 EUR 15 650 Ft
2. szcenario 50 EUR 19 563 Ft
3. szcenario 100 EUR 39125 Ft
4. szcenario 130 EUR 50 863 Ft

Magyarazat: a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett hivatalos kozé-
parfolyamon dtvaltva, ami 2023Q3-ban 391,25 Ft/EUR.

Aztvizsgaljuk, hogy a kilonb6z6 karbon ar szcendriok esetén
hogyan moédosulnak a vallalatok pénzigyi mutatéi. Az elem-
zések alapjan meghatarozzuk, hogy az adott szén-dioxid-ado
mellett hany vallalatnak csokkenne a likviditasi, szolvencia és
adossagszolgalati mutatéja szignifikansan, ha minden mas val-
tozatlan maradna.

A korrelacioé elemzés soran a vizsgalat célja a szektorok érzé-
kenységének felmérése, vagyis, hogy melyik szektorok mutatoi
valtoznak leginkdbb, amikor a CO2 ad6 emelkedik. A korrela-
ci6s elemzések soran Pearson-féle korrelacios egyttthatot vizs-
galjuk. Az elemzés soran az R programozasi nyelv cor() fuggvé-
nyét hasznaljuk.

EREDMENYEK

Karbondrsokk hatdsa a vdllalatok pénziigyi mutatéira

A viallalatok mutatéit érinté valtozasok az egyes szcenariok
fliggvényében a 3. tablazatban szerepelnek. Hitelintézeti szem-
pontbdl Iényeges kérdés, hogy tud-e a vallalkozds annyi ered-
ményt termelni, amennyi az adéssagszolgalati kotelezettségei
teljesitéséhez sziikséges. Ez foképpen a III. osztalyu un. rossza
adosok aranyanak valtozdsabol olvashato ki.
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3. tablazat: A pénziigyi mutatok alakulasa a kiilonb6z6 szcenariok esetén
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Mutatok adonetan | ST O | B el | adaval | adaval
Netto likviditas
FizetSképes 91 164 90 929 90 877 90 643 90 507
Fizet6képtelen 74 309 361 595 731
FizetGképtelen vallalatok névekedése (%) 318% 17% 65% 23%
Likviditasi mutat6 I.
Jo 50 125 50 085 50 072 50 032 50 003
Kozepes 13 837 13 848 1385 13 855 13 863
Rossz 27 276 27 305 27 316 27 351 27 372
Rossz likviditasu vallalatok névekedése (%) 0,11% 0,04% 0,13% 0,08%
Likviditasi mutato II.
Jo 58 995 5897 58 962 58 923 58 905
Kozepes 26 161 26 183 26 189 2622 26 231
Rossz 6 082 6 085 6 087 6 095 6102
Rossz likviditasa vallalatok névekedése (%) 0,05% 0,03% 0,13% 0,11%
Likviditasi mutat6 III.
Jo 3 358 33 534 33 525 3349 33 465
Kozepes 30 847 30 886 30 893 30 905 30923
Rossz 26 811 26 818 2 682 26 843 2 685
Rossz likviditasu vallalatok névekedése (%) 0,03% -90,00% 900,86% -90,00%
Szolvencia
Szolvens 89 568 89 563 89 563 89 559 89 557
Insolvens 167 1675 1675 1679 1681
Inszolvens vallalatok novekedése (%) 902,99% 0,00% 0,24% 0,12%
Dinamikus likviditas
Jo 40 176 40 146 40 137 40 106 40 079
Rossz 51 062 51 092 51 101 51 132 51 159
Rossz likviditasa vallalatok novekedése (%) 0,06% 0,02% 0,06% 0,05%
Adéssag allomany fedezettsége
1. oszt. ados 43 989 44 003 43989 44 036 44 049
II. oszt. ados 4393 4407 4393 4418 4 424
II1. oszt. ados 42 856 42 828 42 856 42 784 42765
III. oszt. Ados vallalatok névekedése (%) -0,07% 0,07% -0,17% -0,04%

A fizet6képtelen €s inszolvens darabszamok és ardnyok
noévekednek a CO2-ad6 emelkedésével. Ez természetszertien
arra utal, hogy a vallalatok pénziigyi helyzete romlik a ma-
gasabb adéterhek kovetkeztében, mivel a likviditasi helyze-
tik gyengulhet. Az inszolvens arany emelkedése, valamint a
dinamikus likviditas ,rossz” kategéridjaban valé novekedése
mar azt mutatja, hogy a vallalatok ezen része nem tudja fenn-
tartani pénzigyi stabilitdsukat az ad6é novekedésével. A likvi-
ditasi mutatok (jo, kozepes, rossz) aranyai szintén valtoznak
a CO2-ad6 szintjeinek névekedésével. A ,j6” mutatok aranya
csOkken, a ,rossz” mutatok aranya viszont emelkedik, ami azt
jelzi, hogy a vallalatok pénziigyi stabilitasa gyengiil, ahogy a
CO2-ado6 né.

Az 1. abra azt mutatja, hogy a kilonb6z6 szén-dioxid ado
szcenariok mellett hogyan alakul a fizetésképtelen (nett6 likvi-
ditas < 0) vallalatok szama. Ad6 nélkiili esetben is vannak olyan
vallalatok, amelyek rossz likviditasi helyzetiik miatt nem képe-
sek eleget tenni hiteltorlesztési kotelezettségeiknek. 40 EUR/t
ad6 hatdsara a pénzigyi nehézséggel kiizdé vallalatok szama

309-re n6, mig extrém forgaté konyvek esetén jelentGsen meg-

ugrik, 600-700 vallalat vdlna fizetésképtelenné.

Ado nélkil 40 EUR CO2 50 EUR CO2
adoval

adoval

Fizetésképtelen vallalatok szama

(nett6 likviditas < 0)

731
595
361
309

100 EUR
CO2 adoval

130 EUR
CO2 adoval

1. dbra: Fizetésképtelen vallalatok szama a karbonadé6
szcenariok esetében
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4. tablazat: A NACE gazdasagi szektorok kibocsatasanak aranya és az adok hatasa a pénziigyi mutatékra

LIKVIDITASI o
UHG CO2 ) MUTA}T(})K SZQLVENCIA i ADOSSAG- .
NACE szektor Kibo- Kibo- VALTOZASANAK MUTATO VALTOZASA | SZOLGALATI MUTATO
csatas csatas AZ ATLAGA
40 EUR 130 EUR 40 EUR 130 EUR 40 EUR 130 EUR
Villamosenergia-, gaz-,
gézellatas, 24,94% 31,58% -6,01% -14,29% -0,08% -0,10% 0,06% 0,20%
légkondicionalas
Feldolgozo6ipar 19,80% 27,14% -3,11% -6,60% -1,62% -3,37% 0,00% 0,00%
Szallitds, raktarozas 10,48% 14,39% 1,20% 6,17% -6,29% -11,00% 0,19% 0,62%
Mezégazdasag,
erdégazdalkodas, 21,48% 7,79% -64,17% -70,10% -7,34% -12,84% 0,05% 0,17%
halaszat
Kereskedelem,
R 3,13% 3,48% -6,48% -10,00% 1.77% -11,90% 0,10% 0,33%
gépjarmujavitds
EpitGipar 2,39% 3,31% -2,20% -4,92% -3,21% -5,16% 0,24% 0,78%
Kozigazgatas, védelem;
kotelezd 1,75% 2,41% -0,45% -1,44% -0,46% -1,47% 0,32% 1,04%
tarsadalombiztositas
Adminisztrativ és
szolgdltatdst timogato 1,53% 2,10% -3,07% -6,30% -1,49% -3,91% 0,20% 0,64%
tevékenység
Banydszat, kéfejtés 2,98% 2,08% -0,05% -0,17% -0,04% -0,12% -0,02% -0,07%
Ingatlantgyletek 0,97% 1,32% -12,23% -18,11% -2,05% -4,06% 0,08% 0,26%
Szakmai, tudomanyos, 0,60% 0,82% -44,66% -48,13% -68,33% 71,96% -0,90% -2,91%
muszaki tevékenység
Informacio, 0.58% | 0.80% 2,61% -6,30% 2,66% 5,37% 0.68% 2,20%
kommunikacio
Humin-egészségligyl, 0,73% 0,74% -13,00% -23,34% -14,33% -25,34% -0,91% -2,95%
szocialis ellatas
Oktatas 0,40% 0,55% 1,65% -2,72% -34,41% -43,90% 1,68% 5,47%
Vizellatas; szennyviz,
hulladékgazdalkodds 7,34% 0,41% -0,67% -1,82% -0,17% -0,55% 0,09% 0,29%
Pénziigyi, biztositdsi 0,27% 0,37% 7,00% -11,85% -11,37% -18,03% -0,02% -0,06%
tevékenység
Szallishelyszolgaltatds, | o 5100 | 0 96% | -3651% | -43,09% | -4775% | -53.30% | 012% 0,38%
vendéglatas
Muvészet, szorakoztatds, | 190 | 0959 | -9.83% 18,47% -4,14% 7,05% 0,17% 0,56%
szabad idG
Egyéb szolgaltatds 0,15% 0,20% -1,49% -4,22% -0,64% -2,10% 0,06% 0,20%
Tertleten kiviili szervezet 0,00% 0,00% -0,01% -0,05% -0,01% -0,04% 0,15% 0,49%
Osszesen 100,00% | 100,00%

Magyarazat: A likviditasi mutatokat osszegeztiik egy vj mutatoszam létrehozasaval, igy a kiilonbozd mutatok osszhangban vannak egyetlen
értékkel, amely egylittesen tiikrozi a likviditas dallapotat. A mutato négy likviditasi mutaté kombindciojabol jott létre: NE'TTO_LIKVIDITAS
VALTOZAS, LIKVIDITASI_MUTATO_I_VALTOZAS, LIKVIDITASI_MUTATO_II_VALTOZAS, DINAMIKUS_LIKVIDITAS_
VALTOZAS. A mutato kiszamitasanal egyszerii szamtani datlagot hasznalunk.

Bar romlads tapasztalhato, 0sszességében az latszik, hogy az
ado nélkuli helyzethez viszonyitva nincs jelentés elmozdulas a
rossz likviditasi helyzetben levd, pénzugyi nehézséggel kiizdé
vallalatok szamaban. Lathat6, hogy a III. osztalyd, in. rossz
ado6sok szama sem nd jelentés mértékben a szén-dioxid ado
emelésének hatdsiara. Elmondhat6, hogy nem érint jelentds
szamu vallalatot a mutatok olyan mértékd romldsa, hogy a net-
t6 likviditasuk alapjan a rossz kategoriaba kertljenek.

Azonban a karbonadé pénziigyi mutatokra gyakorolt hatasat
érdemes nem csak Osszesitett szinten, hanem dgazati bontads-
ban is elemezniink, mert az egyes iparagak eltéré mértékben
vannak kitéve a karbonadé6 hatdsainak. A vallalatok pénziigyi

CONTROLLER INFO

stabilitasa és likviditdsi helyzete szorosan Osszefligg az iparagi
sajatossagokkal, példaul a mikodési koltségekkel, a tékeinten-
zitassal és a forgoeszk6zok nagysagaval.

GAZDASAGI SZEKTOROK ERZEKENYSEGE

Megvizsgaltuk az el6z6 alfejezetben ismertetett pénzigyi muta-
tok alakulasat gazdasagi dgazatonként is. Azt vizsgaltuk, hogy
az egyes mutatok milyen mértékben valtoznak szektoronként az
ado bevezetésének, illetve emelésének hatdsdra, az eredményta
4. tablazat szemlélteti. A tablazatot kiegészitettiik az egyes szek-
torok szennyezési adataival is. Lathatjuk, hogy Magyarorszag
legnagyobb UHG kibocsitéi a villamosenergia-, gaz-, g6zella-
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5. tablazat: UHG és CO2 kibocsatas és pénziigyi mutatok valtozasa kozotti kapcesolat

Likviditasi Likviditasi Szolvencia Szolvencia Adéssagszol- Adéssagszol-
mutato mutato mutato mutato galati mutato galati mutato
(40 EUR) (130 EUR) (40 EUR) (130 EUR) (40 EUR) (130 EUR)
UHG kibocsatas -0,24 -0,23 0,26 -0,06 -0,06
CO2 kibocsatas 0,06 0,05 0,25 -0,05 -0,05
tds, légkondicionalas, a feldolgozoipar, valamint a mezégazda- KOVETKEZTETESEK

sag. Ha csak a szén-dioxid kibocsatast tekintjik, akkor a har-
madik legnagyobb szennyezé nem az agrarszektor, hanem a
szllitds, raktdrozas. Azok a szektorok, amelyek magas UHG és
CO2 kibocsatassal rendelkeznek, mint példdul a mezégazda-
sag, erdégazdalkodds és haldszat, jellemzden roml6 pénzugyi
mutatokat mutatnak, kiilonosen a likviditas €s szolvencia terén.
Ezen szektorokban a pénziigyi helyzet az ad6ssagszolgalati mu-
tatok és az egyéb mutatok szempontjabol is kedvezétlen valto-
zasokat mutat. Ezzel szemben a szallitas és raktarozas szektor,
amely alacsony kibocsatdssal rendelkezik, kedvez6bb pénzugyi
teljesitményt mutatott, kiilonosen a likviditasi mutatok terén.
A szolgaltato szektorok, mint a szallashely-szolgdltatas, vendég-
latas, valamint a muvészet, szérakoztatds, szabadidd tevékeny-
ség szektorok pénziligyi mutatoi is jelentds csokkenést mutat-
nak fiiggetlenil azok alacsony kibocsatasaitol.

Az UHG és CO2 kibocsdtds kapcsolata a pénziigyi mutatokkal
Avizsgalathoz a 5. tablazat adatait alkalmazzuk, amely a kiilon-
b6z6 NACE szektorokhoz tartozé6 kibocsatdsi és pénziigyi mu-
taték vdltozasat tartalmazza. Figgetlen valtozéknak az UHG ki-
bocsatast (%) és CO? kibocsatast (%), fiiggd viltozoként pedig
a likviditasi mutatok (40 EUR, 130 EUR), szolvencia mutatok
(40 EUR, 130 EUR) és ad6ssagszolgalati mutatok (40 EUR, 130
EUR) szolgaltak.

A likviditasi mutatok (40 EUR és 130 EUR) és a szektorok
UHG kibocsatdsa kozott gyenge negativ kapcsolat figyelhe-
t6é meg. A szolvencia mutatok (40 EUR és 130 EUR) esetében
gyenge pozitiv korrelcié dll fenn, igy az UHG kibocsdtds no-
vekedésével a szolvencia mutatok enyhén javulnak, de ez sem
jelent erds osszefiiggést. Az adossagszolgalati mutatok (40 EUR
és 130 EUR) és az UHG kibocsitds kozott rendkiviil gyenge ne-
gativ kapcsolat tapasztalhato.

A CO? kibocsdtas és a pénziigyi mutatok kozotti kapesolatok
is hasonl6 tendenciakat mutatnak. A likviditasi mutatok (40
EUR és 130 EUR) és a CO® kibocsatas kozotti kapcesolat gyenge.
A szolvencia mutatok (40 EUR és 130 EUR) esetében azonban
gyenge pozitiv kapcsolat figyelheté meg, hasonléan az UHG ki-
bocsatas hatasahoz, igy a CO? kibocsatas névekedésével a szol-
vencia mutatok is enyhén javulnak. Az adéssdgszolgdlati muta-
tok (40 EUR és 130 EUR) és a CO? kibocsatas kozott rendkiviil
gyenge negativ kapcsolat van, ami szintén nem mutat jelentds
Osszefliggést.

Osszességében azt dllapithatjuk meg, hogy az UHG és CO?
kibocsatas hatdsa a pénziigyi mutatokra viszonylag gyenge. Bar
néhany mutaté (kilonosen a szolvencia) enyhe pozitiv kapcso-
latot mutat a kibocsatasokkal, a korrelaciok altalaban gyengék
vagy nagyon gyengék, ami azt jelzi, hogy a kibocsdtasok val-
tozasa nem jelentSs hatdssal van a pénzigyi mutatok alakula-
sara. A leggyengébb kapcsolat az adéssagszolgalati mutatokkal
figyelhet6 meg.

Az eredmények ravilagitanak arra, hogy a szén-dioxid adé
mérsékelt, de hatdssal van a vallalatok pénziigyi mutatéira,
kulonos tekintettel a likviditasra és szolvencidra. A fizet6képes
vallalatok ardanya enyhén csokken az ad6 nélkiili helyzethez ké-
pest, mig a fizet6képtelen €s inszolvens vallalatok aranya ng,
kulondsen magasabb adokulcsok esetén. Azt is lathatjuk, hogy
a valtozasok mértéke alacsony és nem vezet széles kort fizetés-
képtelenséghez.

A likviditasi mutatok elemzése alapjan a ,j6” kategoéridba
tartoz6 vallalatok aranya csokken, mig a ,rossz” kategoriaban
1év6k aranya ng, killonosen dinamikus likviditds esetében, ahol
aromlas szignifikans. A szolvencia mutat6k hasonlé mintdzatot
mutatnak, az inszolvens vallalatok aranya csak kismértékben
né. Szektorilis bontisban a legnagyobb UHG-kibocsitassal
rendelkezé iparagak — példaul mezégazdasag — pénzigyi mu-
tat6i romlanak leginkabb, mig az alacsonyabb kibocsatasu
szektorok, jobban ellenallnak az ad6 hatasainak. Azonban az
alacsony kibocsatdsu szektorok esetében — példaul a szakmai,
tudomanyos tevékenység vagy a szallashelyszolgaltatas — is meg-
figyelhetiink csokkenést a likviditdsi mutatok valtozasaban.

A magyar piacra vonatkozéan kimutattuk, hogy a szén-
dioxid ad6 nagyobb mértékben érinti a szén-dioxid-intenziv
iparagak, mint a cement-, vegyipar €s energiadgazat hitelképes-
ségét. Eredményeink részben alatamasztjak a hipotézisiinket,
amely szerint a szén-dioxid adé emelkedése kedvezdtlentil be-
folyasolja a vallalatok pénziigyi stabilitasat. A kutatas igazolja,
hogy a magasabb karbonadoékulcsok rontjak a vallalatok likvi-
ditasi és szolvencia mutatéit, killonésen a legnagyobb UHG-
kibocsatassal rendelkez6 szektorokban, ami fokozott pénzigyi
kockdzatot jelent ezen ipardgak szamara. Ugyanakkor a hata-
sok mértéke nem egyenletes, és az alacsonyabb kibocsatasu
szektorok viszonylag ellenallébbnak bizonyulnak, és a kritikus
osztalyba kertld vallalatok szama is alacsonynak tekinthetd.

Eredményeink megerdsitik Batoon és Rroji (2024) kutatasat,
miszerint pozitiv kapcsolatot van a szén-dioxid-kockazatnak va-
16 kitettség és a nemteljesitési valoszintiség kozott. Valamint ala-
tamasztjak Aiello és Angelico (2023) és Di Virgilio et al. (2024)
olasz bankszektorra valé vizsgdlatanak eredményét, miszerint a
mezégazdasag és a szolgaltatasok a legérzékenyebb agazatok a
szén-dioxid ad6 emelkedése esetén, kutatasunk alapjan a szol-
galtatasok kozil pedig ez legf6képpen a szallashely szolgalta-
tasra elmondhat6. Azonban Bouchet és Le Guenedal (2020),
Vargedds (2022), Loschenbrand et al. (2023) eredményeivel
ellentétben, miszerint energia-, az anyag- és a koziizemi aga-
zatok csédval6szintiségét érinti leginkabb az ad6 emelkedése,
a kutatasunk eredményei azt mutatjak, hogy ezen vallalatok a
pénziigyi mutatéi nem mutatnak jelentds romlast. Kutatasunk
szintén alatamasztja Loschenbrand et al. (2023) azon megalla-
pitdsat, miszerint a karbonad6 kockdzatainak kezelése differen-
cialt megkozelitést igényel. A magyar piac specifikus feltételei,
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példaul a karbonadé eltéré mértéke és hatasmechanizmusa,
tovabbi kihivdsokat jelentenek.

A kutatas korlataiként meg kell jegyeznink, hogy eredmé-
nyeink becstlt kitettségi €és kibocsdtasi adatokon alapulnak,
amelyek a mérlegf66sszeg aranyaban kertiltek meghatarozasra,
és nem tiikrozik a tényleges értékeket. Az adattisztitas hianyos-
sagai miatt egyes kiugré értékek befolydsolhattdk a mutatok
eredményeit. Az elemzés nem veszi figyelembe a vallalatok al-
kalmazkodasi képességét, példaul technologiai fejlesztéseket.
A NACE szektorkédok szerinti bontas pedig korldtozott pon-
tossagu, mivel nem szamszerGsiti a klimakockazatokat és nem
kezeli pontosan a tobb tizletigban miikodé vallalatokat. A ku-
tatds kizdrta a fizikai kockazatok hosszu tavi hatasait és a gaz-
dasdg dtalakulasanak potencidlis kovetkezményeit. A likviditasi
mutato képletébdl és az adatok természetébdl adédoan eleve
nagyfoku volatilitast mutat. Ez azt jelenti, hogy a karbonadé
hatdsara bekovetkez6 elmozdulasok egy része nem feltétlentil
strukturdlis vagy hosszu tava tendencia eredménye, hanem a
mutato érzékenységébdl fakado természetes ingadozas.

Osszességében elmondhaté, hogy egy mérsékelt mértékid
karbonadé bevezetése nem okoz rendszerszinti pénzigyi
instabilitast, és valoszinisithetGen a bankok is kezelni tud-
jak a hitelportfoliok mindségében bekovetkezd valtozasokat.
Ugyanakkor a magas UHG-kibocsitdst, alacsony forgéesz-
koz-allomannyal rendelkezé szektorok, mint példaul a me-
z6gazdasag, érzékenyebben reagdlnak az adé bevezetésére.
Ez ravilagit arra, hogy a karbonadé6 gazdasagi hatdsainak mér-
séklése érdekében sziikség lehet célzott pénzigyi intézkedé-
sekre, példaul szektor-specifikus tamogatasokra vagy fokozatos
adobevezetésre, amely lehetdséget biztosit az érintett dgazatok
szamara az alkalmazkodasra.
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FUGGELEKEK

1. Melléklet: Szén-dioxid ad6 mértéke
az EU tagorszagokban (2023)

mérieke eurdy | ALtdlys
tonna)
Magyarorszag (HU) 40,00 € 2023
Ausztria (AT) 32,50 € 2022
Dania (DK) 24,37 € 1992
Esztorszég (EE) 2,00 € 2000
Finnorszdg (FI) 76,92 € 1990
Franciaorszag (FR) 44,65 € 2014
Németorszag (DE) 30,00 € 2021
Izland (IS) 35,40 € 2010
[rorszig (IE) 48,45 € 2010
Lettorszag (LV) 14,98 € 2004
Liechtenstein (LI) 120,16 € 2008
Luxemburg (LU) 44,19 € 2021
Hollandia (NL) 51,07 € 2021
Norvégia (NO) 83,47 € 1991
Lengyelorszag (PL) 13,27 € 1990
Portugalia (PT) 23,90 € 2015
Szlovénia (SI) 17,30 € 1996
Spanyolorszag (ES) 14,98 € 2014
Svédorszag (SE) 115,34 € 1991
Svajc (CH) 120,16 € 2008
Ukrajna (UA) 0,75 € 2011
Egyesult Kiralysag (GB) 20,46 € 2013
Atlagosan 44,49 €
EU ETS (ésszehason- 88,46 € 2005
litasképpen)

Forras: Carbon Tax Rates in Europe (2023)
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