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Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

Foldiink klimaja valtozik: a szélséséges hdmérsékletek
gyakorisaga novekszik, és a csapadékmintdk is Iényeges
modosulasokon mennek keresztiil. Ezek a valtozasok az
¢let minden tertiletére, beleértve a pénziigyi rendszerekre
is hatassal vannak. A disszertacido a jelzaloghitelezok
éghajlatvaltozasra adott reakciojat vizsgalja, ami tobb
okbol kifolydlag is kiilondsen fontos kutatasi téma.

Pénziigyi stabilitasra és realgazdasagi hitelekre gyakorolt
hatas: Az amerikai jelzdloghitelek jelentds szerepet
jatszanak a pénziigyi ciklusokban (Jorda et al., 2016). Az
amerikai jelzalogpiacokon felmeriild probléméak gyorsan
atterjedhetnek mas amerikai hitelpiacokra (Chan et al.,
2016), és hatarokon atnyuld hatdsokat is kivalthatnak
(Horvath & Rothman, 2021). A kutatasok arra engednek
kovetkeztetni, hogy az amerikai ingatlanpiac még nem
arazta be teljesen az éghajlatvaltozast (Murfin & Spiegel,
2020). A kockazatok gyors ujraértékelése — példaul
természeti katasztréfak kovetkeztében — az ingatlanarak
esését ¢és a nemteljesitd hitelek szdméanak megugrasat
vonhatja maga utan. Szamos hitelezd egyszerre keriilhet
nehéz helyzetbe, a hitelezOk veszteségei pedig
atterjedhetnek mas piaci szereplokre és az eszk6zok piaci
értekére is. Az ilyen kockdzatok nem megfeleld
figyelembevétele noveli tehdt a pénziigyi piacok
rendellenes mozgasainak ¢€s a hitelnygjtas jelentds
valtozasainak valoszinliségét.

A tarsadalmi  egyenlotlenség  diskurzusdahoz — valo
hozzajarulas: A helyi éghajlati kilatasokat figyelembe
vevO finanszirozéasi feltételek hatdssal lehetnek a
tarsadalmi  egyenldtlenségre. A hatranyos helyzetl
lakossag gyakran nagyobb mértékben kitett az
¢ghajlatvaltozas hat4sainak, példaul ha a
klimavaltozasnak jobban kitett lakohelyen élnek. A
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lakashitel-lehetdségek valtozasai hozzajarulhatnak a
klimagentrifikaciohoz, kiszoritva vagy odakotve a
kiszolgaltatottabb lakossagi réteget.

Kozpolitikai és kockazatmegosztasi kovetkezmények: A
hitelez6k szdmara az egyik lehetséges
kockézatcsokkentési technika az Un. government
sponsored  enterprises  (GSE-k)  felé¢  torténd
értékpapirositds. Az éghajlati kockéazatok atruhdzéasa a
GSE-kre viszont dallami dontéshozdi szempontbol
mindenképp figyelmet érdemel, kiilondsen ha adofizetok
altal tAmogatott mdédon valdsul meg, vagy ha az alacsony
¢s magas ¢éghajlati  kockdzatu teriiletek  kozotti
keresztfinanszirozasrol van SZ0. Az ilyen
kockéazatmegosztas szuboptimalis 6sztonzOkhoz vezethet,
tdmogatva példaul az arvizveszélyes teriileteken torténd
¢épitkezéseket.

Hatas az éghajlatvaltozasra: Finanszirozasi tevékenysége
révén a pénziigyi szektor kozvetett hatast gyakorol az
¢éghajlatvaltozasra. Hidnyossagok figyelhetéek meg
abban, hogy mennyire felelnek meg a jelenleg
finanszirozott  ingatlanok a  jovobeli  éghajlati
feltételeknek, kiemelve annak sziikségességét, hogy a
hitelezOk dontéseik soran figyelembe vegyék a kornyezeti
hatasokat.

Kutatasi  hianyossagok és  gyakorlati  jelentoség:
Jelentésége ellenére kevés tanulmany foglalkozik az
éghajlatvaltozasra adott lakossagi jelzaloghitelez6i
reakcidval. A meglévd tanulmanyok gyakran a természeti
katasztrofak vagy szélsdséges iddjarasi eseményekre adott
valaszokra Osszpontositanak, nem pedig a hosszu tava
tudomanyos eldrejelzésekre. A  disszerticid ezt a
hidnyossagot potolja azaltal, hogy a jovobeli
¢ghajlatvaltozasi elorejelzéseket kozvetleniil
Osszekapcsolja a jelenlegi hitelez61 magatartassal.



Elméleti alapok

Az éghajlatvaltozas hatassal lehet a hitelezOkre az
ingatlanarak valtozésain, az addsok viselkedésén és a helyi
gazdasagi feltételeken keresztiil. A szélsdséges hdség
példaul fizikai pusztuldshoz, alacsonyabb munkaerd-
kinalathoz, alacsonyabb gazdasidgi ndvekedéshez ¢és
megnovekedett egészségiigyi probléméakhoz vezethet —
mindezek pedig hatnak a jelzaloghitelek nemteljesitési
valoszintiségére (PD) és a nemteljesités esetén varhatd
veszteségre (LGD).

1. Abra Klimavaltozas és az ingatlanpiac: csatornak
és interakciok

* Természeti eseményeknek

Fizikai rongélédés e
I kockazata i 8 —_1

Sériilékenység

* Munkaer§ termelékenysége

I— Helyi gazdaségi : Mezégazdaségi hozamok

tevékenység Ipari output
. Va'HaIaU’ p_rof_ilok | —
Eohall * Gazdasagi novekedés * Kereslet
ccliailar - Kindlat
valtozds Ingatlan | EpitSipari termelés
B ‘i - Be-éskivandorlas piac |+ Kart szenvedett
oomoBrsie || |+ Mortalitas, morbiditss és lenk.
l—p JaKD350E] gyermekvallalds — Lakasjellemzdl
egészsége

= Munkaerd mérete és kora

= Jogalkotéds I Eghajlat-
I s v * Addzés véltozds
Hatbsdgi « Tamogatds

intézkedések 2 PGS .
+ Finanszirozasi szabalyok

= (vezeti szabalyok

Forras: Szerzo

Létezo kutatasok az éghajlatvaltozasrdl és a hitelezoi
magatartdsrol

Kevés tanulmany vizsgalja a hitelezok éghajlatvaltozasra
adott reakcioit. Ezek az ujabb tanulményok elsdsorban azt
nézik, hogyan valtozik a hitelez6i magatartas, amikor az
¢ghajlati kockéazatok elétérbe keriilnek, példaul természeti
katasztrofak vagy szokatlan iddjarasi  események
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kovetkeztében. A tanulmanyok eltéré eredményekre
jutottak. Garbarino és Guin (2021) megallapitotta, hogy
Anglidban a sulyos arvizek nem vezettek az ingatlanok
értékcsokkenéséhez vagy a jelzalogfeltételek
megvaltozasahoz, mig Cortés ¢és Strahan (2017)
megnovekedett amerikai jelzaloghitelezést figyelt meg
katasztrofa sujtotta teriileteken. Ouazad és Kahn (2019)
megallapitotta, hogy katasztrofakat kovetden
megnovekedett a GSE értékpapirositds opcidértéke ¢és
tobb kockézatos hitel halmozodott fel éppen a GSE
hatarértékei alatt (vagyis a GSE értékpapirositast a
hitelezok kockazatcsokkentésre hasznaltak). Duan és Li
(2019) kimutattdk, hogy magas hémérsékletnél kevesebb
jelzaloghitelkérelmet hagynak jova és a jovahagyott
Osszeg is csokken, kiilondsen azokon a teriileteken, ahol
erds a klimavaltozasba vetett hit, vagy magas a tengerszint
emelkedésének kockéazata. Ezek a tanulméanyok azt
mutatjak, hogy a hitelez6i reakciok dsszetettek, és a helyi
feltételek  és  percepciok  befolydsoljak  oket.
Létjogosultsaga van tehat az olyan kutatasoknak, amelyek
kozvetleniil kapcsoljak 6ssze az éghajlati eldrejelzéseket a
hitelez61 magatartassal, hiszen a jelenlegi elérejelzések a
jovobeli éghajlati hatdsok teriileti heterogenitasat vetitik
eldre.

A globalis éghajlati modellek USA-ra vonatkozo,
részletesebb valtozata képezi disszertdciom sarokkovét.
Tudomasom szerint ezeknek a modelleknek a
hémérsékleti  és  csapadékadatokkal  kapcsolatos
elérejelzései mas pénziigyi tanulmanyokban nem jelentek
még meg. Bar a disszertacioban targyalt dilemmak
vilagszerte érvényesek, a rendelkezésre all6 adatok az
Egyesiilt Allamok 6sszefiiggd (kontinentalis) teriileteinek
vizsgalatat teszik lehet6vé. Raadasul az orszag foldrajzi
méretei kovetkeztében az éghajlatvaltozasnak vald
kitettség széles skalan mozog, ¢és igy a hitelezOknek
lehetdségiik van kiilonbségtételre.

4



A disszertacion tulmutat az éghajlati jelenségekre valo
hitelez6i reakciok Osszességének feltérképezése. Ehelyett
esettanulmanyokon keresztiil bizonyitékokat mutatok be
az aggregalt hitelmennyiség, a hitelelutasitasi ratdk, a
kamatlabak, a hitel futamideje és a GSE-knek torténd
értékpapirositas tekintetében. Leginkdbb hdhullamokat
(sz¢€lsOséges hoséget) tanulméanyozok, de a kockazatot
arvizek €s aszalyok esetében is vizsgalom. A tengerszint
emelkedésének kockazata tilmutat a disszertacié keretein.

Felhasznalt modszerek és adatok

Az éghajlatvaltozas eldrejelzéseihez az Applied Climate
Information System (ACIS) adatait haszndlom. Az adatok
a globalis ¢éghajlati modellek (CMIPS) amerikai,
részletesebb valtozatai — amelyek szerepelnek az ENSZ
Eghajlatvéaltozasi Kormanykozi Testiiletének (IPCC)
jelentéseiben —, és eldszor 2016 masodik felében valtak
elérhetévé (USGS, 2016). Alapesetben a kozepes szén-
dioxid-kibocsatasi forgatokonyvet (RCP4.5) hasznalom.

A hitelszintli jelzaloghitel-adatok a Kongresszus altal
létrehozott HMDA-bOl szarmaznak, amely az USA
jelzaloghiteleinek legatfogdbb, nyilvdnosan elérhetd
adatbazisa. HMDA adatszolgélatdsi kotelezettsége
bankoknak és nem banki pénziigyi intézményeknek is van,
amennyiben jelentds eszkozokkel rendelkeznek és
megfelelnek bizonyos kritériumoknak. Keenan és Bradt
(2020) munkéjdhoz hasonléan kutatdisom az "alap
jelzaloghitelekre" Gsszpontosit, amelyek hagyomanyos
kolesonodk, amelyeket elsddleges zalogjoggal biztositott,
egycsalados otthonokra (legfeljebb 4 egységig) nyujtottak,
nem gyarilag el6allitottak, lakasvasarldsra szantak és
ujonnan kibocsatottak. Tovabbi adatforrasok az aldbbi
tablazatban talalhatok.



1. Tablazat. Tovabbi adatforrasok

Adat Forras

Regionalis foldteriilet US Census Bureau

Regionalis népesség US Census Bureau

Regionalis gazdasagi Bureau of Economic

teljesitmény Analysis

Regionalis munkanélkiiliség | US Bureau of Labor
Statistics

Regionalis ingatlanarak FHFA

FICO hitelpontszamok Fannie Mae and Freddie
Mac

Népszamlalasi korzetek US Department HUD

iranyitdszamok szerint

Klima vélemény Yale

Bankok és nem banki Buchak et al. (2018)

pénzintézetek listaja

Tengerparti megyék NOAA

Természeti katasztrofdk FEMA

Paratartalom adatok NOAA

GSE hatarértékek FHFA

Hitelez6i tipusok CFPB

Arvizbiztositas NFIP

Lakbegységek US Census Bureau

Az alabbi {6 mddszereket alkalmazom — a tovabbiak a
teljes disszertacioban vannak kifejtve.

Hitelelutasitasi ratak

Az 1. esettanulmanyban hitelelutasitasi ratdkat képzek:
egyszeri ratakat €s sziirt indexet. Az utobbi célja, hogy a
hitelkérelmek ¢€s a hitelezok ismert tulajdonsagainak
hatasat kiszrjiik. A sziirt elutasitasi index tehat annak a
mérdszama, hogy az ismert hitelszintii tulajdonsagokon
tal hogyan alakult a kérelmek elutasitottsaga a kiilonb6zo
megyékben és években. Az elsd esettanulmany magyar



nyelvii publikacidként is megjelent, ebben a modszertan
is részleteiben megtalalhat6 (Baranyai €s Banai, 2022).

Kamatlab és futamido

A kamathoz az aldbbi linearis regresszios egyenletet
hasznalom OLS becsléssel i jovahagyott hitelre, /
hitelez6tdl €s j megyére (alapspecitikacio):

Kamatlabkulonbozet,j;
= a + BoKlima valtozo1;
+ B, Klima valtoz62; + KontrollokiT]-ly
+ €iji

Ahol a Kontrollok egy kx1 vektor, amelyben k>1, y pedig
egy kx1 konstansvektor, és k az egyenletben szerepld
kontrollvaltozok szamat jeloli. A Klima valtoz6l az
elorejelzett hoségnapok szamanak ndvekedését méri. A
Klima valtoz62 egy dummy valtozd azon megyék
jelolésére, ahol az eldrejelzések szerint szélsOségesen
magas szamu hdségnap varhatd. Ezek a megyék felso 1
szazalékat jelentik, a jovében évi legaldbb 165
héségnappal. Az egyenlet tehat az éghajlat valtozasara
helyezi a hangsulyt. Azért nem tartalmazza a jovobeli
héségnapok szamat (szintvaltozo), mert ez korreldl a
jelenlegi forr6 napok szdmaval (szintvaltozo), ami mar
hatdssal van a makrogazdasagi é¢s demografiai tényezokre
— ezek pedig nem 4llnak a tanulmanyom fékuszaban. A
Klima valtoz62-t azért veszem figyelembe, mert a
hémérséklet  szélsdséges  értekeknél  nemlinedris
hatdsokkal bir (példaul Deschenes és Greenstone, 2011).
A vizsgalt egyiitthatok a Bo és Pi1. A kamatlab-kiilonbozet
a hitel éves szazalékos rataja (APR) minusz a hasonlo
tranzakcioéra vonatkozo6, felmérésen alapuld orszagos
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atlagos prime ajanlati rata (APOR) a kamatldb
megallapitdsanak napjan. A kontrollok a szakirodalomban
szokédsos valtozokat tartalmazzak — ados, ingatlan,
hitelszintli és makrogazdasagi valtozok. Hurst et al. (2016)
alapjan kontrollalok arra, hogy a hitelezd eladja-e a
jelzaloghiteleket a GSE-knek, valamint Feng (2018)
alapjan az ingatlandrak volatilitdsat felhasznalva
kontrollalok a hitelezok kozotti versenyre ¢és a helyi
lakaspiaci kockézatokra. Heteroszkedaszticitas-
konzisztens standard hibdkat alkalmazok, amelyek
megyeszinten vannak csoportositva, és minden egyes
hitelezére egy dummy valtozot hasznalok.

Hasonl6 egyenletet hasznalok az &ltaldnosnal révidebb
futamido valdszintiségének becslésére (fliggd valtozo), de
linedris regressziok helyett probit modellt alkalmazok.

A heterogenitast a klimavaltozok és a nem banki dummy
kozotti  interakcios tagokkal vizsgdlom. Ezekben a
specifikacidkban kihagyom az egyéni hitelez6i dummy-
kat, mivel ezek multikollinearitdsi problémakat
okoznanak. Ehelyett bevezetek egy valtozot, amely a
hitelezd altalanos kamatmeghatarozasi viselkedését
hivatott proxyzni: példaul egyes hitelezOk tipikusan
magasabb kamatokat allapithatnak meg a magasabb
fixkoltségek miatt, fliggetleniil az éghajlattol. E célra a
hitelezé altal kibocsatott egyéb jelzaloghitelek atlagos
kamatlab-kiilonbozetét — a hitel éves szazalékos ratja
(APR) minusz a hasonl6 tranzakciora vonatkozo atlagos
prime ajanlati rata (APOR) a kamatlab megallapitasanak
napjan — hasznalom. Minden egyéb valtozo6 azonos az (2)-
es egyenletben hasznaltakkal.

A robusztussdg novelése  érdekében  IV/2SLS
megkozelitést is alkalmazok, Ambrose €s szerzOtarsai
(2018) alapjan.



GSE kockazatatruhazas

A 16 modszer a kiilonbségek kiilonbsége (difference-in-
difference) becslési modszer, amelyet alkalmazva
felhaszndlom a megfigyelhetd jellemzdket, és Keys és
Mulderhez (2020) hasonléan kihasznadlom a 2013-ban
bekovetkezett klimakockdzati tudatossag trendtorését.
2013 koriil az Egyesiilt Allamokban tobb esemény is az
¢éghajlatvaltozasra iranyitotta a kozvélemény figyelmét.
2012 végén a Sandy hurrikan sujtotta a keleti partot, az
ENSZ [IPCC AR5 jelentése siirgés cselekvést
szorgalmazott, ¢és a helyi hiraddsokban is nétt a
klimakockdazattal kapcsolatos tuddsitasok szama (Keys &
Mulder, 2020). Disszertaciomban a 2013-at kovetd
értékpapirositasi trendeket vizsgdlom, Osszevetve az
éghajlatvaltozas altal jobban ¢és kevésbé érintett
teriileteket, mindig az alapértékekhez (2007-2012)
viszonyitva.

Els6 1épésben Emrich ¢és Cutter (2011) alapjan
kategorizdlom a megyéket klimakitettségiik szerint. r €
{aszaly, arviz, hohullam} kockéazati kategoridra és i
megyere:

Eghajlatvaltozasi mutato,.;

3 (magas), OSip = Uy + axo
= {2 (kozepes), Upr—a*x0 <6y < U+ axao
1 (alacsony) , 6; < Ur— ax*ao

Ahol & az éves forro/nedves/szaraz napok szamanak
elorejelzett novekedését jelenti, dsszehasonlitva a 2041-
2050 kozotti eldrejelzett atlagokat a legutobbi (2003-
2012) torténelmi atlagokkal; p a 6 kockazati kategériara
vonatkozo atlaga, ¢ a & kockazati kategoriara vonatkozo
szorasa, €s a egy konstans. Az eredményeket kiilonb6z6 o
értekeknél  vizsgdlom: 0.5  (nagyon  mérsékelt
kiiszobérték), 1 (mérsékelt kiiszobértek), 1.5 (szélsOséges
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kiiszobértek) és 2 (nagyon szeélsdséges kiiszobérték). Egy
tobbdimenziés pontszam (mindegyik o-ra  kiilon)
Osszeallitasahoz ~ Osszeadom  az  éghajlatvaltozési
mutatokat az egyes kockazati dimenziok mentén, ami
potencidlisan maximum 9 (3*3) és minimum 3 (3 *1) lehet.
A tobbdimenzidés pontszamot ezutan a fenti harom
osztalyos szords modszerével harom kategoridba sorolom,
ami egy atfogd (kockéazati kategoridkon ativeld)
¢ghajlatvaltozasi mutatét (CCI) eredményez: magas,
kozepes ¢és alacsony lehetséges értékekkel. Az aszaly,
arviz és forré napok kiiszobértékei dsszhangban éllnak a
NOAA Climate Explorer weboldalan talalhato értékekkel.

Minden magas CCI-ju megyé¢hez egy alacsony CCI-ju part
rendelek hozzd a szintetikus kontroll modszer
segitségével. A parositas célja, hogy alacsony CCI
megy¢kbdl egy olyan szintetikus megyét "gyurjunk"
(mindegyik magas klimakitettségli megye szamara),
amely 2012-ig a lehetd legjobban hasonlit a magas
klimakitettségli ~ megy¢hez, €s amelyben az
értékpapirositasi trendek hasonldé mintat kovettek volna
2013-t6l, ha az egyik nem magas CCI-ju, mig a
megfeleldje nem alacsony CCI-ju lett volna (parhuzamos
trendek feltételezése). A szintetikus kontroll moédszer
elénye, hogy kezelt és nem kezelt megfigyelések kozott
szoros egyezések hianydban is megfelelobb parositasok
érheték el szintetikusan létrehozott megfeleldkkel
(Abadie, 2021).

El6szor minden magas CCI-ji megyéhez egy donor pool-
t azonositok. A donor pool a 150 legkdzelebbi alacsony
CCI-ja megy¢bdl all, amelyek 2007-2012 kozotti atlagos
értékpapirositasi aranyai a legkdzelebb allnak a magas
CClI-ja megy¢jéhez.
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Ezutan sulyokat keresek, hogy minimalizdljam a
kiilonbséget a magas CCI-ji megye ¢és annak a donor
poolbol szintetikusan létrehozott megfeleléje kozott. A
parositasi célokra 10 kovarianst €s 3 kimeneti valtozot
hasznalok. Lefedem a makrogazdasagot
(munkanélkiiliségi rata), a hitelezOk kockazatait és piaci
kornyezetét (ingatlanar-volatilitas és egy metrika, amely a
hitelezok atlagos foldrajzi koncentracidjat méri a
megyében), az ingatlan tipusat (tulajdonos altal lakott
ingatlanok aranya) ¢€s demografiai jellemzdket (latinok,
afroamerikaiak ardnya). Felhaszndlom tovabba a
kozelmultbeli katasztrotak szamat és a torténelmi idojarasi
valtozokat (forrd, nedves €s szaraz napok atlagos szdma),
hogy az eredmények a jovObeli elorejelzésekre adott
reakcidkat jelezzék, ne pedig a multbeli eseményekre
vonatkoz6ot. A harom kimeneti valtozd6 a GSE
értékpapirositas atlagos ardnya 2007-2008, 2009-2010 és
2011-2012 évekre vonatkozoan. Mindegyik péarositasi
folyamat soran hasznalt valtozot normalizalok (Z-érték) a
valtozok skalabeli kiilonbségeinek hatasait
kikiiszobolésére.

Az optimalizalasi folyamat soran nyert sulyok
segitségével létrehozom a szintetikus megyéket ¢és
kiszamitom azok GSE aranyait minden évre vonatkozoan.
Ezutan, Keys és Mulder (2020) modszeréhez hasonldan,
minden évre kiszamitom a kiilonbségek kiilonbsége
modszer kezelési hatasait (treatment effects): ehhez
eldszor minden megye GSE aranyat a 2007-2012 kozotti
atlagaval osztok, hogy kiszlirjem a megyék kozotti, mar
meglévé GSE szintbeli kiilonbségeket. Ezt a folyamatot
minden magas CCIju megyére megismételve
kiszamithaté a megyei szintii atlagos kezelési hatas.

A konfidencia intervallumok kiszamitdsahoz Keys ¢€s
Mulder (2020), valamint Cavallo et al. (2013) moddszerét
kovetem. Minden alacsony CCI-ju megyéhez a fent leirt
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folyamat segitségével egy szintetikus kontroll megyét
hozok Iétre (mas alacsony CCI-ju megyékbdl). Ezutan
minden évre kiszamitom a kezelési hatasokat minden
alacsony CCI-ji megyére. Majd minden évre ezekbdl a
placebo kezelési hatasokbol 10,000 bootstrap mintat
készitek, Ugy, hogy minden bootstrap minta mérete
megegyezzen a magas CCI-ji megyék szamaval. A
konfidencia intervallumok minden évre megmutatjak,
hogy 95%-o0s valosziniiséggel hol van az 4tlagos placebo
hatas.

A robusztussdg ndvelése érdekében az emlitett
kiilonbségek kiilonbsége becslés mellett a legkdzelebbi
szomszéd modszert is alkalmazom, valamint egy
egyszerli, pooled regressziot OLS becsléssel. A
legkdzelebbi szomszédos parositds soran olyan megfeleld
megyét keresek a meglévo alacsony CCI-ju megyék koziil,
amely a lehetd legjobban hasonlit a magas klimavaltozasu
megyere.

Az értekezés f6 tudomanyos eredményei

A tovabbiakban a harom esettanulmany kutatasi kérdéseit
veszem sorba.

1. Esettanulmany dltalanos megdllapitasai: A héségnek a
jovOben varhatoéan leginkabb kitett teriiletekre ardnyaiban
tobb hitel aramlik. A népesség €s a gazdasagi teljesitmény
relative magasabb ezeken a teriileteken, igy a hitelezési
dontéseknél a klimakockazati szempont hattérbe szorul. A
hitelez0k  ugyanakkor ardnyaiban enyhén tobb
hitelkérelmet utasitanak el a varhatoan legmelegebbé valo
megyékben. A kutatasi kérdésekre a részletes valaszok
magyar nyelven a Baranyai és Banai (2022) tanulményban
olvashatoak.
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1.1 Foldteriiletiikhoz, gazdasagi jelentoségiikhoz és
lakossagukhoz képest tobb jelzaloghitelt folyositanak-e
az USA jovobeni hohullimoknak leginkabb kitett
megyéiben?

Az éghajlatvaltozasnak leginkabb kitett teriileteken
aranyaiban tobb hitelt folyositanak, mint amit a foldtertilet
aranya indokolna, de nem tdbbet annal, mint amit a
tertiletek gazdasagi aktivitdsa és populacidja magyardzna.
Ennek oka, hogy a lakossag és az orszag gazdasagi
teljesitményének teriileti eloszlasa egyenldtlen. Ugyanerre
a kovetkeztetésre jutok, mind a jovébeni hdségnapok
szamat (szint), mind az elkdvetkezendd harom évtizedben
varhat6é hdségnapok szaménak novekedését alapul véve.

2. Abra. Jelzaloghitelezés a teriileten 30 év miilva
varhato hoségnapok szamanak fiiggvényében

wn
QT

15

Részesedés

o
1

LT o
o 4 008 o
100 120 140 160 180 200
Forré napok szama per év 30 ev mulva

@ Foldterlilet @ Hitelek

® Lakossag @ Hitelkérelmek

® GDP
Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy 2019-ben az orszag folydsitott
hiteleinek, népességének, GDP-jének, hitelkérelmeinek és foldterileteinek
mekkora részét tették ki azok a megyék, ahol 30 év mulva (2041-2050-es
atlag) x, vagy annal tobb héségnap (>90°F) varhatd. Csak a legmagasabb x-ek
szerepelnek az dbran. Forras: ACIS, HMDA, US Census Bureau, BEA.
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1.2 Mit tudunk a hitelezési mintazatban a keresleti és

kindlati hatasokrol?

Az egyszerl és szlrt hitelelutasitasi ratakat vizsgalva azt
latjuk, hogy a hitelezdk hitelezési hajlandosaga valamivel
alacsonyabb a klimavaltozasnak leginkabb kitett
helyeken, mind a jovébeli hdségnapok szamat (2.
tablazat), mind az elkdvetkezendd harom évtizedben
varhat6 héségnapok szamanak novekedését tekintve
(disszertacidoban). Tobb hitelkérelmet utasitanak el
azokon a teriileteken, ahol példaul tobb mint 150
héségnap varhato 30 év mulva. Minden 100 dollarnyi
hitelkérelembdl 2-5 dollarral tobbet utasitanak el a
jovobeli hoségnek leginkabb kitett tertileteken — mas
tényezOk kisziirése utan.

2. Tablazat. Sziirt hitelelutasitasi index klimakitettség

alapjan
Héségnapok szama 30 év mualva i
Teszt Csoport Megfigye | Atlag Szt. hiba | Prob (T<t)
1.>=130 0 les8,621 0.178 0.001
1 576 0.210 0.004
Diff (0-1) 9,197 —0.032%** 0.004 0.000
2.>=140 0 8,945 0.179 0.001
1 252 0.223 0.006
Diff (0-1) 9,197 —0.044%** 0.006 0.000
3.>=150 0 9,043 0.179 0.001
1 154 0.232 0.009
Diff (0-1) 9,197 —0.053*** 0.009 0.000
Megjegyzés: Kétmintds t-teszt kilonboz6 szérast feltételezve. A vizsgalt

valtozd a szlrt hitelelutasitasi index. Az 1-es csoport jeloli a szélsGséges
h&ségnek kitett megyéket a jov6beli héségnapok szama alapjan (1., 2. és 3.
teszt: 130, 140, illetve 150 héségnaptdl). A Prob (T<t) azt mutatja, hogy
mekkora szignifikanciaszint mellett vethetjik el a nullhipotézist, miszerint az
atlag megegyezik a két csoportban, és fogadhatjuk el azt az alternativ
hipotézist, hogy az 1-es csoport atlaga meghaladja a 0-s csoport atlagat. A

statisztikailag szignifikans kilonbségeket csillagokkal is jeloltik:

szdzalékon szignifikans. Forrds: ACIS, HMDA

***1
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2. Esettanulmany dltalanos megdllapitasai: Szamos
tényezore kontrollalva, azt talalom, hogy a kovetkezo
évtizedekben varhatéan emelkedd hdségnapok szama ma
magasabb kamatokkal €s a tipikusnal (30 év) révidebb
futamidé megndvekedett valoszintiségével jar egyiitt.
Azokban a megyékben, ahol szélsOségesen sok
héségnapot prognosztizalnak, még magasabb mind a
kamatlab-kiilonbo6zet, mind a rovid futamido
valdszintisége. A klimavaltozast inkabb a nem-banki
pénziigyi intézmények, mintsem a bankok veszik ezeknél
a hitelparamétereknél figyelembe.

2.1. Magasabbak-e a kamatok és rovidebbek-e a
futamidok azokon a teriileteken, amelyek jobban ki
vannak téve a klimavaltozdasnak, mas valtozokra
kontrolldalva?

A jelzéloghitelek kamatai magasabbak azokban a
megyékben, ahol nagyobb novekedés varhaté a
héségnapok szamaban (2048-re eléretekintve és szamos
tényezot figyelembe véve). Az eredmények statisztikailag
szignifikansak. Ez a hatas onmagéban 2 bazispontnyi
kiilonbséget jelent (0,06*32) egy olyan teriiletnél, ahol az
atlagos 32 napnyi novekedés varhato, szemben egy olyan
teriiletettel, ahol nem varhat6 a hdéségnapok szamaban
valtozas. Egy 100 000 dollaros jelzaloghitel esetén az
elébbi teriilet jelzaloghitelének éves tobbletkdltsége 20
dollart tesz ki (100,000*%0,02%). Az eredmények
kiiszob: 1. és 3. specifikacio) és a kibocsatasi szcenariora
(kdzepes vagy magas: 1. és 2. specifikacio) is.
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3. Tablazat. Eghajlati elérejelzések hatasa a
kamatlab-kiilonbozetre - alapregresszio

() @ 3) ()
Héségnap- .0578** L0722%%*
valtozas 2048-ig,
Kozepes
kibocsatas, °90F
(napok)

(.0287) (.0234)
Héségnap- .0501**
valtozas 2048-ig,
Magas kibocsatas,
°90F (napok)
(.0234)
Héségnap- .096%**
valtozas 2048-ig,
Koézepes
kibocsatas, °95F
(napok)
(.0248)
Sz¢élsdséges 8.3784***
szamu héségnap
dummy
(2.1632)
Kontrollok Lasd megjegyzések
Megfigyelések 1994036 1994036 1994036 1994036
R-négyzet 4077 4077 4078 4083
Hitelez6 Igen Igen Igen Igen
dummyk
Megjegyzések: A kamatlab-kilonbozetet a hitel éves szazalékos aranya (APR)
és a hasonld tranzakcidra vonatkozé atlagos prime ajanlati kamat (APOR)
kozotti kilonbségként hatarozzuk meg az adott kamatlab megallapitasanak
id6pontjaban. Az els6 harom éghajlati valtozot a klszobérték feletti
hémérsékletet eléré napok szamanak vérhaté novekedéseként hatarozzuk
meg, 0sszehasonlitva 2048-at a 2003-2012 kozotti atlaggal. A szélsGséges
szamu héségnap dummy valtozo a 2048-ban a legforrébb 1 szazalékban lévé
megyéket jeloli, ami legaldbb 165 napot jelent 90°F feletti maximalis
hémérséklettel. A regresszidban szerepelnek még a kontroll valtozok (DTI
arany, kérelmez6 id6s kora, kérelmezd etnikuma, neme, kombindlt
hitelfedezeti mutatd, hitelésszeg, futamidd, masodlagos lakhely dummy,
hitelez6k jelzdloggal kapcsolatos tevékenysége, munkanélkiliség, atlagos
heti bér, ingatlanar volatilitas, helyi verseny) és a konstans. A helyi ingatlanar
volatilitasat a megyei szint(i FHFA lakasarindex maximuma és minimuma
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kozotti kilonbségként mérjik, inflacidval kiigazitva, 2000 és 2017 kozott. A
helyi versenyt a 10 legnagyobb hitelezé részesedéseként mérjiik, megyék
szintjén. A zardjelben szerepl6 heteroszkedaszticitas-konzisztens standard
hibak megyei szinten csoportositva vannak. *** p<.01, ** p<.05, * p<.1.

A 4. tadblazat a klimaeldrejelzések probit regresszios
eredményeit mutatja be annak valdszinliségére
vonatkozoan, hogy a jelzaloghitel futamideje rovidebb,
mint a tipikus 30 év. Az elsé klimavaltozd pozitiv
egyiitthatoja ugy értelmezhetd, hogy minél nagyobb a
héségnapok varhatd novekedése, anndl nagyobb a
valoszinlisége annak, hogy a hitel futamideje kevesebb,
mint 30 év, kontrolladlva a tobbi valtozora. A tipikusnal
rovidebb futamidé valdszinlisége 4,5% azokban a
megyékben, ahol a hdségnapok szdmanak vérhato
novekedése 24,5 nap (25. percentilis) és minden mas
valtozo6 értéke atlagos, mig azokban a megyékben, ahol a
héségnapok szaméanak varhatdé novekedése 40,4 nap (75.
percentilis), ez a valdsziniiség 5,4% (nincs a tablazatban
feltlintetve).

4. Tablazat. Probit regresszio eredménye: <30 év
futamido valosziniisége

Futamiddé < 30 év

Koeff. Szt. hiba Szign.
Héségnap-viltozas .00580 .00043 koK
2048-ig, Kozepes
kibocsatas, °90F
(napok)
Szélséséges szamu 17994 .02622 Hokok
héségnap dummy
Kontrollok Lasd megjegyzések
Megfigyelések 1981643
McFadden’s Pseudo R2 0.1869
Hitelezé dummyk Igen

Megjegyzések: Az elsd éghajlati valtozd a 90°F feletti h6mérsékletet elérd
napok szamanak varhaté novekedését méri, 6sszehasonlitva 2048-at a 2003-
2012 kozotti atlaggal. A szélsGséges szamu héségnap dummy valtozé a 2048-
ban a legforrébb 1 szazalékban l1évé megyéket jeloli, ami legalabb 165 napot
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jelent 90°F feletti maximalis hémérséklettel. A regresszidban szerepelnek
még a kontroll valtozék (DTl ardny, kérelmez6é id6s kora, kérelmezé
etnikuma, neme, kombinalt hitelfedezeti mutatd, hitelosszeg, kamatlab-
kiilonbodzet, masodlagos lakhely dummy, hitelez6k jelzaloggal kapcsolatos
tevékenysége, munkanélkiliség, dtlagos heti bér, ingatlanar volatilitds, helyi
verseny) és a konstans. A zardjelben szerepl§ heteroszkedaszticitas-
konzisztens standard hibdk megyei szinten csoportositva vannak. *** p<.01,
** p<.05, * p<.1.

2.2. Beépiiltek-e tovabbi klimaaggodalmak a
Jjelzaloghitelek jellemzdibe szélsoséges jovobeni hoség
szintértékeknél?

A hdségnapok varhatd novekedésének hatdsan tal, a
kamatlab-kiilonbozetek  atlagosan 8  bazisponttal
magasabbak azokban a megyékben, ahol szélsdségesen
sok hdségnapot varnak, ismét szamos tényezdre
kontrollalva (3. tablazat, 4. specifikacid). A szélsdségesen
sok hdségnapra vonatkozd eldrejelzés 2 szdzalékponttal
noveli a tipikusnal rovidebb futamidé valdszintiségét,
feltételezve, hogy minden valtozo értéke atlagos. A
sz¢lsOséges szamu hdségnap valtozonak az egyiitthatoja
(szintén) statisztikailag szignifikans. Linedris regressziok
OLS becsléssel hasonld eredményeket hoznak.

2.3. Bizonyos hitelezok jelzalogkamatai nagyobb
mértékben tiikrozik-e a klimaaggodalmakat?

A mintdmban a nem banki hitelezok altalaban alacsonyabb
kamatldbakat alkalmaznak, mint a bankok (5. tablazat).
Azokon a teriileteken, ahol nem varhatdo a hdségnapok
szamanak novekedése, a nem banki pénziigyi intézmények
kamatai atlagosan 10 bazisponttal alacsonyabbak, mint a
banki kamatok. Ez évi 100 dollarnak felel meg egy 100
000 dolléros jelzaloghitel esetében. A nem banki kamatok
azonban tiikrozik a hdéségnapok varhaté ndvekedését.
Azokon a teriileteken, ahol az atlagos 32 napos hdségnap-
noévekedés varhatd, a nem banki hitelek kamatlaba csak
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5,5 bazisponttal alacsonyabb (-10+0,14*32), mint a banki
hiteleké. Ez évi 55 dollarnak felel meg egy 100 000
dolléros jelzaloghitel esetén. A kiilonbség minddssze 2
bazispontra zsugorodik azokon a teriileteken, ahol 59
napos hdségnap-novekedés varhatdo (ami a hdségnap-
elorejelzések 99. percentilisének felel meg). A szEélsdséges
héségre vonatkozd eldrejelzések tovabbi 10 bazisponttal
magasabb kamatldb-hatast jelentenek a nem banki
hiteleknél a banki hitelekhez képest (5. tablazat).

5. Tablazat Regresszio: Nem bank hitelezok és
klimaelérejelzések hatasa a kamatlab-kiilonbozetre

Koef.  Szt.Hiba  Szig

Héségnap-valtozas (napok) .0069 .0319
Héségnap-valtozas (napok) * Nem-bank 1398 0263 HeE
Sz€lséséges szamu héségnap 3.7144 1.179  wkx
Szélséséges sz. héségnap * Nem-bank 10.0425 21743 FEx
Nem-bank -10.2861 1.0946  ®kx
Hitelez6 atlagos kamatlab-kilonbozete 779 0177
Kontrollok Lasd megjegyzések
Megfigyelések 837560

R-négyzet 0.3909

Megjegyzések: A kamatlab-kilonbozetet a hitel éves szazalékos aranya (APR)
és a hasonld tranzakcidra vonatkozd atlagos prime ajanlati kamat (APOR)
kozotti kiilonbségként hatarozzuk meg az adott kamatlab megallapitasanak
idépontjaban. Az elsé éghajlati valtozé a 90°F feletti h6mérsékletet eléré
napok szamanak varhaté novekedését méri, 6sszehasonlitva 2048-at a 2003-
2012 kozotti atlaggal. A szélsGséges szamu héségnap dummy valtozé a 2048-
ban a legforrébb 1 szazalékban |évé megyéket jeldli, ami legaldbb 165 napot
jelent 90°F feletti maximalis h6mérséklettel. Buchak et al. (2018) banki és
nem banki hitelezG6i listajat hasznalom, mely a nagyobb intézményeket
tartalmazza. Mintamban a lista a hitelek 45% (40%)-at fedi le volumen
(darabszam) alapon. A regresszidban szerepelnek még a kontroll valtozdk
(DTI ardny, kérelmez6 idGs kora, kérelmezé etnikuma, neme, kombinalt
hitelfedezeti mutatd, hitelésszeg, futamid6, masodlagos lakhely dummy,

19



hitelez6k jelzéloggal kapcsolatos tevékenysége, munkanélkiliség, atlagos
heti bér, ingatlanar volatilitds, helyi verseny) és a konstans. A hitelezé atlagos
kamatlab-kiilonbozete a hitelez6 hatékonysdgat és haszonkulcsat hivatott
proxyzni: ugyanazon hitelezd 4ltal nyujtott egyéb hitelek atlagos kamatlab-
kilonbozeteként szamolom. A zdrdjelben szerepld heteroszkedaszticitas-
konzisztens standard hibdk megyei szinten csoportositva vannak. *** p<.01,
** p<.05, * p<.1.

3. Esettanulmany dltalanos megallapitasai: Mind a
bankok, mind a fliggetlen jelzdloghitel-tarsasagok
aranyosan tobb hitelt értékesitettek a GSE-knek azokon a
teriileteken, amelyek a leginkabb ki vannak téve az
¢ghajlatvaltozasnak — éghajlatvaltozasi mutatdom magéaban
foglalja a széls6séges hdség, az aszily és az arviz
kockézatait. A megfigyelt kapcsolat 2013-ig nytlik vissza,
de a részletes éghajlatvaltozasi eldrejelzések nyilvanossa
valasanak idejétdl (2016) nagyobb a hatas. A nagyon kitett
teriileteken megfigyelhetd, hogy a GSE értékpapirositasi
ratak  forditottan  ardnyosak az  arvizbiztositas
lefedettségével, ami helyettesitést jelezhet.

3.3. Magasabbak-e a GSE tovabbértékesitési aranyok az
éghajlatvaltozasnak leginkabb kitett teriileteken?

A GSE tovabbértékesitési aranyok azt mérik, hogy a GSE
limitek alatti hitelek hany szazalékat értékesitették GSE-
knek. Az alapspecifikdcido azt mutatja, hogy az utobbi
években a GSE tovabbértékesitési aranyok a magas CCI
(Climate Change Indicator) megyékben meghaladtak a
szintetikus kontroll megyékben megfigyelhetd aranyokat
(mas valtozokra kontrollalva) (3. abra).
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3. Abra Szintetikus Kkontroll moédszer atfogé
éghajlatvaltozas-indikator és szélsoséges cutoff mellett
(1.5 SD)

szazalékpont

20
15
10
5
° \e&-&ﬂ/’\/
2007 2 2010 2011 2012 2013 2014.2015 2016 2017 2018 2019
-5

-10

Matching id6szak Placebo Konf.Interval (95%) === 3tlag

A 3. abra a szintetikus kontroll mddszer alkalmazasaval kapott GSE
tovabbértékesitési aranyra vonatkozé (magas CCl és alacsony CCl kozotti)
kezelési hatdst mutatja be az atfogd éghajlatvaltozdsi mutatd alkalmazdasaval
— amely magaban foglalja a hGség, arviz és aszaly kockazatat. Egy
haromosztalyos szérasmoddszer alkalmazdasaval kategorizdlom a megyéket
magas, alacsony és kozepes CCl csoportokba, ahol a kiiszobérték 1,5 (-1,5)
széras. A szintetikus kontrollmegyéket az alacsony CCl donor poolbdl 13
valtozd alapjan dllitom el6. A placebo konfidencia intervallumot ugy
szamolom ki, hogy az alacsony CCl megyéknek képzek egyéb alacsony CCI
megyékbdl szintetikus kontrollt, ugyanazzal a médszertannal, mint a magas
CCl esetében, majd 10 000 bootstrap mintat készitek a placebo kezelési
hatasokbol.

3.2. Valtozott-e a kapcsolat az elmult években?

Mig 2013-t6l megtigyelhetd némi kiilonbség a magas ¢és
alacsony CCI megyék GSE ratiiban, ez 2016-t6l
jelentdsen novekszik. 2016 és 2019 kozott a GSE-knek
eladott hitelek aranya a magas CCI megyékben (a megye
2007-2012-es atlaganak aranyaban kifejezve) 10-16
szdzalékponttal meghaladta a szintetikus kontroll
megyékben megfigyelhetd értékeket. A kezelési hatasok
2013-t6l minden évben meghaladjak a placebo 95%-0s
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megbizhatdsagu konfidenciaintervallumat, ami statisztikai
szignifikanciaként értelmezhetd.

3.3. Vannak-e eltérések a hitelezdi magatartdisban az
éghajlat-kitettséggel osszefiiggésbe hozhatéo GSE
tovabbértékesités tekintetében?

Mind a bankok, mind a fiiggetlen jelzaloghitel-tarsasagok
hitelezése esetében azt mutatjdk az eredmények, hogy
magasabbak a GSE tovabbértékesitési aranyok a magas
CCI megyékben az alacsony CCI megyékhez képest,
szamos tényezore kontrollalva (4. 4bra).

4. abra. Szintetikus kontroll: bankok és fiiggetlen
jelzaloghitel-tarsasagok

A panel: Bankok
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B panel: Fiiggetlen jelzaloghitel-tarsasdgok
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A 4. abra a szintetikus kontroll mddszer alkalmazasaval kapott GSE
tovabbértékesitési aranyra vonatkozdé (magas CCl és alacsony CCl kozotti)
kezelési hatdst mutatja be az atfogd éghajlatvaltozdsi mutatd alkalmazdasaval
— amely magadban foglalja a h@ség, arviz és aszaly kockazatat. Egy
haromosztalyos szérasmoddszer alkalmazdasaval kategorizdlom a megyéket
magas, alacsony és kozepes CCl csoportokba, ahol a kiiszobérték 1,5 (-1,5)
szérds. A szintetikus kontrollmegyéket az alacsony CCl donor poolbdl 13
valtozd alapjan dllitom el6. A placebo konfidencia intervallumot ugy
szamolom ki, hogy az alacsony CCl megyéknek képzek egyéb alacsony CCI
megyékbdl szintetikus kontrollt, ugyanazzal a médszertannal, mint a magas
CCl esetében, majd 10 000 bootstrap mintat készitek a placebo kezelési
hatdsokbdl. A szamitasokhoz az A (B) panelben csak bankok (fliggetlen
jelzéloghitel-tarsasagok) hiteleit hasznalom fel.
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