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A fizetési moratorium bevezetésének magyar-
orszagi tapasztalatai*

Drabancz Aron — Grosz Gabriella — Palicz Alexandr — Varga Baldzs

A koronavirus-jarvany nyomdn Magyarorszdgon is bevezetett fizetési moratorium
nemzetkézileg széles kérben elterjedt vdlsdgkezelési eszk6zzé valt. Tanulmdnyunk-
ban a Magyar Nemzeti Bank rendelkezésére dllé, nemzetkézi 6sszehasonlitdsban is
részletes, lgyletszint(i adatok alapjdn elemezziik a fizetési moratériumot igénybe
vett banki ligyfelek demogrdfiai és jovedelmi jellemzéit, a fizetési moratdriumnak
az addsok likviditdsdra és a banki jévedelmezbségre gyakorolt kbzvetlen hatdsdt.
Vizsgdlatunk alapjdn a fizetési moratdrium hatdsos eszkdznek bizonyult a potencid-
lisan sériilékeny addsok révid tavu nemfizetési kockdzatdanak enyhitésére, valamint
nemzetgazdasdgi szinten is jelentds tébbletlikviditdst biztositott a jarvdny negativ
hatdsainak ellensulyozdsdra, mik6zben bankrendszeri szinten csak mérsékelt kéz-
vetlen kéltséget okozott. Osszességében megdllapithatd, hogy a fizetési moratdrium
a koronavirus-jdrvdnyhoz hasonld, gazdasdgon kiviilrél érkezé sokkok esetében hatd-
sos és hatékony vdlsdgkezelési eszk6znek tekinthets, amit nemzetkézi elterjedtsége
is megerdsit.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E32, E58, G21, G28, G32, G33, G338,
M48

Kulcsszavak: koronavirus-jarvany, pénzigyi stabilitas, fizetési moratérium, hitel-
kockazat, pénzligyi szabalyozas

1. Bevezetés

A koronavirus-jarvany elterjedése sulyos és elhuizddo pénziigyi és gazdasagi valsagot
okozott a vildghan. Az elsé hulldm soran a lezarasok miatt az ellatasi lancok foly-
tonossaga megszakadt (1. dbra), ami a realgazdasagban jelentds fennakadasokat
okozott. A romld makrogazdasagi kbrnyezet a pénziigyi szektort elsGsorban a hite-
lezési veszteségek ndvekedésén, valamint a likviditasi és finanszirozasi kockazatok
emelkedésén keresztil érinti (EBA 2020a; FSB 2020), de az egészségligyi veszélyek

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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és a digitalizaciod el6térbe keriilése miatt a m(ikddési kockazatokra, kibervédelemre
(BIS 2021) is egyre nagyobb hangsuly helyezédik.

A koronavirus-jarvany potencialis pénziigyi stabilitasi hatasai

Keresleti sokk: lezardsok, tomeges elbocséatasok, fogyasztascsokkenés
Kinalati sokk: elldtasi lancok megszakadasa, termelésledllas
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Forrds: MNB (2020a) alapjdn

A koronavirus-jarvany okozta révid tavu globdlis pénzigyi stabilitasi kockdzatokat
a példatlan horderej(i valsagkezelési beavatkozasok mérsékelhetik. A koronavirus
elleni védBoltasok megjelenéséig a gazdasagi helyredllas a kormanyzati és jegybanki
tamogato intézkedések fennmaradasatdl flgg (BIS 2020a; IMF 2021). A valsagkeze-
[ési intézkedések keretében a dontéshozdk a negativ hatdsokat fiskdlis, monetaris,
mikro- és makroprudencidlis eszkdzokkel egyarant igyekeztek enyhiteni. Fiskalis
politikai intézkedések révén a kormanyzatok globalisan, mintegy 12 ezer milliard
dollart kitev6é tdamogatast nyujtottak a haztartdsoknak és vallalkozasoknak (IMF
2020). Monetaris politikai oldalon a jarvany hatasara a G10-orszagok jegybankjai
kozel 7,5 ezer milliard dollar 6sszegben novelték mérlegiliket, és mintegy 20 felto-
rekvé gazdasag el&szor vezetett be eszkdzvasarlasi programot. A mikroprudencialis
fellgyeleti beavatkozdsok kozott emlithetd a téke- és likviditasi szabdlyok atmeneti
felolddsa, illetve a limitsértések engedélyezése, melyek a pénziigyi intézmények
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hitelezési képességének ndvelésében jatszottak szerepet. Az elmult években felépi-
tett makroprudencialis keretrendszer pedig sikeresen allta ki az elsé valsagiddszaki
prébajat azzal, hogy a globalis bankrendszer magas t6ke- és likviditasi tartalékok és
megfeleld ellenalld képesség birtokdban szembesiilt a koronavirus-jarvany okozta
gazdasagi sokkhatdssal (Tertdk — Kovdcs 2020).

A jarvany gazdasagi kihivasaira adott gazdasagpolitikai valaszok elsésorban két te-
rileten tdmogatjak a pénzligyi rendszert: egyrészt erésitik a pénziligyi intézmények
hitelezési képességét, mivel ezen keresztil képesek leginkdabb enyhiteni a redlgazda-
sagi visszaesést, masrészt névelik a pénzligyi rendszer stabilitdsat, amely elsGsorban
az emelkedd hitelezési veszteségeken keresztil kertilhet veszélybe. A dontéshozok
a bankok hitelezési képességének fenntartasat alapvetéen a t6kekdvetelmények
enyhitésén és a likviditas ndvelésén keresztil érték el. Ezenkivil a fiskalis politikai
intézkedések, allami és jegybanki hitel- és garanciaprogramok, illetve a fizetési mora-
tériumok jelentés mértékben segitik az atmeneti likviditasi nehézségek athidalasat,
ezzel pedig az ellatasi lancok megGrzését és a gazdasag mikodésének fenntartasat.
A fizetési moratériumok ezen tul a nehéz helyzetbe keriilt adésok romlé torlesztési
képességébdl eredd, rovid tavon megjelend potencidlis hitelezési veszteséget is
ellensulyozzdk. A portfélidmin&ség hosszu tavu fenntartasaban azonban a proak-
tiv banki atstrukturdlasok, valamint a banki mérlegtisztitas szabalyozdi 6sztonzése
segithet leginkabb (BIS 2020b).

Jelen tanulmanyunkban a koronavirus-jarvannyal 6sszefliggésben a rovid tavu hi-
telezési veszteségek mérséklésére alkalmazott legelterjedtebb eszkozzel, a fizetési
moratériumokkal foglalkozunk, a magyarorszagi megolddsra fokuszalva. A fizeté-
si moratérium altalanos hatdsmechanizmusat a masodik fejezetben ismertetjiik,
a harmadik fejezetben pedig elemezzik az intézkedés alkalmazasanak nemzetkozi
tapasztalatait is. A negyedik fejezetben a Magyar Nemzeti Banknal (MNB) rendelke-
zésre all6, nemzetkozi szinten is egyedilalléan részletgazdag adatok alapjan megvizs-
galjuk a hazai fizetési moratdrium hatdsait a programban részt vevé haztartasokra
és vallalkozasokra. Ennek soran kitériink a fizetési moratérium likviditasi és banki
jovedelmezd8ségi hatdsara is, és amellett érvellink, hogy az intézkedés hatasosan
mérsékelte a hdztartasok likviditasi nehézségeit, mikézben banki oldalon csak kor-
l[atozott, kezelheté mértékd veszteséget okozott. Az 6todik fejezetben bemutat-
juk a moratérium 2021. juniusig tartd meghosszabbitasanak vart hatasait. Végiil
tanulmanyunkban a moratdrium kedvez6 hatasainak és potencialis koltségének
tikrében ugy latjuk, hogy az intézkedés Osszességében hatékony valsagkezelési
eszkdznek bizonyult.
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2. A fizetési moratorium hatasmechanizmusa

A fizetési moratériumok alapvet6 célja az dtmeneti likviditasi nehézséggel kiizdd,
de hosszabb tavon fizet6képes addsok megsegitése és ezzel a nemteljesitd hi-
teldllomany drasztikus novekedésének elkeriilése, valamint a gazdasagi aktivitds
fenntartasa (2. dbra). A fizetési moratorium a hitelek torlesztési kotelezettségének
atmeneti elhalasztdsa Utjan ellensulyozza a haztartasoknak és vallalatoknak a ko-
ronavirus-jarvany hatasara csokkent jovedelmét, illetve drbevételét. A moratdérium
korlatozza, illetve késlelteti a potencialis nemteljesitések bekdvetkeztét, ezzel enyhiti
a jarvany azonnali hatdsat, és id6t biztosit a piaci szerepl6k sziikséges alkalmazko-
dasara. A bankok portféliomindségének fenntartasa révén a moratérium csokkenti
a potencialisan szlikséges értékvesztés mértékét, valamint annak megképzésére
is tobb id6t biztosit. A jarvany okozta kockazatok mérséklésével és elnyujtasaval
a moratdrium a bankok esetleges t6keveszteségének csokkentését is szolgalja.

A fizetési moratérium csokkenti a bankok hiteltorlesztésbdl eredd likviditasbearam-
Iasat, de bankrendszeri szinten likviditasi kockdzatok nem épilnek fel. Az elmaradd
torlesztérészletek ugyanis végsd soron az adésok megnovekedett megtakaritasai
vagy fogyasztdsa révén rendszerszinten ugyanugy megjelennek a bankok forrasolda-
Ian, mintha az addsok hiteltorlesztést teljesitettek volna. A bankok kozoétti likviditasi
hatds azonban egyenetlen lehet, ami az esetlegesen nehezebb helyzetbe keriild
intézményeknél potldlagos likviditas bevonasat teheti szlikségessé, amit a jegybank
monetaris politikai eszkozokkel tAmogat (MINB 2020b).

A nemzetkozi szakirodalomban és szakmai kozéletben a fizetési moratérium ha-
tasanak megitélése nem egyértelm: korabbi esetekben a banki oldal a névekvé
erkolcsi kockazatbdl fakadd nemfizetési kockazatra szokta felhivni a figyelmet, mig
a tdmogatdk a moratérium okdn a hitelfelvevék megnovekedett informacidszerzési,
likviditasgy(jtési idejére mutatnak rd, illetve kiemelik, hogy a megfelel6 mddon
bevezetett moratérium hosszu tavon javithatja is a nemteljesité addsok torlesztési
hajlanddsagat a rendszerbe vetett, megndvekedett bizalmon keresztil (Collins —
Urban 2018).

Tanulmadny
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2. dbra
A fizetési moratorium potencidlis hatasainak sematikus abrazolasa

Fizetési Bankrendszeri Realgazdasagi
moratdrium hatasok hatasok
Portféliomindség:
v Az adésok nemteljesitési
_E kockézata a likviditasi
" “g :§ nehézségeik csékkenésével
2 N © parhuzamosan rovid
s L0 . o L1A A
= € tdvon mérséklédik
& v A nemteljesitd hiteldllomany 3 )
2 novekedése mérsékelt Haztartasok:
© maradhat v Kisebb likviditasi nehézségek,
X Az erkolcsi kockdzat miatt n?ersekelltebb foggzsztas—
a hosszu tavu nemteljesités ws;ljaﬁsesl,”nlai\l/o i
novekedhet V’SIIOI (: Ena o-kepesseg
allalatok:
Likviditasi hatas:
- v Alacsonyabb likviditasi
— Bankrendszeri szinten nehézséeek
S e . Z "
likviditasi kockazat nem foglalko gtatottség
z
merdl fel
Jévedel §séai hatss: kisebb csokkenése, nagyobb
ove emezoseg]l ,a as: ., sokkellenallo-képesség
v Alacsonyabb értékvesztés- Allam:
w .
© ukséglet ddsok P .
= sz'u €8 e’ aza ,,OSO , v Gazdasagi aktivitas enyhébb
& hitelkockazat névekedése N . . .
_ iatt csokkenése, addbevételek
o il .
8 m'é . L kisebb mértékl csokkenése
> X A hitelek jelenérték- o s
& (Itozisabol kdavet] v Sziikséges szocialis
va ozasla ol kozvetlen transzferek mérsékeltebb
veszteség keletkezhet névekedése
Uzleti kérnyezet:
v A moratdrium
gazdasagélénkitd
hatasa (kisebb visszaesés
és munkanélkiliség) miatt
magasabb hitelkereslet,
Adédsok gyorsabb kilabalas
Forrds: MNB

A fizetési haladék nyujtasanak a banki értékvesztésre és eredményre gyakorolt
hatasat a nemzetkézi IFRS 9 szamviteli standard szabalyozza. Az IFRS 9 szamvite-
li standard alapjan a hitelnydjtéknak a teljesit6 kitettségeik utdn az Ggyletek egy
éves varhatd veszteségének megfeleld értékvesztést kell képeznilik. Az Ugyletek
hitelkockazatanak jelentds novekedése esetén (Significant Increase of Credit Risk)
a kitettségeket un. Stage 2 (olyan pénzigyi eszk6zok, amelyek hitelkockazata jelen-
t6sen nétt) vagy Stage 3 (nemteljesitd pénzligyi eszkozok) kategdriaba kell sorolniuk.
Stage 2 vagy Stage 3 szakaszban azonban az értékvesztés 6sszegét a hitelek teljes
élettartaman varhaté veszteség alapjan kell meghatarozni, illetve Stage 3-ban az
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Ugyletek kamatbevételét a nettd konyv szerinti érték alapjan kell szamitani (BIS
2020c), ami jelent8s negativ jovedelmi hatdst eredményez. Ha viszont a fizetési
haladékokra vonatkozé altaldnos szabalyokat a fizetési moratdriumra is alkalmaz-
nak, az az Ugyletek tomeges Stage 2 vagy Stage 3 kategdridba torténé soroldsat
eredményezné, és sulyosan rontana a hitelnyujtdk eredményét és t6kehelyzetét.

A moratdriumos hitelligyletek tomeges értékvesztésének elkeriilése érdekében a nem-
zetkozi szabalyozo hatdsagok allasfoglalasokat adtak ki a COVID19-jarvany kovetkezté-
ben bevezetett fizetési moratériumok kivételes szamviteli kezelésérél. A Nemzetkozi
Szamviteli Standard Testulet (IASB), a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (BCBS) és az
Eurdpai Bankhatdsag (EBA)* és koztik az MNB is irdnymutatasokat?, vezetdi korlevelet?
adott ki arra vonatkozdan, hogy a koronavirus-jarvany miatt bevezetett fizetési mora-
tériumban valo részvétel 6nmagaban nem jelzi a hitelkockazat jelent6s novekedését,
igy nem eredményezi a kitettségek automatikus atsorolasanak sziikségességét az IFRS
9 szerint megnovekedett kockazatuként azonositott (Stage 2) hitelek kozé, sem pedig
az atstrukturdlt, tovabba a nemteljesit6 kovetelésként torténd nyilvantartast. A sza-
balyoz6 hatdsagok tehdt amellett érvelnek, hogy a moratérium igénybevétele 6nma-
gdban nem az lgyfelek megemelkedett hitelkockazatara utalé esemény, hanem egy
széles korU, az addsok atmeneti likviditasi nehézségeit mérséklé kormdanyzati program
igénybevétele. A fizetési moratorium szamviteli kezelése emiatt a hatosagok vélemé-
nye szerint eltér az addsok altal a fizetési képességiik romlasa miatt kezdeményezett
fizetéskdnnyitési megoldasoktdl, és a moratériumban vald részvétel 6nmagaban nem
eredményez értékvesztésképzési kdvetelményt. A bankok ennek ellenére 2020-ban
mar megkezdték a jovSbeli potencidlis veszteségek kezelésére vald felkészllést na-
gyobb 6sszeg(, portfolidszintl értékvesztés megképzésével. Magyarorszagon 2020
elsé 9 hdnapja alatt 294 milliard forint értékvesztés- és céltartalékképzés valdsult meg,
mig ez 2019 ugyanezen id6szaka alatt mindossze 30 millidrd forint volt.

A fizetési moratérium potencidlis jovedelmezdségi hatasa annak részletszabdlyaitol
és a moratdrium ala esd hitellgyletek jelenérték-valtozasatdl fugg. Habar a mo-
ratériumos hitellgyletek esetén az addsok torlesztési kotelezettsége szlinetel,
a hitellgyletek utani torlesztések a moratériumtdl fliggetleniil esedékessé valnak,
és a moratérium lejarta utadn a részletszabdalyoktdl fliggden megfizetend6k. Mi-
vel a hitelnyujték kdvetelésének jogalapjat a moratérium nem érinti, a hitelez6k
a legtobb orszag gyakorlataban kozvetlen kamatveszteséget nem szenvednek el.
A hitelnyujtok fizetési moratériumbol eredd esetleges vesztesége a moratériumnak
a hitelek jelenértékére gyakorolt hatasabdl ered, és ezért nagyban fligg a moratoé-
rium konkrét formajatél. Az esedékességkor meg nem fizetett téke utdn fizetendd

! https://eba.europa.eu/eba-provides-clarity-banks-consumers-application-prudential-framework-light-covid-
19-measures, valamint https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/credit-risk/guidelines-legislative-and-
non-legislative-moratoria-loan-repayments-applied-light-covid-19-crisis

2 MINB sajtokdzlemény: https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/
magyarorszagot-kovette-az-eu-a-fizetesi-moratorium-banki-hatasainak-megiteleseben

3 MINB vezetdi korlevél: https://www.mnb.hu/letoltes/tmp3dd8-tmp-23297446.pdf
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kamatok t6késitése és kamatos kamat érvényesitése esetén jelenérték-valtozas és
kozvetlen banki veszteség nem merdl fel. A kamatok t6késitésének elhagyasa esetén
azonban a hitelnyujtokat a potencialisan beszedhetd tobbletkamat elvesztésébdl
ered§ jelenérték-veszteség éri. A hitelek jelenérték-csokkenésének elszamolasa hi-
telez6nként eltér6 képet mutat, megjelenhet céltartalékként vagy értékvesztésként
is. Az ebbdl szdrmazd potencialis hitelez6i veszteség ezért az adésok moratdériumba
[épése esetén azonnali eredményrontd hatdssal rendelkezik (3. dbra).

3. abra
A bankrendszer sematikus eredménykimutatasa és a fizetési moratorium kézvetlen
eredményronté hatasa

Bevételek Raforditasok Fizetési moratérium

3l ekl A fizetési moratdrium

a hitelek esetleges
jelenérték-valtozasan
keresztil a banki
gyakorlatoktdl fliggéen:

Egyéb bevételek — —
Pénziigyi és befektetési

szolgaltatasok kiaddsai

Pénzigyi és befektetési

szolgaltatasok bevételei Kamatréforditasok

e céltartalék-képzésként
vagy

MUikodési koltségek

Kamatbevételek P o s
Dij- és jutalékraforditasok - ik
o értékvesztés-képzésként

B e e e e T R e |

Céltartalékképzés |4 ' Jelentkezik.
Ertékvesztésképzés |4
Dij- és jutalékbevételek
b o o e e o o o o o - o4
- pa reTTTTT T T T I
LD e'lottl u A potencidlis masodkoros
eredmény

hatasok nagyban
mérsékelhetik
a kozvetlen veszteséget.

Forrds: MNB

A potencialis hitelez6i veszteséget nagyban ellensilyozhatja a portféliomindség
fenntartasabdl eredé kisebb t6keveszteség, az altalanos lzleti kdrnyezet tdmogata-
sabdl eredd kisebb keresletcsdkkenés. A fizetési moratdrium a résztvevék likviditasi
nehézségeinek enyhitésével nagyban hozzdjarulhat a jarvany altal veszélyeztetett
ellatasi [ancok és gazdasagi kapacitdsok fennmaradasahoz. A makrogazdasagi szinten
is jelentds likviditasi hatas érdemben javithatja a portféliomindséget leginkabb meg-
hatarozo tényez6ket, igy a gazdasagi novekedést és a foglalkoztatottsag alakulasat.
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3. A fizetési moratériumok nemzetkozi gyakorlata

Az EU-ban majdnem mindenitt — az észak-eurdpai orszagok kivételével 6sszesen
23 orszagban — vezettek be valamilyen formaban fizetési moratériumot (4. dbra),
a bevezetett intézkedések azonban szamos jellemzGjukben eltérnek. Nagyfoku he-
terogenitas figyelheté meg a moratdérium bevezetésének jogi formaja, igénybevételi
feltételei, igénylési mddja, targya, id6tartama szerint, és a jarvanyhelyzet alakulasa-
nak figgvényében az intézkedések esetleges meghosszabbitasat illetéen is.

4. dbra

A fizetési moratoriumok nemzetkozi gyakorlata az EGT orszagokban és az Egyesiilt
Kiralysagban (2021. februar 2-i allapot)

I Bevezették

[ Lejart

1 Meghosszabbitottak
— Nem alkalmaztak

Forrds: Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet (ESRB), MNB-gydijtés
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—Jogi forma: Az EU-ban Magyarorszag mellett jogszabdlyi keretek kozott tizennégy
orszag jart el, mig kilenc orszag esetében bankszovetségi ajanlas formajaban ala-
kult ki a fizetési moratdriumra vonatkozo egységes gyakorlat.

—Jogosultsdg: A magyar gyakorlathoz hasonld, széleskord, a véllalati és lakossagi
kitettségekre feltétel nélkiil kiterjeds fizetési moratérium a tobbi EU-tagallamban
nem volt gyakori. Nemzetkozi szinten az intézkedésekre jellemz6, hogy csak bizo-
nyos feltételek teljestilése esetén érhetd el a moratérium. llyen feltétel példaul
a munkanélkiliség, jarvanynak kitett ipardgban valé m(ikodés vagy foglalkoztatott-
sag, igazoltan a kialakult helyzet miatt lecsokkent jovedelem vagy bevétel, illetve
a jarvany altal kulonodsen érintett gazdasdgi foldrajzi teriileteken vald lakdhely
vagy m(ikodés.

—Igénylés mddja: A moratériumba vald belépést illetéen Magyarorszagon egye-
dilallé mdédon az opt-out tipusu gyakorlatot alkalmaztak, azaz az adds szdmara
az intézkedés automatikus, nem kellett kiilon igényelni. Az EU tobbi orszdgaban
az opt-in tipusu intézkedést alkalmaztdk, vagyis az adds kérvényben jelezhette
igényét a moratériumra.

— Moratdérium tdrgya: Magyarorszaghoz hasonldan az EU legtobb orszagaban mind
a kamatra, mind a t6kére kiterjed az intézkedés, ez alél Németorszag és Spanyol-
orszag képez kivételt, ahol csak a t6kére vonatkozik a fizetési haladék.

— Idétartam: A skandindv orszagokban egydltaldn nem volt moratérium, a tébbi
északi orszag esetében (Egyesiilt Kirdlysag, irorszag és Izland) csak révid, 3—6 ho-
napos idészakra vezettek be intézkedéseket. Koziiliik irorszag 3 hdnappal meg-
hosszabbitotta azt, mig az Egyesilt Kirdlysagban korlatozottan Gjabb 3 hdnapot,
osszesen 6 honapot lehet moratdriumban tolteni. Ezt leszamitva jelenleg nincs
elérheté moratdrium az északi orszagok kdrében. Az EU orszagaiban jellemz6en
a 3-6 honapig terjed6 id6szakrél dontottek, a kozép-kelet-eurdpai régid orszagai
azonban hosszabb, 6-9 hénapos id&szakban hatdroztak meg a fizetési moratdri-
umot. A jarvanykezelés versenyképességét méré mutatdk kozil a magyarorszagi
moratérium idGtartama nemzetkozi viszonylatban kiemelkedd, ahogy arra Bdager
— Parragh (2020) is felhivja a figyelmet.

— Meghosszabbitds: A jarvany elhlizédasabdl fakaddan az eredetileg meghozott intéz-
kedéseket tobb orszagban, példaul Ausztridban vagy Portugdlidban meghosszabbi-
tottdk. A hosszabbitasra az eredetileg meghatarozott lejarathoz kozelité vagy mar
id6kozben lejaréd moratériumot alkalmazé orszdgokban kertiilt sor. A hosszabbitdsok
eddigi nemzetkozi gyakorlatdrdl dltaldnossdgban elmondhato, hogy ezek az érintet-
tek szlikebb korére — példaul igazolt jévedelemcsokkenés, munkanélkiiliség esetén
vagy a turizmusban dolgozdkra — vonatkoztak, jellemz6en év végéig vagy 2021.
juniusaig. A jarvany kitorésekor bevezetett moratériumok lejartaval Magyarorszag
mellett most mar csak 11 orszagban (UK, BG, HR, RO, Sl, BE, NL, IT, MT, PT és ES)
van tovabbra is érvényben moratérium (1. tabldzat).
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Régio Orszagkod

Eszaki
orszagok

KKE
és
Baltikum

Eurozéna
magorszagai

Mediterran
orszagok

Moratérium
érvényben
Nem volt
Nem volt
Lejart
Nem volt
Meghosszabbitva
Lejart
Lejart
Lejart
Lejart
Lejart
Meghosszabbitva
Meghosszabbitva
Lejart
Meghosszabbitva
Lejart
Meghosszabbitva
Bevezetve
Lejart
Meghosszabbitva
Lejart
Lejart
Lejart
Meghosszabbitva
Lejart

Lejart

Meghosszabbitva

Meghosszabbitva
Meghosszabbitva
Meghosszabbitva

Forrds: ESRB és MINB-gydijtés

Opt-in/ Ba’nk?k Jogosultak M.o e t6rium Ebb6l’ a
Opt-out siamara” \ére |do’szaka hossz’abbltas
kotelezé (hdnap) (hénap)
Nem volt Nem Nincs 0 0
Nem volt Nem Nincs 0 0
Opt-out Nem Altalénos 6 3
Nem volt Nem Nincs 0 0
Opt-in Nem Sz(ikitett 6 3
Opt-in Igen Sziikitett 6 0
Opt-in Igen Altalanos 9 0
Opt-in Nem Sziikitett 5 0
Opt-in Igen Sziikitett 6 0
Opt-in Nem Altalanos 6 0
Opt-in Igen Altalanos 12 6
Opt-in Nem Altalanos 15 12
Opt-in Igen Sziikitett 6 0
Opt-out Igen Altalénos 15 6
Opt-in Nem Szikitett 6 0
Opt-in Igen Altalanos 12 3
Opt-in Igen Altalanos 12 0
Opt-in Igen Szikitett 10 7
Opt-in Igen Sziikitett 13 3
Opt-in Igen Altalanos 4 0
Opt-in Igen Sziikitett 3 0
Opt-in Nem Sziikitett 6 0
Opt-in Nem Sz(ikitett 15 9
Opt-in Igen Altalénos 9 0
Opt-in Nem Altalénos 9 6
Opt-in Igen Szlikitett 10 4
Opt-in Igen Altalanos 12 6
Opt-in Igen Altalanos 18 12
Opt-in Igen Sziikitett 16 11
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4. Hazai gyakorlat

4.1. Felhasznalt adatok

Az MNB részletes, Ugyletszint(i adatokkal rendelkezik a fizetési moratérium poten-
cidlis hatasainak felméréséhez. A moratérium lehetGségével élt addsokra, illetve
a lakossagi és a vallalati addsok hiteleire és egyes demografiai jellemz&ire vonat-
kozdan tdbb forrasbdl is rendelkezésére allnak granuldris adatok. A rendelkezésre
all6 adatforrasokra tamaszkodva elemzésiink pontos képet adhat a hazai fizetési
moratérium igénybevételének hatasairol.

A moratdériumot igénybe vevd lgyfelek és kitettségeik elemzése soran az aldbbi
adatforrasokat hasznaltuk fel (5. dbra):

— Jegybanki hitelregiszter: a hitelintézetek altal havi rendszerességgel jelentett, ano-
nimizalt adatbazis, amely a fennallé hitellgyletek, valamint a hozzdjuk kapcsolodd
hitelfelvevik és -fedezetek tobb mint 500 attribdtumat lefedi. A hitelfelvev6k aktu-
alis jovedelmi adatait azonban a hitelregiszter nem tartalmazza, igy a haztartasok
aktualis sérulékenységérdl kozvetlen informacidval nem szolgal.

— Az addbevalldsok és jarulékok Nemzeti Adé- és Vdmhivataltdl dtvett adatai: az
MNB adatszolgaltatasi rendelete alapjan® az addhivatal altal szolgaltatott, anonimi-
zalt adatok a hitellel rendelkez6 természetes személyek jovedelmérdl. A lakossagi
addbevallasokon alapulé adatok hatranya azonban, hogy azok csak nagy csuszassal
érkeznek be az MNB-hez. Jelenleg a 2018-as NAV-adatok allnak rendelkezésre.
Az lgyfélszint(i adatok az MNB hitelregiszter adatbazisaval 6sszekapcsolhaték.

— Rendkiviili banki adatszolgdltatds: Az adatszolgdltatas keretében a bankok anoni-
mizalt mddon jelentették az MNB részére a 2019. decemberben munkabér-jéva-
irdssal rendelkez6 banki tigyfelek szamldjara beérkezé munkabér-jévairasok dsz-
szegét havi bontdsban, a 2020. januar—juliusi hédnapokra. Az anonim ligyfélszint(
adatok az MNB hitelregiszterének adatbazisaval 6sszekapcsolhatdk, igy lehet6-
séget biztositanak a koronavirus-jarvany okozta jovedelemcsdkkenés mélyebb
elemzésére.

— MNB kérdéives felmérése: A banki Ggyfelek pénziigyi helyzetének, sokkellenalld
képességének és varakozdsainak megismeréséhez online kérddives megkeresés
utjan szereztiink informacidt. Kézel 56 ezer lakossagi és 1100 vallalati adds toltotte
ki a kérdGivet. A kérddives adatok az MNB granuldris adatvagyona mellett jo ki-
egészitésként szolgalnak az tigyfelek foglalkoztatottsagi, megtakaritasi helyzetének
és varakozasainak felméréséhez.

4 A jegybanki informacios rendszerhez els6dlegesen a Magyar Nemzeti Bank alapvetd feladatai ellatasanak
érdekében teljesitend adatszolgaltatasi kotelezettségekrél sz6l6 41/2020. (XI. 18.) MNB-rendelet
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Granularis, ligyletszint(i adatok

Rendkiviili Jegybanki NAV: SZJA-adatok,
adatszolgaltatas hitelregiszter vallalati mérleg- és
eredménykimutatas
A héztartdsok SzerzGdéses
anonim, ugyfélszint( adatok, Eltartottak
jovedelemadatai . hitelkockazati . szama stb.
) Anonim X . Anonim
(szédmlaforgalom . e jellemz6k stb. P
C, ugyfél- ugyfél-
alapjan) s s
azonosito azonositoé

MNB Moratérium kérdGives felmérés

¢ Adatkoér: Demografiai, foglalkoztatottsagi, jovedelmi/bevételi, megtakaritdsi
jellemzdkre és jovGbeli varakozasokra vonatkozé adatok

e Haztartasi elemszam: 55 891 db 2020. marcius 18-an hitellel rendelkez6 tigyfél

e Ebbdl 23 147 db moratériummal élt legaldbb egy hitele tekintetében

Vallalati elemszam: 940 db 2020. marcius 18-an hitellel rendelkez6 tgyfél

e Ebbdl 501 db élt moratériummal

Forrds: MNB

4.2. A hazai fizetési moratérium

A Kormany a koronavirus-jarvany hatasara 2020. marcius 18-an fizetési moratori-
umot rendelt el a lakossag, a nem pénzligyi vallalatok, a pénzugyi vallalkozasok és
a befektetési alapok addssagabdl eredd Osszes fizetési kotelezettségekre vonatkozo-
an 2020. december 31-ig. A fizetési moratérium alapjan minden 2020. marcius 18-ig
folydsitott hiteltartozas torlesztési kotelezettsége automatikusan, kilén kérelem
nélkil az év végéig felfliggesztésre keriilt, azonban az adésok donthettek gy, hogy
folytatjak hiteleik torlesztését. A moratérium miatt elmaradt kamattorlesztések nem
kertilnek elengedésre, azokat az ligyfeleknek a moratérium lejaratat kovetGen, a
futamidd alatt évente egyenlG részletekben kell megfizetnilik. A részletez6 jogsza-
baly® elGirasai szerint a fizetend6 torlesztérészlet a moratorium lejartat kovetGen
nem emelkedhet, e helyett az ligyletek hatralévé futamideje fog névekedni. Az
elhalasztott kamatfizetések sem a moratdrium idészaka alatt, sem azt kdvetéen nem

52020. évi LVIII. torvény: a veszélyhelyzet megsziinésével 6sszefiiggs dtmeneti szabdlyokrdl és a jarvdnyligyi
késziiltségrdl. Magyar Kozlony, 144, szam, 3653-3751.
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kertilnek t6késitésre, igy az addsok tartozadsuk ilyen médon valé atstrukturalasaval
kedvezé feltételek mellett hidalhatjak at esetleges likviditasi nehézségeiket.

4.2.1. A moratdériummal élt lakossdgi ligyfélkor és az érintett hiteldllomdny
jellemzdi

A moratérium igénybevételére vonatkozé els6, 2020. majusi adatszolgdltatas alap-
jdn madr az elsé hénapokban is a moratériumra jogosult 2,7 millié lakossagi banki
Ugyfél® (addsokat és addstarsakat is beleértve) mintegy 60 szézaléka, 1,6 millié adds
élt a fizetési moratoriummal legalabb egy hitele tekintetében (6. dbra). A morato-
riummal élt ligyfelek ardnya az elmult id6szakban sem valtozott jelent&sen, ezért
jellemzé&iket a tovabbiakban a 2020. augusztusi, a tanulmany irdsa idején legfrissebb
adatokon mutatjuk be.

6. dbra
A moratdériumot igénybe vett banki lakossagi ligyfelek aranya az 6sszes moratériumra

jogosult ligyfél szamahoz képest

Milli6 6 %
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2020. julius

2020. majus
2020. junius
2020. augusztus

I Moratériumot igénybe vevék
1 Moratériumot igénybe nem vevék
O Moratériumot igénybe vevék ardnya (jobb tengely)

Megjegyzés: Moratdriumot igénybe vevé ligyfélnek tekintettiik a legaldbb egy ligylete tekintetében
moratériummal élt adésokat és addstdrsakat egyardnt. Csak hitelintézeti szektor és csak természetes

személy addsok (egyéni villalkozok és GstermelSk nélkiil).

¢ Tanulmanyunkban a hitelintézeti szektor hiteldllomanyat vizsgéltuk a természetes személy adésok korében,
GstermelGk és egyéni vallalkozé addsok nélkdl.
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A tanulmdnyunk irdsakor elérheté legfrissebb, augusztusi adatok alapjan a hitelin-
tézeti szektorban mintegy masfél millié lakossagi Ggyfél kozel 1,7 millié szerz6dés
és 3 700 milliard forintot kitevé hiteldllomany tekintetében élt a moratdrium le-
het&ségével. A moratdriumot a lakossagi Ggyfelek legnagyobb ardnyban a jellem-
z6en magasabb kamatozasu, rovidebb futamidejli személyi hitelek tekintetében
vették igénybe. Ezt a fogyasztasi hitelek potencidlisan magasabb kamata, valamint
az lgyfelek fogyasztasi hitelekkel szemben mutatott altaldnosan rosszabb torlesztési
hajlanddsaga magyarazhatja. A moratérium igénybevétele tekintetében a volumen
alapu eloszlasokhoz hasonld aranyok lathatdk a szerz6désszam szerinti részvételt
vizsgélva is (7. dbra), ami a moratdérium igénybevételének hitelosszeg szerinti egyen-
letes eloszldsara utal.

7. dbra
Moratdriumot igénybe vevék hiteldllomanyanak aranya hiteltipus szerint
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Megjegyzés: Csak hitelintézeti szektor és csak természetes személy addsok (egyéni vdllalkozék és Gster-
melék nélkiil). A babavdré kélcsénék moratériumdnak ardnya a gyermekvdllaldshoz kapcsolddo térlesz-
tés sziineteltetés adatait is tartalmazza.

A moratériumot igénybe vevé addsok kozel haromnegyede egy (~1,1 millié f6),
otode két (~300 ezer f6), tizede (~150 ezer f6) pedig harom vagy tobb hitele tekin-
tetében vette igénybe a lehetGséget. A legaldbb egy hitellik tekintetében moraté-
riummal él6 tgyfelek kézil harmaduk, kézel 500 ezer f6 (addsokat és addstarsakat
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is beleértve) rendelkezik lakds- vagy személyi hitellel (vagy mindkettével), mintegy
otodik rendelkezett folydszamlahitel-kerettel vagy hitelkartydval. Babavaré kolcson-
nel a moratériummal éI6 Ggyfelek 5 szazaléka, mintegy 93 ezer lgyfél rendelkezett
(8. dbra).

8. abra

A legaldbb egy ligyletiik tekintetében moratériumot igénybe vett banki ligyfelek
szama és aranya a moratoriumos hiteleik szama (bal panel) és a moratériumos hiteliik
tipusa (jobb panel) szerint
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Megjegyzés: 2020. augusztusi adatok. A moratdriumot igénybe vevd (gyfelek egyszerre tébb hitellel is
rendelkezhetnek, ezért a jobb oldali dbrdn feltiintetett adatok nem egymdst kizdaré halmazok. Csak hitel-
intézeti szektor és csak természetes személy addsok.

A fizetési moratériumot valaszté lgyfelek demografiai jellemz6i alapjan megalla-
pithatd, hogy a programot az alacsonyabb sokkellendllé képességgel rendelkezék
vették nagyobb aranyban igénybe. A moratériumban részt vevék kozott a 35 év alatti
Ugyfelek mintegy 6 szazalékponttal magasabb, 23 szdzalékos aranyban fordulnak el
a hiteltorlesztést folytatd tgyfelekhez képest. Nagyobb aranyban élnek a moratéri-
ummal a kisebb telepiléseken é16 tgyfelek, és magasabb részvételi arany lathatd
az orszag kevésbé fejlett keleti és déli jarasaiban is, amit az ezen teriiletek kedve-
z6tlenebb fejlettségi és foglalkoztatottsagi jellemz6i magyardzhatnak. Az életkortdl
és lakdhelytdl eltéréen a haztartasban nevelt gyermekek szama a rendelkezésre
allé adatok alapjan nem befolyasolta érdemben a moratdriumban valé részvételt
(9. dbra).
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Megjegyzés: Csak hitelintézeti szektor és csak természetes személy addsok (egyéni vallalkozdk és Gster-
mel8k nélkiil).
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A moratériummal él6 tUgyfelek jovedelmi és munkaerdpiaci jellemzéi is alatdamaszt-
jak, hogy a moratériumot az alacsonyabb sokkellenallé képességgel rendelkezé
Ugyfelek nagyobb aranyban veszik igénybe. A moratdriumot igénybe vevé ligyfelek
kozott nagyobb aranyban fordulnak el az alacsony iskolai végzettség(, részmun-
kaidds vagy allaskeresd, jovedelmiikhoz képest jobban eladdsodott, kevés megta-
karitdssal rendelkezé tgyfelek (10. dbra).

— Iskolai végzettség: Az MNB kérdGives felmérése alapjan a moratdrium lehetGsé-
gével é16 ligyfeleken bellil az alacsonyabb végzettséglinek tekinthetd legfeljebb
gimnaziumi vagy szakkozépiskolai végzettséggel rendelkezd ligyfelek ardnya 61
szazalékra tehetd, mikdzben ugyanez az ardny a moratériumbdl kimaradé ligyfelek
esetén 44 szazalék.

— Munkaerépiaci statusz: A moratériummal él6 ligyfelek kozott négyszer annyi mun-
kanélkili és kétszer annyi részmunkaidében foglalkoztatott tUgyfél azonosithaté
a moratdériumot nem igénybe vevé addsokhoz képest.

10. dbra
A banki tGigyfelek eloszlasa a moratérium igénybevétele és a haztartas fékeresGjének
végzettsége és munkaerdpiaci statusza szerint (2020. augusztus)
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— Jovedelmi helyzet: Az MNB altal elrendelt rendkiviili adatszolgaltatas alapjan szek-
torszinten a banki tgyfelek jovedelme a moratériummal él6 és a moratériummal
nem éI6 lUgyfélszegmensen belll hasonldan alakult (11. dbra). A medidnjovedelem
a moratdriummal él6 és a moratériummal nem é16 Ugyfelek esetében is nettd
260-280 ezer forint kdzott ingadozott. Az igyfelek eladdésodottsagat is figyelembe
véve ugyanakkor lathatéva valik, hogy a jovedelmiikhéz képest nagyobb adds-
sagallomannyal és igy nagyobb torlesztérészlettel rendelkezd tigyfelek magasabb
aranyban vannak jelen a moratérium lehetGségével é16k kozott (11. dbra). A mo-
ratériummal él6 Ugyfelek mintegy 14 szazaléka, tobb mint 220 ezer tgyfél az éves
jovedelmének tobb mint négyszeresét elérd hiteldllomannyal rendelkezik, ami
kozel kétszerese a moratériumbodl kimaradd ligyfelek értékének. A magasabban
eladdsodott tigyfelek moratériumban vald nagyobb mértékd részvételét — irorszagi
adatokon — Gaffney — Darren (2020) is kimutatta.

11. dbra
A banki tigyfelek a moratdrium igénybevétele, valamint jovedelmiik és jovedelmiikhoz
viszonyitott eladésodottsaguk szerint
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Megjegyzés: A teljes addssdg/éves jévedelemardnyt a 2019 decemberében munkabérjévdirdssal rendel-
kezé banki (gyfelek kérében vizsgdltuk a 2020. augusztusi addssdgdllomdnyuk és a 2020. mdsodik
negyedéves dtlagos munkabérjovdirdsuk évesitett dtlaga alapjdn. Az ligyfelek teljes addssdgdt tekintve,
addstdrsak esetén egyetemes kotelezettségvdllaldst feltételezve minden félnél a teljes addssdgot vettiik
figyelembe.

— Megtakaritdsok: A moratdériummal él6 haztartdsok — sajat bevallasuk alapjan —
a moratériumbdl kimaradd haztartdsokhoz képest alacsonyabb megtakaritdssal
rendelkeznek. A moratériumban |évé haztartasok 83 szdzaléka legfeljebb harom
hénapra elegend6 megtakaritassal rendelkezik, mig ez az arany 21 szdzalékponttal
alacsonyabb, 62 szazalék a torlesztést folytatd haztartasok esetében (12. dbra).
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12. abra
A moratdériumban részt vevé és az abban nem részt vevd haztartasok megtakaritasa
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Megjegyzés: Kérdés: Ha hdztartdsdanak minden keresé tagja elveszitené az dlldsdt, mennyi ideig lenne
képes fenntartani a jelenlegi életszinvonaldt a hdztartds?

A fizetési moratérium becslésilink szerint mintegy 580-620 millidrd forinttal, a 2019.
évi GDP 1,2-1,3 szazalékdval javitja 2020 végéig a haztartasok likviditasi helyzetét.
A moratérium likviditasi hatasa leginkabb a jelzaloghitelek mintegy 300-310 millidrd
forintot és a személyi hitelek mintegy 160—-170 milliard forintot kitevé és haztarta-
soknal marado torlesztérészletébdl ered (13. dbra). A személyi és jelzaloghitelek
mellett jelentds a folydszamla- és hitelkartya-tartozasokbdl ered6 potencialis tor-
lesztérészlet-megtakaritas is, ami 50-55 millidrd forint megtakaritast eredményez
a jelenlegi piaci gyakorlatnak megfelel&en, a fennallé t6ketartozas havi 6t szdzaléka-
nak torlesztését feltételezve. A fizetési moratdérium révén 2020-ban a haztartasok-
nal maradé osszeg jelent6sen hozzdjarul a koronavirus-jarvany potencidlis negativ
hatasainak mérsékléséhez.
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13. abra
A fizetési moratorium becsiilt likviditasi hatasa terméktipus szerint (milliard Ft)

Emm Lakdshitel vagy lizing
B Szabfel. jelzalog
mmm Személyi hitel

= Folyészamlahitel
[ Hitelkdrtya-kovetelés
1 Babavaro kolcsén

1 Egyéb

Megjegyzés: Csak hitelintézeti szektor és csak természetes személy addsok (egyéni vdllalkozék és Gster-
melék nélkiil). A babavdré kélcsénék esetében a moratdrium likviditdsi hatdsa a gyermekvdllaldshoz
kapcsolddo torlesztés sziineteltetés hatdsdt is tartalmazza.

Forrds: MNB

4.2.2. Potencidlisan sériilékeny lakossdgi iigyfélkér

A koronavirus-jarvany hatasaival kozvetlendl érintett, potencidlian sériilékeny tgy-
félszegmens meghatarozasa érdekében az ligyfelek jovedelmi helyzetének, mun-
kaerdpiaci helyzetének valtozasat, valamint a jarvanyhatasokkal szembeni sériilé-

P

kenységlikre vonatkozé kérdGivben adott valaszukat is megvizsgaltuk.

A torlesztési kotelezettségiiket nem folytatd Ggyfelek mintegy 47 szdzalékdnak csok-
kent valamilyen mértékben az atlagos havi jovedelme 2020. Il. negyedévében 2020
I. negyedévéhez képest (14. dbra). Ezen Ugyfelek harmadanak esett vissza a jove-
delme tobb mint 30 szdzalékkal, igy becslésiink szerint 240 ezer moratériummal
élé hdztartdsi adds tekinthets sériilékenynek a jovedelmi helyzetének valtozasa
alapjan.
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14. abra
A banki tGigyfelek eloszlasa a bankszamlajukra érkezé atlagos havi munkabér-jovairas
osszegének 2020. I. és 2020. Il. negyedéve kozotti valtozasa alapjan
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mmm Moratériummal é16 == Moratériummal nem él6
Megjegyzés: Csak hitelintézeti szektor és csak természetes személy addsok (egyéni vdllalkozdk és Gster-

melék nélkiil). A 2019 decemberében munkabér-jévdirdssal rendelkez6 banki iigyfelek j6vedelmi adatai
alapjdn késziilt becslés.

P

Az MINB kérddives felmérése alapjan a moratériummal él6 haztartasok kozul tobb
mint 11 szazalék volt azok aranya, ahol a f6keres6 2020 februdrjaban alkalmazott-
ként dolgozott, és azdta romlott a munkaerépiaci statusza, mig a moratériumbal
kimaraddk esetén ugyanez az arany 3 szazalékot ért el. A munkaerdpiaci helyzetének
romlasat tapasztald moratériumot igénybe vevd, 11 szazalékos sulyt képvisel ado-
sokon belil 7 szazalékpontot tesznek ki a részmunkaid@s foglalkoztatottd, 4 szaza-
lékpontot az allaskeresévé és 0,5 szdzalékpontot a kdzfoglalkoztatotta valt lgyfelek
(15. dbra). igy becslésiink szerint munkaerépiaci statuszanak romlasabél adéddan
mintegy 180 ezer moratériummal é16 ligyfél tekinthets pénziigyileg sériilékenynek.
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15. abra

A 2020 februarjaban teljes vagy részmunkaidében foglalkoztatottak jelenlegi
munkaerdpiaci statuszanak alakulasa (az 6sszes 2020. februarban foglalkoztatott
aranyaban)
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Az MINB kérdGives megkeresése alapjan a moratérium lehet6ségével élt haztartasok
tobb mint 53 szdzaléka fizetési nehézségre szamit 2021-ben (16. dbra). Kdzulik
kozel haromnegyediik sajat bevallasuk szerint a fizetési moratdrium hidnydban mar
most is fizetési nehézséggel szembesiilne. Jelentds résziik azonban valtozatlan vagy
novekvé jovedelem mellett vallotta magat potencidlisan fizetési nehézséggel szem-
besiilé haztartasnak, ami az erkolcsi kockazat fennalldsara iranyitja rd a figyelmet.
A széleskorld moratérium hosszu tadvon vald fenntartasa emiatt varhatdéan névelné
a jov6beli nemfizetési kockazatot. A felmérés alapjan a fizetési nehézségre szamito
és moratoriummal él6 tgyfelek kozel harmadanak jovedelme csdkkent érdemben
sajat bevallasa szerint, igy az ligyfelek dnbevalldsa szerint mintegy 270 ezer f6t tehet
ki a sériilékenyek csoportja. Ezen sériilékeny Ugyfélcsoport kétharmada (17. dbra),
180 ezer ligyfél megtakaritdsaibdl legfeljebb egy hdnapig tudnd fenntartani jelenlegi
életszinvonaldt, igy kiilénésen kockdzatosnak tekinthetd. Ez az arany jelent6sen
magasabb a kordbbi években megfigyelt, érdemi megtakaritassal nem rendelkezé
haztartasok aranyahoz képest. Boldizsdr et al. (2016) alapjan a haztartasok mintegy
40 szazalékanak nincs érdemi vagyona.
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Bar jelenleg tudnak Igen, mar jelenleg Nem
torleszteni, 2021-ben is torlesztési
varhatéan fizetési nehézségeik lennének
gondjaik lesznek, a moratérium
és nem lesznek képesek nélkul, és nem

fizetni a torlesztGrészleteket  szamitanak javuldsra 2021-re
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Megjegyzés: Kérdés: Ha hdztartdsdnak minden keresé tagja elveszitené az dlldsdt, mennyi ideig lenne
képes fenntartani a jelenlegi életszinvonaldt a hdztartds?
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Osszességében elmondhatd, hogy a moratérium lehetéségével demografiai jellem-
zGiket, jovedelmi és vagyoni helyzetiiket tekintve sériilékenyebb tUgyfelek nagyobb
szamban éltek. A koronavirus-jarvany hatdsaival kdzvetlendl is érintett, potenciali-
san sérilékeny haztartasi Ugyfélkor becsléslink szerint mintegy 180-270 ezer fére
tehet6.

4.2.3. Vidllalati szegmens

A 2020. augusztusi adatok alapjan a moratériumot mintegy 50 ezer vallalat vette
igénybe, a fennalld hitelintézeti vallalati hiteldllomany ardnydban mintegy 40 sza-
zalékot, 3 700 milliard forintnyi hitelt jelentve. Véllalati elemzésiink egésze a hitel-
intézeti szektorra vonatkozik, a nem hitelintézetekhez kapcsolédé, moratériumban
[évé hitelallomany nagysagrendileg mintegy 600 millidrd forintra tehetd. Az elemzett
id6tartam alatt, majustdl augusztusig mintegy 10 szdzalékponttal csokkent a vallalati
Ugyfelek korében a moratérium igénybevétele. Ennek részben oka lehet, hogy a ko-
ronavirus elsé hullamdanak lezarultaval, a bizonytalansag csokkenése és az élénkiil
kereslet kovetkeztében egyes vallalatok a hiteleik Ujbdli torlesztése mellett dont-
hettek. A csokkend igénybevétel ellenére a fizetési moratérium becslésiink szerint
mintegy 1 100 millidrd forinttal, a 2019. évi GDP 2,3-2,4 szazalékaval javitja 2020
végéig a vallalatok likviditasi helyzetét.

A vdllalatméret jelentdsen hat a moratdrium igénybevételére, nagyobb vaéllalatok
kisebb aranyban éltek a moratorium lehet&ségével (18. dbra). A mikro-, kis- és
kozépvallalatok tGgyleteik tobb mint felében vették igénybe a moratériumot a vizs-
gdlt id6 alatt, mig nagyvallalatok korében ardnyaiban 10-15 szazalékponttal alacso-
nyabb az igénybevevdi kor nagysaga’. Az 1 milliard forint feletti fennallé dllomannyal
rendelkezé hitelek kdrében juniusban még 12 szdzalékkal, augusztusban kozel 10
szazalékkal volt alacsonyabb a moratdrium igénybevétele, mint az 1 milliard forint
alatti fennallé allomannyal rendelkezé hitelek esetén. A moratériumban részt vevé
szerzBdések (fennalld hiteldllomany) 45 szazaléka (20 szazalék) mikro-, 23 szazaléka
(18 szazalék) kis-, 14 szazaléka (24 szazalék) kozép-, mig 18 szazaléka (38 szazalék)
nagyvallalati.

7 A KKV-tigyfelek moratériumban valé magasabb részévételét Duignan és McGeever (2020) is kimutatta
Irorszagra vonatkozodan.
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18. abra
A moratériummal érintett hiteldllomany aranya az igénybe vevé vallalat mérete
szerint
% %
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A 10 legnagyobb hiteldllomannyal rendelkez6 dgazat a vallalati hiteldllomany nagy-
jabol 94 szazalékaért felel, kdrilkben a moratérium igénybevétele nagyfoku szérast
mutatott (19. dbra). A szalldshely-szolgaltatas-vendéglatas agazatban a legmaga-
sabb, 85 szdzalék fol6tti a moratériumot igénybe vevék ardanya. A magas kihasznalt-
sag valdszin(leg 6sszekothetd azzal, hogy a koronavirus-jarvany negativ realgazdasa-
gi hatdsai, illetve a karanténintézkedések ezt az agazatot érintették a leghamarabb,
illetve a legkdzvetlenebbdll, igy az itt tevékenyked§ vallalatok szamdara a moratérium
azonnali segitséget nyujthatott a likviditasi problémaik kezelésében. A moratériumot
a legkevésbé az épitGiparban, illetve az adminisztrativ és szolgaltatast tamogato
agazatban vették igénybe, ahol mind juniusban, mind augusztusban 40 szazalék
alatt maradt az igénybevétel. A legnagyobb hiteldllomdannyal rendelkezé, a teljes
hiteldllomany majdnem egynegyedéért felelds feldolgozdiparban a moratorium
igénybevétele a sokasdagi atlaghoz hasonld: juniusban 52 szazalék, mig augusztusban
45 szazalékot tett ki a moratériumban 1évé vallalatok ardnya. Foldrajzi megoszlds
alapjan a moratérium kihasznaltsagdban megyei szinten kisebb-nagyobb eltérések
tapasztalhatdk, azonban a budapesti, illetve a vidéki igénybevétel aggregdlt aranyai
a sokasagi atlagnak megfelel6k.
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19. dbra
A moratériummal rendelkez6k ardnya a tiz legnagyobb hiteldllomannyal rendelkez6
agazatban juniusban és augusztusban
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Megjegyzés: A juliusban és augusztusban ujonnan nydjtott hitelek nélkiil.

P P

Az MINB kérdgives felmérésének eredményei is megerdsitik a moratériumba [ép6 val-
lalati addsok eddigi jellemzGit. A kérdGivet 6sszesen 1 165 vallalati adds toltotte ki,
melybél 940 vallalat vélaszolt a moratérium igénybevételére vonatkozé kérdésre (,,El
a vallalkozas valamelyik fennallé hitele kapcsan a 2020 végéig érvényes fizetési (tor-
lesztési) moratdriummal?”). Koziilik 501 vallalat vette igénybe a moratdriumot, mig
439 vdllalat a tovabbi torlesztés mellett dontott, igy ezen vallalatokra végeztik el az
elemzést. A kérd8ivet kitolté vallalatok agazati eloszldsa GDP-n beliili hozzajarulas és
vallalatszam alapjan is kissé eltér az ismert tényadatokétdl (20. dbra). 2020. augusztusi
tényadatok alapjan ugyanis mig a regisztralt vallalkozdsok 26 szazaléka tevékenykedik
mez6gazdasag, erd6gazdalkodas, halaszat dgazatban® és a 2019-ben megtermelt GDP 4
szazaléka kothetd az dgazathoz®, addig a kérdGives felmérésben részt vevd vallalatok 16
szazaléka volt ezen dgazathoz kéthet6. A korlatozott dgazati reprezentativitds ellenére
a kérdGivet kitolté vallalatok koziil a moratdériumba 1épd vallalatok részardnya nagyrészt
megegyezik a sokasdgi atlaggal, hisz 501 vallalat I1épett be legaldbb egy hitele esetén

a moratériumba, mely 53 szazalékos igénybevételnek felel meg.

8 A regisztrélt vallalkozasok szdma nemzetgazdasagi agak szerint — GFO’14. https://www.ksh.hu/docs/hun/
xstadat/xstadat_evkozi/e_qvd019a.htmI?down=938. Letdltés ideje: 2020. november 20.

9 A brutté hozzdadott érték értéke és megoszlasa nemzetgazdasagi aganként (1995-). https://www.ksh.hu/
docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpt002d.html. Letoltés ideje: 2020. november 20.
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20. abra
A kérddives felmérésben részt vett vallalatok, illetve a regisztralt vallalkozasok
nemzetgazdasagi agak szerinti megoszlasa a vizsgalt iparagakon beliil
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Megjegyzés: N=940.
Forrds: MINB kérddives felmérés, KSH (Idsd 9. és 10. ldbjegyzet)

17

A kérdGiv adatai alapjan a moratérium nagymértékben segitette a vallalatokat atme-
neti likviditasi problémajuk kezelésében, ugyanis a moratériumba belépd vallalatok
sajat bevallasa alapjan 30 szazalék nem, tovabbi 40 szazalék pedig csak részlegesen
tudta volna hitelét torleszteni, amennyiben nem vette volna igénybe a moratéri-
um lehet8ségét. A felszabaduld Osszeget a legtobb véllalat az &tmeneti likviditasi
céljainak fedezésére forditotta: kozel kétharmaduk jeldlte meg ezt a lehetGséget
a kérdGives felmérésben, mikozben kiilon-kiilén minden mas egyéb célt (beruhdzasi,
megtakaritasi/tartalékképzés, munkabér kifizetése) kevesebb mint a vallalatok 30
szazaléka jelolt meg.

A moratdriumba belépé vallalatok a kérdGives felmérés alapjan relative jobban
eladdsodottak, az atlagos arbevétel-csokkenésnél nagyobb bevételcsokkenésre sza-
mitottak 2020-ban, amit az is alatamaszt, hogy a jarvanyhelyzet negativ gazdasagi
kovetkezményeitél jobban érintett iparagakban tevékenykednek inkabb.

31



Drabancz Aron — Grosz Gabriella — Palicz Alexandr — Varga Baldzs

32

17,

A kérdGivet kitoltd vallalatok kozil 61 szazalék felelte azt, hogy a 2020. marcius
18-an fennalld hiteltartozdsa a 2019-es évi arbevételének 25 szazaléka alatt marad,
23 szazaléka felelte, hogy 25-40 szazalék kozé esik, mig 17 szazalék szerint a 40
szazalékot is meghaladja. A moratériumba belép6 vallalatok kozott az alacsonyan
eladdsodott vallalatok ardnya csupdn 53 szdzalékot tett ki, mikozben az abbdl kima-
radok kdzott a 2019-es évi arbevétel 25 szdzaléka ald esé fennalld hiteltartozdssal
rendelkezé vallalatok aranya 70 szazalékot tett ki (21. dbra). A 25—-40 szazalékos
értéknél mar a moratdriumba belépbk részardnya volt magasabb, az igénybe ve-
vGk 26 szazaléka tartozott ide, mikozben a moratoriumbdl kimaradok kézott csak
19 szazalék volt ez az ardny. A jelent6sebben, a 2019-es arbevétel legalabb 40
szazalékdnak megfeleld hiteldllomannyal eladésodott vallalkozasok még nagyobb
aranyban léptek a moratdériumba, hisz a moratériumba lép6k kozil 21 szdzalékuk
sorolhatd ide, mig a moratériumba nem belépd6k kozott a részaranyuk alig tébb mint
fele ekkora, csupan a kimaraddk 12 szézaléka tekinthet6 jelent6sen eladdsodottnak.

21. abra
A kérdéGives felmérésben részt vevé vallalatok megoszlasa a 2019-es arbevétel
aranyaban fennallé hiteltartozas esetén a moratériumba belépé és abbdl kimaraddk
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Megjegyzés: N=940, ebbdl 501 vdllalat igénybe vette legaldbb egy hitele tekintetében a moratdriumot,
mig 439 nem.
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177,

Az MINB kérddives felmérése alapjan kdzel minden étédik vdllalkozds szerint je-
lentdsen csékken a vdllalat drbevétele 2020-ban. A moratérium bevezetésekor
hitellel rendelkezé vallalkozasok 18 szazaléka valaszolta, hogy varakozasa szerint
a jarvany gazdasagi hatasai miatt idei drbevétele a tavalyinal legalabb 30 szazalékkal
alacsonyabb lesz. A moratériummal él6k atlagosan nagyobb arbevétel-visszaesés-
re szamitottak 2020-ban, mint a programbdl kilépék. Mig a moratériummal él6k
24 szazaléka szamit az idei bevételeinek tavalyihoz képest legaldbb 30 szazalékkal
torténd csokkenésére, addig a torlesztést folytatod vallalatok esetében ez az arany
csupdn 12 szazalék. A moratériummal é16 vallalkozasokon beliil ugyanakkor jelen-
t6s azon vallalatok ardnya, amelyek nem szamitanak arbevételiik csokkenésére: 34
szazalékuk vdltozatlansagot vagy novekedést jeldlt meg. Ez az arany a programbdl
kilépdSk esetén ugyanakkor jelentésen magasabb volt, 53 szdzalékot tett ki. Legsu-
lyosabban a turizmus és vendéglatas agazatot érintette a jarvany, a vallalkozasok
fele — varakozasuk szerint — legaldbb 30 szazalékos arbevétel-csokkenést szenved el
2020-ban (22. dbra). Az agazaton belll azon vallalkozasok, amelyeknek jelentésen
visszaesik az arbevétele, néhany kivétellel szinte mind élnek is a moratériummal.

22. adbra
A 2020-ban arbevételiiknek legalabb 30 szazalékat elveszték aranya az 6sszes kit6lt6
aranyaban, agazati bontasban
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Megjegyzés: Osszes hitellel rendelkezé vdlaszadé a feltiintetett dgazatokban: N=838, ebbdl drbevételé-
b6l sulyosan veszits: 145. Osszes hitellel rendelkezé és moratériummal él6 vdlaszadé a feltiintetett
dgazatokban: N=444, ebbdl drbevételébdl sulyosan veszts: 96.
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4.2.4. Moratdrium a sériilékeny ipardgakban

Az MNB 2020. majusi Pénzligyi stabilitasi jelentésében azonositotta a koronavi-
rus-valsag negativ hatasainak leginkdbb kitett szakdgazatokat: kozvetlenil sériilé-
kenynek sorolta be a koronavirus-jarvany és a terjedése elleni intézkedések, lealla-
sok, korlatozdsok, izolacids lépések hatdsdra azonnal érintetté valt szakagazatokat
(pl.: turizmus és vendéglatas agazat egésze), mig a jarvany elleni védekezés ma-
sodkoros hatasaként, az aggregalt keresletcsokkenés kovetkeztében érintetté valt
szakdgazatokat (pl.: személyautd-gyartas) kozvetetten sérilékenyként azonositotta
(a besorolast lasd részletesen MNB (2020b:73-76)). 2020 marciusdhoz hasonléan
az augusztusi adatok alapjan is a sériilékeny ipardgakban tevékenykedé vdllalatok
hiteldllomdnya a teljes hiteldllomdny nagyjdbol harmaddt tette ki, kériikben az
dtlagosndl magasabb a moratdrium igénybevételének nagysdga. A sérilékeny aga-
zatban tevékenykedé vallalatok jellemz6en kevesebb személyt foglalkoztatnak, mint
ami a véllalati szférdra altaldban jellemzé. A sériilékeny dgazatokban tevékenykedd
vallalatok kozott a kis- és kozépvallalkozdsok stlya a sokasagi atlagot meghaladé.

A sérilékeny dgazatokon belil kiemelten kockazatosként értékeltiik azon vallalato-
kat, ahol a moratérium igénybevétele mellett viszonylag rossz a likviditasi (személyi
jelleg(i raforditds/pénzeszk6z6k>0,5) és az eladdsodottsagi (addssag/EBITDA>1 vagy
negativ) helyzet is. A teljes vdllalati kitettség tizede tekinthet6 kiemelten kockdza-
tosnak a sériilékeny dgazatokhoz kapcsoléddéan. Az elhizddo jarvanyhelyzet miatt
a koronavirusnak kdzvetlenil vagy kozvetve kevésbé kitett dgazatokban tevékenyke-
dé vallalatok egy részének kdrében is problémas lehet a fizetési moratérium lejarta
utan a hitelek térlesztése. igy a nem sériilékeny dgazatokban tevékenykeds, am
jelentdsen kifeszitett pénziigyi helyzetben (addssag/EBITDA>4 vagy negativ és sze-
mélyi jellegl raforditas/pénzeszkozok>2) és moratériumban 1évg vallalatok hiteldl-
lomanyat szintén kockdzatosként azonositottuk, mely a teljes vdllalati hiteldllomdny
6 szdzalékdt teszi ki. Osszességében a kiemelten kockazatos hiteldllomany a hite-
lintézetek véllalati hiteleinek 15—-20 szazalékara rug a juliusi adatokhoz hasonléan
(v0.: MNB 2020c:31-32.). Az MNB kérdGives felmérése alapjan hasonlé mértékii
kockdzatos hiteldllomdny azonosithaté (23. dbra): a kérdGivet kitolté 940 vdllalat
19 szdzaléka nyilatkozott ugy, hogy jelenleg nem lenne képes térleszteni, illetve nem
szamit javuldsra a jévében, a véllalatok tovabbi 12 szazaléka pedig azt valaszolta,
hogy jelenleg képes lenne torleszteni, de a jelenlegi forgalomra és a bevételekre
vonatkozd varakozasa alapjan 2021-ben mar nem lenne képes ra. A kérddives fel-
mérés alapjan moratériumot igénybe vevik korében viszonylag jol elkiloniilnek az
arra igazan raszoruldk, illetve a lehet6séget inkdbb csak igénybe vevé véllalatok:
a moratériumba belépd, tavasszal komolyabb likviditdsi problémakat megéld val-
lalatok korében ugyanis négybdl harom vallalat Ggy nyilatkozott, hogy jelenleg is
fizetési gondjai vannak, illetve nem szamit javulasra a jov6ben. A sajat bevallasa
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alapjan tavasszal teljes mértékben torleszteni képes, am moratériumba belép6 val-
lalatok kdrében azonban csak 20 szdzalékot tesz ki a most vagy a jovében fizetési
nehézségeket varo vallalatok ardnya. A perzisztencia magas foka a jelenlegi helyzet
és varakozasok kapcsan a koronavirus okozta helyzet sajatos mivoltabdl eredhet:
a virushelyzet kapcsan tavasszal bevezetett karanténintézkedések az egyes dgaza-
tokat eltér6é mértékben érintették, nagyrészt attdl fliggben, hogy az adott dgazat
mikodése megoldhatd-e digitélis csatorndkon, tavoli munkavallalason keresztiil. Az
egyes adgazatok lehetGségeit erGsen befolydsolhatja a fizikai tavolsagtartas fennma-

radasa, igy jelentdsen eltéré mérték( és titemd lehet az dgazati kildbalas.

23. abra
A fizetési nehézségek, illetve a hitelképesség kozotti kapcsolat
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Moratérium nélkil tudta volna torleszteni hitelét?

[ Most tudna torleszteni, de 2021-ben varhatéan nem lesz ra képes a jelenlegi varakozédsai mellett
mmm Jelenleg is fizetési gondjai vannak, és nem szdmit javuldsra 2021-ben

Megjegyzés: A moratdriumot igénybe vevé 501 vdllalat kérében, (szaggatott) piros vonallal a vdllalatok
sajat bevalldsa alapjdn (jévében) fizetési gondokkal kiizd6, moratériumban Iévé vdllalatok ardnya. Az
dbrdn a fizetési nehézségekkel kiizd6 valaszadok kertiltek feltiintetésre, a maradék vdlaszaddnak a kér-
déiv elkésziiltekor nem volt térlesztési problémdja és a jév6ben sem szamitott erre.

4.3, A fizetési moratorium bankszektori hatasai
4.3.1. Jévedelmezdség

A fizetési moratérium mérsékelt koltségek fellépése mellett volt képes jelentds
tobbletlikviditast nyudjtani a piaci szerepl6k részére. A fizetési moratériumra vonat-
kozé jogszabaly alapjan a moratérium idGszaka alatt esedékessé valé kamatok nem
t6késednek, hanem a felhalmozddott kamatot a hatralévé futamid6ben esedékes
torlesztérészletekkel egytt a fizetési moratdrium lejartat kovet6en a futamidé alatt,
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évente egyenld részletekben kell megfizetni. A felléps jelenérték-csokkenés miatt
ugyanakkor a bankrendszer veszteséget szenved el. Becslésiink szerint a fizetési mo-
ratérium az augusztusi kihasznaltsagi adatok alapjan mintegy 25—30 millidrd forintos
veszteséget okozhatott a bankoknak 2020-ban. A realizalt veszteséget ugyanakkor
részben ellensilyozza a moratérium miatt mérséklédé hitelkockazat, a kisebb mér-
tékben romld portféliominGség, valamint a moratérium altaldnos gazdasagélénkité
hatdsa. Hosszu tavon a raszorultsaggal nem aldtdmasztott moratérium fenntartdsa
esetén azonban novekedhet az ligyfelek erkdlcsi kockazata, mely id6ben elnyuld
veszteséget okozhat a bankrendszer szerepl6i szamara.

4.3.2. Ertékvesztésképzés

A fizetési moratorium tulzottan hosszu tava fennallasa elfedheti az tgyfelek va-
I6s torlesztési képességét, és megnehezitheti a hitelintézetek prudens értékvesz-
tés-képzését. A hiteldllomany értékvesztés kategdriak kozotti eloszlasat vizsgalva
megdllapithato (lasd 24. dbra), hogy a lakossagi szegmensben a moratdrium alatti
és moratériumon kivili hitelek érdemi eltérést nem mutatnak. A lakossagi hiteldl-
lomany moratériumtdl vald fuggetlen kezelése az értékvesztés szerinti besorolas
tekintetében arra utal, hogy a fizetési moratérium hosszabb tavon elfedheti az Ggy-
felek valds torlesztési képességét, és tényleges értékvesztésképzés-sziikséglet csak
kés6bb, a moratérium lejarta utan keletkezik majd. A fizetési moratérium a vallalati
hitelkockazat valtozasanak banki megitélését a lakossagi kitettségekhez képest na-
gyobb mértékben befolyasolja. A vallalatok esetén lathatd, hogy a hitelintézetek
a moratérium alatt 1évé hitelallomanyt nagyobb mértékben soroltak a magasabb
hitelkockazatot jelz6 kategdriakba. Ezt magyarazhatja, hogy a bankok tébb informa-
cidval rendelkeznek a szorosabban nyomon kovetett vallalati tigyfelek hitelkockaza-
ta tekintetében, valamint hogy a véllalatok altalanosan is aktivabban keresik meg
hitelez6 bankjukat a torlesztéssel kapcsolatos problémdk esetén. Mindazonaltal
feltételezhetd, hogy a fizetési moratériumban részt vevé tgyfelek hitelkockazata
a vallalati szegmensben is csak jelentds bizonytalansag mellett becsilhetd, és hogy
a moratdrium utan akar jelentGsebb korrekcidk is sziikségessé valhatnak.
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24. abra
A moratdrium alatti és moratdriumon kiviili hiteldllomany eloszlasa ligyfélszegmens-
és értékvesztés-besorolas alapjan (2020. augusztus)
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5. A fizetési moratérium meghosszabbitasa

A koronavirus-jarvany elhuzdéddsa és a 2020 szeptemberétél tapasztalt Ujboli erd-
sddése tovabb rontotta a gazdasagi kilatasokat, és Ujabb jarvanyigyi intézkedések
bevezetését tette szlikségessé. Az elhlizddd jarvany potencidlis negativ gazdasagi
hatasainak ellensulyozasara a Kormany a bevezetett fizetési moratérium 6 hdnapos
meghosszabbitasa mellett dontott a 2020. marcius 18-ig folydsitott hitelek esetében.
A Kormany dontése értelmében a fizetési moratériummal élt addsok esetén a fizeté-
si moratérium vdéltozatlan feltételek mellett 2021. junius 30-ig érvényben marad, mig
a moratériummal még nem él6 addsoknak a fizetési moratérium igénybevételére
vonatkozd szandékukat irdsban vagy elektronikusan kell jelezniiik a hitelezGiknek.

A fizetési moratérium augusztusi igénybevételi ardnyainak a meghosszabbitas tel-
jes, 6 hdnapos idGszakan valé fennmaradasat feltételezve az intézkedés mintegy
1 100-1 200 milliard forint tobbletlikviditast hagyhat az igénybe vevd addsoknal.
Becslésiink szerint a gazdasagi szerepl6knél marado tobbletlikviditasbdl a haztar-
tasi Ugyfelek mintegy 420-460, a vallalati ligyfelek pedig mintegy 680—740 millidrd
forinttal részesednek. A fizetési moratérium igy 2021-ben a 2019. évi GDP mintegy
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2,3 szazalékat kitev6 dsszeget hagyhat a piaci szerepléknél, enyhitve ezzel a likvidi-
tasi nehézségeiket, segitve a gazdasagi aktivitds miel6bbi helyreallasat is.

A moratérium meghosszabbitdsa a hitelek jelenértékének megvaltozasa miatt
a 2020-ra vonatkozé intézkedéshez hasonléan a banki profitabilitdsra kedvezétlen
hatdst gyakorol. A hat hénapos hosszabbitas a bankok oldalan mintegy 10—15 milli-
ard forintos tobbletveszteséget okozhat a hitelek jelenérték-csokkenésébdl eredéen.
A potencialis veszteséget azonban a bankok megfelel6 t6kehelyzete ellensulyozni
tudja. A hitelezési kapacitds t6ke oldali fenntartasat az MNB is szamos intézkedéssel
tdmogatta.

A fizetési moratérium meghosszabbitasaban varhatdéan részt vevd hitelallomany
tulnyomo részére ugyanakkor nem alkalmazhatdk mar a kedvezményes értékvesz-
tésképzési szabalyok, ami tovabbi értékvesztésképzési kotelezettséget eredményez
majd a bankok oldaldn. Az Eurépai Bankhatdsag ajanlasa (EBA 2020b) és az MNB
tajékoztatdsa’® alapjan a moratérium 2020 szeptemberét kdvetGen életbe lépett
meghosszabbitdsa Uj fizetési dtlitemezésnek mingsil. A 2020. szeptembert kdvetSen
életbe Iépett moratdriumhosszabbitas esetében értékvesztésképzési szempontbadl
mar vizsgalni kell a moratdriumban toltott id6 hosszat, és az EBA altal meghataro-
zott konnyitések nem alkalmazhatdk azon kitettségekre, amelyek a 2020. marcius
és 2021. junius kozotti idészakban tébb mint 9 hdnapig moratériumban voltak.
A moratdérium meghosszabbitdasdban részt vevd, 6sszességében tobb mint kilenc
honapja moratériumos lgyleteket igy Stage 2 értékvesztési kategoridba kellene
atsorolni. Becslésiink szerint a fizetési moratérium meghosszabbitasdval érintett
hitelallomany igy akar mintegy 200—300 milliard forintos értékvesztésképzést te-
het szlikségessé 2021-ben. Az MNB azonban vezetGi korlevélben! értesitette az
intézményeket arrdl, hogy j6 gyakorlatnak tartja csak azon kitettségek atstrukturdlt-
nak mindsitését és Stage 2-be soroldsat, amelyeknél az Ggyfél pénziigyi adataiban
romlas kovetkezett be, vagy a pénziigyi helyzetérdl nincs informacid, igy a végsé
hatas ennél varhatdan alacsonyabb lesz. Az MNB szdmos tovabbi intézkedéssel is
tdmogatja a bankrendszer ellenalld képességének erdsitését és a hitelezési képesség
fenntartasat: 4tmenetileg nem szankciondlja a tékefenntartasi puffer, valamint a 2.
pilléres t6keajanlas esetleges nem teljesitését, feloldotta a rendszerszinten jelent6s
intézmények t6kepuffer-kdvetelményét, és dontott a rendszerkockdazati tékepuffer
2020. évi fellilvizsgdlatanak elhalasztasarol.

10 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/hitelbovules-biztonsagos-
mukodessel-jegybanki-utmutatas-a-bankoknak

Hhttps://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-az-ifrs-9-standard-alkalmazasaban-a-makrogazdasagi-
informaciok-felhasznalasarol-es-a-hitelkockazat-jelentos-novekedeset-jelzo-tenyezokrol.pdf
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6. Osszegzés

A koronavirus-jarvany hatasara fellépd likviditasi nehézségek kezelésére nemzetkozi
Osszevetésben is széles korben alkalmazott intézkedésnek bizonyult a Magyarorsza-
gon els6k kozott bevezetett torlesztési moratérium. A torlesztési moratérium révén
atmenetileg enyhiil az addsok torlesztési kotelezettsége, névekszik a rendelkezésre
allo jovedelmik és ezzel a jarvany okozta gazdasagi sokkhatds ellensulyozéasara for-
dithato jovedelmi tartalékuk is. A hazai intézkedés a széles kor(i elérhet6ség mellett
magas részvétellel is parosult, ugyanis a moratériumra jogosult mintegy 2,7 millié
lakossagi banki Gigyfél mintegy 60 szazaléka, 1,6 millié adds, illetve a vallalati adésok
nagyjabdl fele, mintegy 50 ezer vallalkozas élt a fizetési moratdriummal legaldbb
egy hitele tekintetében.

Tanulmanyunkban az MNB részére elérhet6, egyediilallé részletezettségli adatok
alapjan attekintettiik a moratériummal élt Ggyfelek demografiai, jovedelmi és va-
gyoni jellemzGit, ami alapjan a moratdriumot igénybe vevé lgyfelek moratoriumbol
kimaraddkhoz képest alacsonyabb sokkellenalld képessége azonosithatd. Jovedelmi
és munkaerdpiaci jellemzGiket tekintve a moratériumot igénybe vevd tgyfelek ko-
z6tt nagyobb ardnyban fordulnak el6 az alacsony iskolai végzettség(, részmunkaidds,
vagy allaskeresd, a jovedelmiikhoz képest jobban eladdsodott, kevés megtakaritassal
rendelkezé tgyfelek. EIGbbiek alapjan tehat a moratérium lehetdsége 6nmagaban
kontraszelekcids hatdssal bir, vagyis a moratériumra raszoruldk nagyobb aranyban
veszik igénybe a programot, mint a jarvany ellenére is megfelel§ torlesztési képes-
séggel bird lgyfelek. Ez a véllalati hitelek kapcsan is megfigyelhet6: a koronavirus
okozta gazdasagi nehézségeknek jobban kitett agazatokban tevékenykedé vagy el-
addsodottabb vallalatok nagyobb részben Iéptek be a moratérium véddGernydGje ala.

A fizetési moratdrium becslésiink!? szerint nemzetgazdasagi szinten mintegy 1 700
millidrd forint tobbletlikviditast hagyhat a programot igénybe vevé haztartasoknal
és vallalatokndl 2020 végéig, ami a 2019. évi GDP 3,5-3,7 sz4zalékat teszi ki. Ebbdl
a haztartasi szegmens mintegy 580-620 milliard forinttal részesedik, ami a 2019.
évi GDP 1,2-1,3 szazalékat teszi ki. A haztartasoknadl jelentkezd likviditasi hatas
leginkabb a jelzaloghitelek 300-310 milliard forintot és a személyi hitelek 160-170
milliard forintot kitevé és haztartasoknal marado torlesztérészletébdl ered, amit
az egyéb, kevésbé gyakori hiteltipusok utdn fizetendd torlesztések egészitenek ki.
A véllalati szegmensben a moratérium likviditasi hatasa az év végéig 1100 milliard
forintra, a 2019. évi GDP 2,3-2,4 szazalékara tehet6. Hasonld nagysagrendd hatasok
varhatok a fizetési moratérium meghosszabbitasatol is. Becslésiink szerint a mora-
térium hat honapos meghosszabbitdsa mintegy 420-460 milliard forint tobbletlik-
viditast hagyhat a haztartasoknal és 680—740 millidrd forintot a vallalkozasoknal.

12 Az egyes honapokban a moratérium alatt allé hitelallomany ardnyéval szamolva, szeptembert6l pedig az
augusztusi aranyok valtozatlansagat feltételezve.
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A fizetési moratérium révén tehdt egy nemzetgazdasagi szinten is jelentGs gazda-
sagélénkits intézkedés végrehajtasa valt lehetévé. Emellett a fizetési moratérium
tobb id6t biztosit az igénybe vev6 addsok szdmara a sziikséges alkalmazkodas végre-
hajtasara is, ezért vélelmezhetd, hogy a moratérium utan potencidlisan realizdlodd
hitelezési veszteség is mérsékelt maradhat a 2008-as pénzligyi valsaghoz képest.

Arnyalja azonban a képet, hogy a moratériummal é16 és nem é16 tigyfelek hitelkoc-
kazati jellemzdit tekintve a moratdriumban a kevésbé sértlékeny addsok mellett
jelent8s ardnyban vettek részt a kevésbé sériilékeny addsok is. A tartds, a jarvany-
helyzeten tulmutaté moratdrium egyfel6l noveli a moratérium soran felhalmozédé
és kés6bb visszafizetendd kamatokat, elfedi az ligyfelek valds torlesztési képességét,
és a torlesztés tartds szlineteltetése a késGbbiekben akar ronthatja is az ligyfelek
fizetési fegyelmét. A moratdrium altalanos jellege tovabba novelheti az erkolcsi
kockazatot, ami mérsékelheti egyes addsok fizetési hajlanddsagdt az intézkedés
hosszu tavon valé fenntartdsa esetén. Mindezek miatt a moratérium lejarta utdn
emelkedhet a problémads banki hitelek dllomanya, ami a felmeril6 veszteségeken
keresztiil a bankok hitelezési képességét ronthatja, ezaltal novelve a pénziigyi stabi-
litasi kockazatokat. Ezeket hosszabb tavon a hitelek proaktiv banki atstrukturaldsa,
a tartdésan nemteljesité tgyletek esetében pedig a kdveteléskezelSk részére valo
értékesités részben mérsékelheti.

A fizetési moratdrium és annak meghosszabbitasa hitelnyujtéi oldalon korlatozott és
kezelhetd, mintegy 35—45 millidrd forintos kdzvetlen veszteséget okozhat a hitelek
jelenérték-valtozdsa miatt 2021. juniusig. A moratérium meghosszabbitdsa tovabba
akdr 200-300 millidrd forint értékvesztésképzési sziikségletet is eredményezhet
a bankok oldalan a vonatkozé szamviteli szabalyok miatt. A program ugyanakkor
részben mérsékelheti a potencidlis hitelez&i veszteségeket a portfélidmingség fenn-
tartasa és az lizleti kdrnyezet altalanos javitasa révén. Tovabba a hazai bankrendszert
a koronavirus-jarvany az el6z6 valsaghoz képest megerésodott ellendlld képességgel,
megfeleld t6ke- és likviditasi helyzetben érte, ami segiti az esetlegesen felmeriilé
veszteségek kezelését. Osszességében a moratdrium potencidlis kockdzatat a valsag
alatt realizalt el6nyei nagyban meghaladhatjdk, igy az intézkedés megitélésiink sze-
rint hatdsos és hatékony valsagkezelési eszkoznek bizonyult. Fontos azonban hangsu-
lyozni, hogy a moratérium egy atmeneti eszkdz a gazdasagon kiviilrél eredé sokkok
hatasanak tompitasara. A jarvanyhelyzeten tdlmutatd, hosszan elnyulé megoldasok
jelentGs erkolcsi kockdzathoz és pénziigyi stabilitasi problémdkhoz vezethetnek.
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Vallalatok hitelkockazati modellezése a Magyar
Nemzeti Bank felligyeleti stressztesztjében*

Horvdth Gergé

A stresszteszt-keretrendszer szabdlyozoi és déntéstamogatd eszkézként fontos
szerepet télt be a hazai pénziigyi rendszer és az egyedi intézmények sériilékeny-
ségének megitélésében, igy kulcsfontossdgu a paraméterbecslési eljdrdsok so-
rén alkalmazott modellek folyamatos fejlesztése. Jelen tanulmdny a feliigyeleti
stresszteszt-keretrendszer egyik legfontosabb alkotéelemének, a hitelkockdzati
veszteségbecslésnek tovdbbfejlesztését célozza a vdllalati cs6d- és dtmenetvald-
szinliségek becslésének pontositdsa dltal. A kutatds egy, a hazai bankszektor tébb
szereplGjét magdban foglald, lgyfélszintli default-adatbdzisra épiil, mely egy
teljes gazdasdgi ciklust (2007-2017) lefed. Egyediségét adja, hogy az dtmenet-
valdszinliségek meghatdrozdsdhoz olyan egységes stage-szabdlyrendszert vezet
be, mely igyekszik 6sszhangot teremteni a hazai intézmények IFRS9 szerinti érték-
vesztési politikdjaval. A kutatds eredményei alapjdn elmondhatd, hogy széleské-
rii makrogazdasdgi és ligyfélszintli vdltozohalmazra épitve, megfelel6 diszkrimi-
ndcios eré mellett lehetségessé vdlik a vdllalati adésok szétvdlasztdsa, valamint
mind a stresszteszt szempontjdbdl relevdns révid tdvu nemteljesitési valdsziniiség
(PIT PD), mind az dtmenetvaldszinliségek vdllalati szint(i becslése, igy a stressz-
helyzetben felmeriil6 értékvesztési sziikséglet kézelitése. A tanulmdny a vdllalati
nemteljesitési valdszinliség ciklikussdgat megragado tényezék kéziil leginkdbb meg-
hatdrozénak a munkaerdpiac dllapotdt és a hdztartdsi szektor jovedelmi helyzetét
azonositotta.
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1. Bevezetés és szakirodalmi kitekintés

2020 tavaszanak turbulens eseményei, a koronavirus (COVID-19)-jarvany miatt meg-
hozott egészségvédelmi intézkedések nem vart gazdasagi hatdsai ismételten ravila-
gitottak arra, hogy elengedhetetlen egy olyan eszkoztar mikodtetése, amelynek
révén a pénzigyi rendszer alapkovét jelenté intézmények sokkellendlld képessége
kell6 pontossaggal felmérhets, és megelézhetd egyedi- vagy akar rendszerszintd
kockazatok kialakuldsa is. Mara azt lehet mondani, hogy ezen a téren jelent&s ered-
ményeket tud felmutatni a szakma, hiszen a stresszteszt-mddszertanok vilagszerte
beépiiltek a jegybanki és felligyeleti munkafolyamatokba. Az elsé adaptacidk koziil
az amerikai jegybank szerepét betolté Fed 2009-ben indult stressztesztje emelheté
ki, mely mara két kil6nallé program (CCAR és DFAST) révén igyekszik a bankholdin-
gok kockazatossaganak felmérésére (Flannery et al. 2016). Ugyancsak példaként
hozhaté fel az eurdpai dontéshozok kezdeményezése, amelynek eredményeként
az Eurdpai Bankhatdsdg (EBA) els6 gyakorlatdt 2011-ben publikalta?l, és azéta is
kétévente sor keril a legjelentGsebb eurdpai intézmények felmérésére (EBA 2011).
Az emlitett nemzetkozi stressztesztek erdssége két f6 tényezén alapul: 1) hitelesség,
vagyis az eredményeket nemcsak a sz(ikebben vett bankszakma ismeri el, hanem
a piac, a befektet6k és a szélesebb értelemben vett kozvélemény szamdra is értékes
informacidforras; 2) dtldthatdsdg, vagyis az alkalmazott mddszertan kialakitdsanak
folyamata, az eredmények kozzététele mindenki szamara kell6en részletes infor-
macios bazison alapul. A banki kockazatok stresszforgatokonyvek alapjan torténé
megkozelitése a hazai gyakorlatban is régebb 6ta jelen van (Banai et al. 2013). ElGbb
makroprudencialis szerepkorben jelent meg, 2018-t6l pedig mar az ICAAP vizsgalati
témakorok bovitése révén beépiilt a felligyeleti munkaba is. A hazai gyakorlatban
ugyanis az éves fellgyeleti stresszteszt képezi alapjat a tékekdvetelményen feliil
megallapitandé t6keajanlasnak (P2G, vagyis Pillar 2 Capital Guidance).

A fellgyeleti stresszteszt egy komplex kvantitativ eljaras, mely nemzetkozi ajanla-
sokat (EBA 2018) kovetve egy sulyos, de plauzibilis makrogazdasagi forgatokdnyv
mentén hivatott az egyes intézmények sokkellenallé képességét felmérni. A hazai
gyakorlatban az alkalmazott szcenarié a Magyar Nemzeti Bank (MNB) alappadlydja
korli alternativ forgatokonyveinek egyikébdl adodik. A teszt kétéves idGhorizontjan
a hitel-, piaci, operacids és partnerkockazat szimulalt realizdléddsa mellett vezethet6
le a gazdasagi visszaesés hatdsa a bankok jovedelmez&ségére és tékehelyzetére.
A stresszteszt eredményeinek kiértékelése (elsésorban a szimulalt CET1-rata visz-
szaesése) alapjan az MNB dont arrdl, hogy mekkora az a TSCR (Total SREP Capital
Requirement) és t6kepufferek felett tartandd minimalis szabad tékeszint, amely
kedvezétlen gazdasagi helyzetben is szavatolja a biztonsagos és fenntarthaté mdko-

1 Bar stressztesztet az EBA el6djének tekinthet§ Eurdpai Bankfelligyeleti Hatdsag (CEBS) is végzett az azt
megel6z6 két évben, ennek reprezentativitasa (bevont intézmények szdma) és transzparenciaja (eredmények
részletezettége) jelentésen elmarad az EBA dltal szervezett stressztesztekétél (CEBS 2009).
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dést. Bar a Capital Guidance nem része az ICAAP-fellilvizsgalat soran szamszer(sitett
t6kekovetelménynek és nem tekinthet6 tékepuffernek sem, megsértése minden
esetben az adott intézmény tékehelyzetének szoros felligyeleti nyomon kovetését
eredményezi (MNB 2021).

Ugyanakkor nem csak szabalyozéi eszkozként érdemes ezekre a gyakorlatokra tekin-
teni, hiszen a stresszteszt funkcidja ennél sokrétiibb. Azokban az id6kben, amikor
a hagyomanyos megkdzelitések kevésbé bizonyulnak hatékonynak, a stresszteszt
vezet6i dontéstdmogatd eszkdzként is funkciondl. Emiatt erésen javasolt ezen
modszertanok implementalasa a hitelintézetek sajat, belsé dontési folyamataiba
is a kockdzatok korai felismerése és proaktiv intézkedések meghozatala érdekében.
A gyakorlati tapasztalat ugyanakkor azt mutatja, hogy a hazai bankrendszer szerepl6i
széles korben egyelGre kevésbé hasznaljak ki a stressztesztben — mint a bankiizem
kockazatainak hatékony felismerésére hivatott eszkozben — rejl6 lehetdségeket. Mig
a kisebb intézmények esetén a legf6bb gondot a megbizhatd hitelkockazati infor-
macidk és historikus elérhet&ségiik okozza, addig a nagyobb intézményeknél inkabb
a fejlesztési kapacitds jelenti a szlik keresztmetszetet. Fontos cél tehat a meglévé
modszertanok folyamatos tovabbfejlesztése, a legjobb gyakorlatok kialakitdsanak
tdmogatdsa és megosztdsa a piaci szerepl6kkel, ami elGsegitheti a kockazattudatos-
sag erGs0dését a hazai bankrendszerben.

Jelen tanulmany a stresszteszt-keretrendszer egyik legfontosabb alkotéelemének,
a hitelkockazati veszteség becslésének tovabbfejlesztését célozza a vallalati hitelekre
vonatkozd cséd- és dtmenetvaldszinliség becslésének pontositasa altal. Az elmult
években tobb, relevans, hazai kutatds jelent meg, melyek kisérletet tettek a cséd-
valdszinliség becslésére, azonban ezek tébb szempontbdl (cél, minta, megkozelités)
is eltérnek a jelen tanulmanytél.

Bauer és Endrész (2016) hazai, kettds konyvvitelt végzé vallalati mintan végzett
kutatdsa hangsulyozta — a vallalatspecifikus informacidk mellett —a makrotényezék
modellekben valé szerepeltetésének fontossagat is a kockazat szintjének megra-
gadasa miatt, kilondsen valsdgid6szak soran. Fontos megallapitdasuk még, hogy
a vallalatméret szerinti heterogenitds és a vallalati jellemz6k nemlinearitdsanak
figyelembevétele jelentGsen képes névelni a magyarazé er6t. Ugyanebben az évben
hasonld kutatdst végeztek Banai és szerzétdrsai (2016), akik a kis- és kozépvallalati
szektor sajatossagait elemezték. Eredményeik egybevagnak Bauer és Endrész (2016)
konkllzidival, azonban el6relépést jelentett, hogy modelljik eredményvéltozéja
nem jogi cséddefinicion alapult, hanem a Kézponti Hitelinformdciés Rendszerbdl
(KHR) szdrmazé adatokon.
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Mds szerz6k ugyanakkor eltérd célrendszer altal vezérelve kevesebb figyelmet szen-
teltek az id6beli heterogenitast meghatarozo tényezéknek, ugyanis elemzésik fo-
kuszdban a hosszu tavu csédvaldszinliség becslése allt, amelynek szempontjabdl
a ciklusgorbén vald elhelyezkedés kevésbé szamit relevans tényezének. Ebben a te-
kintetben a hazai szakirodalombél érdemes kiemelni Inzelt és szerzétdrsai (2016),
valamint Dabi és Szenes (2020) kutatasat. Mig el6bbiek a hosszu tdvu csédvaldszin-
ség becslését robusztus monitoringrendszer kialakitasahoz kivantak felhasznalni,
addig utdbbiak egy egységes t6kekovetelmény-szamitds kidolgozasaban voltak ér-
dekeltek. Mindkét tanulmany fontos hozzdadott értékkel bir, hiszen tobb vallalatspe-
cifikus, erds lizleti tartalommal bird valtozét azonositottak, melyek alkalmazasaval
erés szegmentacids erd érhetd el a vallalkozasok esetében. Ezek a f6bb valtozok el-
s@sorban az addssagszolgdlathoz, a likviditashoz és a termelékenységhez kotédnek.

A fentiekbdl is lathatd, hogy célrendszer szempontjabdl a hazai szakirodalom meg-
lehet6sen differencidlt. Jelen tanulmanyhoz taldn legkdzelebb Lang és Stancsics
(2019) munkassaga all, akik kifejezetten stresszteszt szempontu elemzést végez-
tek a 2010 utdni idészak id6sorait felhaszndlva. A kutatdsukban mar megjelenik az
Uj IFRS9-szabvany hatdsa, hiszen az lGgyletenként regisztralt késedelmes napszam
(Day Past Due, DPD) segitségével tobb stage-kategoriat hoztak létre, majd ezen
kategoridk egyedi csoportositasaval és 6sszevonasaval adtak becslést az atmenet-
valdszinliségekre.

Jelen tanulmany tobb mddon kivan hozzajarulni a szakirodalomhoz. Egyrész-
rél a nemteljesitési valdszinliséget valds banki megfigyelésekkel kozeliti, melyek
a mintaiddszak hosszanak kdszonhet6en nem csak részciklusokat, hanem egy teljes
gazdasagi ciklust lefednek, annak felivel6 és leszallé dgaval egyltt. Ezaltal ponto-
sabb becslés végezhetd, hiszen a feltart 6sszefliggések nagyobb varianciatartomany
mellett tesztelhet6k. Masrészt a kutatds stresszteszt-szempontbdl relevans, rovid
(Point-In-Time, PIT) szemléletet tiikroz, és nem hosszu tava (Through-The-Cycle, TTC)
csédvaldszinliséget ragad meg, igy lehet6ség van a korabbi modellekben gyakran
meg nem magyarazott id6beni heterogenitas azonositasara is. Egyuttal tovabb-
[épést jelent a hagyomanyos PD-megkdzelitéshez képest, és az IFRS9-szabalyok-
nak megfelelS (és emiatt az értékvesztésbecsléshez sziikséges) javaslatot tesz az
atmenetvaldszinlségek pontosabb becslésére, azdltal, hogy egységes, és a banki
gyakorlatot jobban kozelitd stage2 besorolast alkalmaz. Tovabba makrogazdasagi és
Ggyfélszintl karakterisztikdkat megragadd pénziigyi mutatdk mellett nem pénziigyi
valtozok (tulajdonosi szerkezet, tevékenység jellege stbh.) mentén becsiili a portfdlid
mind&ségét. Ezek a tényezb6k egylttesen teremtik meg a kutatds értékét, ugyanis
ismereteink szerint ma nem talalhaté hazdnkban olyan modellezési keretrendszer,
amely a fenti szempontokat teljeskérlien magdban foglalna.
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A tanulmany felépitése a kdvetkez6: A 2. fejezet a modellezési keretrendszert mu-
tatja be, kiilonos tekintettel a felhaszndlt adatokra és magyarazé valtozdkra. A 3.
fejezet az alkalmazott modellszelekcios eljarast targyalja. A 4. fejezet a PD-modell
eredményeit taglalja, amiben kitér arra, hogy miként valdsithaté meg az atmenet-
valdszinliségek becslése a stresszteszt keretein belll. Az 5. fejezet egy stresszelt
makrogazdasagi szcenaridé hatdsat mutatja be a csédvaldszinliségre és a stage-ek
kozotti atmenetvaldszinliségekre. A kovetkeztetéseket a 6. fejezet foglalja Gssze.

2. Modellezési keretrendszer

2.1. Felhasznalt adatok

A modellezés egy egyedi, vallalati default-adatbazison tértént, melynek létrehozasat
az MNB fellgyeleti felllvizsgalati tevékenységének keretében, banki adatszolgélta-
tdsok révén végezte el. Az adatbazishoz nyolc hazai, mérlegf66sszeg alapjan a leg-
nagyobbak kdzé tartozo hitelintézet jarult hozza olyan banki analitikdk ataddsdval,
melyek 2007 és 2017 kozotti, éves frekvencidju, Ggyfélszint(i adatokat tartalmaznak
(1. dbra). A felhasznalt adatbazis nem tartalmazza a nem pénziigyi vallalatok hagyo-
manyos értelemben vett koréhez képest specialisabb kezelést igényld projekt- és
a lakossagi szegmensbe tartozé mikrovallalatokat.

A bankok altal szolgaltatott adatok egyik f6 el6nye a default-fogalom relevancia-
jaban rejlik. Mig az eddigi kutatdsok ko6zos vondsa, hogy a default-eseményeket
tipikusan cséd- és felszamolasi eljarasokkal prébaltak kozeliteni, vagy a hiteltorlesz-
tési késedelem hosszaval igyekeztek megragadni, addig jelen kutatds valds banki
default-eseményekkel helyettesiti a nemteljesitési valdszinliség becslésére eddig
haszndlt proxykat. Ezaltal egyrészt elkerllhets, hogy az elhizédd jogi, birdsagi
procedurdk miatt a véllalati fizetési problémdk késleltetett megjelenése torzitsa
a becslési eredményeket, masrészrdl biztositott, hogy a késedelmességi kritérium
mellett minden mas, a bankok szamara elérhetd informacio (pl. pénzigyi helyzet,
jogszabalyi kornyezet, viselkedési jellemz6k) beépiiljon az Ggyfél besoroldsa soran.
Masik elénye az adatbdazisnak a modellezési mintaid6szak hossza, ugyanis a ban-
ki adatszolgdltatdsok 2007-ig visszamend&en tartalmaznak jo min6ségl adatokat,
ami azt jelenti, hogy egy teljes gazdasagi ciklust lefednek. Ennek kiilondsen nagy
jelent6sége van, hiszen a modellezés elsédleges célja az id6beli heterogenitas fi-
gyelembevétele.

47



Horvdth Gergdé

48

1. dbra
Vallalati nemteljesitési (default) rata éves bontasban, darabszam alapon
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Az adatbazisban 6sszesen 63 772 egyedi tigyfél és 286 446 megfigyelés (ligyfelen-
ként és évenként) taldlhatd, melyben 9 987 default-eseményt regisztraltak.

2.2. Magyarazé valtozok

Tekintettel arra, hogy a kutatas egyik f6 célja a nemteljesitési és atmenetvaldszind-
ségek id6beni heterogenitdsanak megragadasa, ezért a modell széleskéri makro-
gazdasagi valtozdéhalmazra épit. Az Ugyfélmindség és nemteljesités szempontjabol
relevdns makrogazdasagi informdacidk forrasat az MNB kozgazdasagi kutatasi te-
rlletei altal, alap- és alternativ gazdasagi palyakon is prediktalt makrogazdasagi
vdltozokészlete adja. A tesztelt valtozd kdzott megtaldlhatd a bruttd hazai termék
(GDP), illetve egyes komponenseinek (pl. export, import) redlaron szamitott értékei.
Ezenkivil a haztartasi szektor allapotat jellemzé valtozok (versenyszféra atlagkere-
sete, rendelkezésre all6 jovedelmek) és a munkaerdpiaci helyzetet leird mutatok
(foglalkoztatottsag, munkanélkiliségi rata) is felhasznalasra kerllnek, tovabba széles
értelemben vett arjellegli mutatdkat is bevontunk, mint a fogyasztéi drindex (CPI),
devizaarfolyam (EUR/HUF), kamat (3 havi BUBOR). A makrogazdasagi valtozdk ese-
tén a fliggvényforma megvalasztasa sordn a stabilitast tartottuk szem elétt, ezért
minden valtozét annak stacioner transzformaltjaval szerepeltettiik, ami a gyakorlat-
ban a valtozd els6 rend( differencia vagy log-differencia atalakitasat jelenti. A val-
tozékrél a Melléklet 6. tabldzatdban talalhaté tovabbi informacio.
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Jelen kutatds tul kivan Iépni a hagyomanyos makrostressztesztek keretein, amelyek
kozos jellemzGje, hogy szinte kizardlag gazdasagi ciklusokat jellemz6 makrogazdasagi
valtozdkbdl szarmaztatjak a banki portféliok csédvaldszinliségét. Tekintettel arra,
hogy a felhasznalt adatbazis granularitasa lehet6vé teszi ligyfélszintl karakteriszti-
kakat leird valtozdk alkalmazasat is, a modellezésnél vallalati pénziigyi mutatok és
nem pénzigyi valtozék egyarant felhasznaldsra keriilnek. Az tgyfélszint(i mutatdk
képzése a céginformacids adatbazis mérleg- és eredménykimutatasaibdl tortént.

Dabi és Szenes (2020) er6s kapcsolatot mutatott ki egyes véllalati pénzigyi mutatok
és a banki default kozott. A szerz6k tanulmdanyukban kdzel 50 valtozé tesztelésével
jutottak arra a kdvetkeztetésre, hogy a nemteljesitési valdszinliség leginkabb az aldb-
bi 6t mutatdval van 6sszefliggésben: hosszu és rovid tavu likviditds, termelékenység,
t6keattétel, addssagfedezet. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a szerzéparos
alapvetGen TTC szemlélet(i PD elGallitasaban volt érdekelt, ezért a vizsgalatbdl tuda-
tosan kihagytak a ciklikus jovedelmezdségi mutatdkat, amelyek rovid szemléletben
szintén fontos valtozdi lehetnek a default-valdszinliségnek.

A modellezés a fenti pénziigyi mutatokra épul, ugyanakkor sziikséges volt 6sszeté-
tellket a jelen kutatas céljanak (PIT szemlélet(i PD el6allitasa) megfelel6en mdodo-
sitani. Egyrészrél a legalacsonyabb magyardzé erével biré termelékenységi mutaté
helyett a lista két, a banki gyakorlatban is alkalmazott jovedelmez6ségi mutatéval
bévilt: eszkbzaranyos eredmény (Return On Assets, ROA) és arbevétel-ardnyos ered-
mény (Profit On Sales, POS). A f6bb magyaradzé valtozdk leird statisztikai a Melléklet
5., mig a valtozdk pontos definicidi a 7. tabldzatdban taladlhatok.

A mutatdk képzésénél fontos szempont és egyben korlat az elérhet6 pénziigyi besza-
moldk részletezettsége. A kisebb cégek zome ugyanis csak egyszer(sitett beszamolé
készitésére koteles, aminek informacidtartalma limitalt. A sz{ik keresztmetszet miatt
csak olyan mutatok szerepeltethet6k, amelyek minden érintett beszdmoldban meg-
talalhatok. Bar a legfontosabb, a pénzigyi allapotot jol jelz6 indikatorok (arbevétel,
adodzott eredmény, likvid eszkozok, kotelezettségek, stb.) igy is elérhet6k, azonban
mélyebb Osszefliggések feltarasat korlatozza az elérhetd adatok kore. Ez részben
feloldhato azzal, hogy a vizsgalatbdl kihagyjuk azokat a cégeket, amelyekrél vala-
milyen ok miatt nem talalhatd pénzligyi informacio, vagy a beszamold nem kell6en
részletes. A becslés reprezentativitasat és a mintaelemszamot szem el6tt tartva jelen
kutatdsban csak azok a cégek nem szerepelnek, amelyek a mintaid6szakban nem
adtak le pénziigyi beszamoldt, illetve egy esetben az 4gazat alacsony mintaelemsza-
ma indokolta a torlést?. A minta szlkitése a beszamold nélkuili cégekkel a stage-ek
kozti atmenetvaldszinliségek becslése miatt is indokolt, hiszen a pénziigyi helyzet
nyomon kovethetGségének lehetdsége nélkiil e cégek stage2-be térténd besoroldsa

2 Az egyik nemzetgazdasagi és hitelintézeti szempontbdl kevésbé jelentds agazat (hdztartasok munkaaddi
tevékenysége) mindossze egy megfigyelést tartalmazott, igy ennek az agazatnak a kihagyasaval
elhanyagolhaté mértékben sz(kitettik a mintaelemszamot.
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jelen modszertan keretében nem lenne megbizhaté. Az adatbdzisban kdzel 32 ezer
esetben nem taldlhaté pénzigyi informacio az adott cégrél, ami azt jelenti, hogy
ezen megfigyelések nélkiil is megmarad a teljes elemszam kozel 90 szazaléka.

A fentieken kivil a valtozok listdja kib6vilt nem pénziigyi jellegl valtozdkkal is.
Ennek megfelel6en a modellben szerepel két tulajdonosi szerkezetet jellemzé kate-
gorikus valtozd. Az egyik az allami szerepvallalds, a masik a kilfoldi jelenlét alapjan
sorolja 2—2 kategoriaba a vallalatokat (az allami/piaci és kulfoldi/belfoldi cégek
elkilonitéséhez mindkét esetben a tobbségi tulajdont vettlk alapul). A valtozok
bevondsat indokolja, hogy feltételezhetéen egy tékeerds tulajdonosi hattérrel ren-
delkezd tarsasag nemteljesitési kockazata alacsonyabb, mint egy hasonlé pénzigyi
helyzetben 1év6, de gyenge tulajdonosi kontroll mellett m{ikodéé. Ez egyrészt ab-
bol fakadhat, hogy a tulajdonos kozvetlendil, t6keerejével képes lehet az atmeneti
pénzigyi problémak megoldasaban leanyvallalatainak segitséget nyujtani, masrészt
kdzvetetten a tulajdonos jelenléte miatt a pénziigyi kdzvetitGrendszer szereplGi is
elkotelezettebbnek mutatkozhatnak a vallalat tovabbi finanszirozasaban. A kiilféldi
tulajdonban [év6 hazai tarsasdgok esetén sok esetben multinaciondlis csoport all
a hattérben, igy ezek a tarsasagok az allami résztulajdonban |évé cégekhez hason-
[6an élvezhetik ennek a jelenségnek az elényeit. Ugyanakkor fontos megjegyezni,
hogy az altalunk hasznalt céginformacids adatbazis nem tartalmaz a tulajdonos
kilétérdl részletesebb informacidkat, igy a nemzetiség gy(jt6 kategdriaként kilfoldi
nagyvallalatokra és magdnszemélyekre is utalhat. Feltételezhetd, hogy a kedvezd
hatas utébbi esetben kevésbé érvényesiil.

Ahogy mas kutatasok is rdmutattak, a vallalatméret szerinti szegmentaciénak je-
lent8s szerepe lehet a vallalatok csédvaldszinliség szerinti elkiilonitésében. Emiatt
kézenfekvének tlinhet, hogy a véllalati besorolds a hagyomanyos harmas (mikro-,
kkv-, nagyvallalat) besorolast kbvesse, aminek az alapjat a KKV-térvényben szerepld
[étszam-, arbevétel- és mérlegfGosszeg-kritériumok képezik. Ugyanakkor figyelembe
kell venni, hogy a méret névekedésével parhuzamosan a mintaelemszam és a ne-
gativ kimenetelek szdma drasztikusan csokken. Emiatt a nagyvallalati kategéridban
alig par szaz megfigyelés taldlhatd. Ez a nemteljesitési valdszinliség becslésénél még
elfogadhato szdm lehet, azonban a vallalati események stage-ekre bontdsakor egyes
szegmensekben mar olyan mérték( adatvesztés torténik, ami ellehetetleniti meg-
alapozott becslések készitését. A tanulmany ezt a korlatot azaltal igyekszik kezelni,
hogy a kkv-szegmenst két részre bontja (kis- és kozépvallalat) és az alszegmenseket
hozzarendeli a hozzd méretben legkdzelebb es6 szegmenshez. Ennek megfelelGen
jon létre a mikro- és kisvallalatokat, valamint a kbzép- és nagyvallalati szféra sze-
repldit tartalmazé kategéria.
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A vallalatok csoportositasanak masik lehetséges médja a tevékenység jellege szerinti
besorolds. A mintaban szerepl vallalatok TEAOR szerint 16 nemzetgazdasagi agba
és még ennél is tobb agazatba sorolhatok. Mivel az egyes nemzetgazdasagi agakban
valtozd elemszamu megfigyelés taldlhato, ezért az agazatokbdl képzett csoportokkal
ragadjuk meg kockazatossagukat. Az egyes nemzetgazdasagi dgakat PD szerint sorba
rendezve és harom felé osztva (agazatl=alacsony kockazat, dgazat2=kdzepes kocka-
zat, dgazat3=magas kockazat) olyan kategorikus valtozdé képezhets, mely elemzési
célra felhasznalhatd. A csoportositas soran szempont volt, hogy minden kategoériaba
elégséges szamu megfigyelés keriljon, és a csoportok kockazati szint szempontjabdl
lehetSleg minél jobban szepardlhatok legyenek egymastdl. A besoroldsrél a Mel-
léklet 8. tdbldzatdban talalhato részletesebb informacid.

A vallalatok csoportositasanak tovabbi mddja lehet a tevékenység/lgyfélkor fold-
rajzi elhelyezkedése, a bevétel keletkezési helye (belfoldi vagy exportorientalt).
Ugyanakkor az exporttevékenységre vonatkozd bevételi adatok az egyszer(sitett
beszamoldt készit6 cégek esetén nem szerepelnek a pénziigyi kimutatasokban, igy
ezt a valtozét végiil nem alkalmaztuk.

Minden pénzligyi mutato esetében az egy évvel korabbi (t—1) értékeket hasznaltuk
fel. Ennek f6 oka, hogy az elemzés célja a kdvetkezd id&szakra vonatkozd becslés
elkészitése volt, igy a jelenleg elérhetd vallalati informacidkbdl szeretnénk a jovében
varhaté eseményekre kévetkeztetni. Arra vagyunk tehat kivancsiak, hogy egy adott
pénzigyi helyzetben l1évé véllalat hogyan reagal egy sokk jovébeni bekdvetkezésére.

A pénziigyi mutatdk alkalmazasa szdmos kérdést felvet, melyekre korabban mar
mas kutatok is felhivtak a figyelmet. A vallalati mintakban gyakori, hogy a mutaték
szélsGséges, extrém értéket vesznek fel, tovabba az illeszkedést ronthatja a Bauer
és Endrész (2016), valamint Banai és szerzétdrsai (2016) altal is hangsulyozott nem-
linearis 0sszefliggések jelenléte. Ezen potencialis problémak kezelésére a modellbe
nem a nyers pénzlgyi mutatok, hanem azok un. WOE (Weight of Evidence)-értékeit
vontuk be. A hitelminésité rendszerekben gyakran alkalmazott transzformaciés me-
chanizmus lényege, hogy a folytonos valtozékat csoportokba (bin) soroljuk a nem-
teljesitéshez valé hozzajaruldsuk alapjan, majd ezeket a kategéridkat logisztikus
skalara transzformaljuk az alabbi képlettel:

Default;/Default;
WOE, = [ln ( fault;/Defaultyss, )] 100,
Nem default;/Nem defaulty;s,
ahol Default; és Nem default; a nemteljesitd, illetve teljesité Ugyfelek szama az
i-edik csoporton belll Defaults,, és Nem default;,,, a nemteljesitd, illetve teljesité
Ugyfelek szama 6sszesen.
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A valtozdk atalakitdsanak részletes mddszertani leirdsa Anderson (2007) munkdiban
kévetheté nyomon, az egyes valtozokategdriakhoz tartozé szamitott WOE-értékek
a Melléklet 6. abradjdn talalhatok.

2.3. Eredményvaltozo és stage-besorolas

A default-rata-modell f§ célvaltozdja a default-esemény, ami binaris valtozoként
0 vagy 1 értéket vesz fel. Ugyanakkor jelen tanulmany olyan szempontbdl is tul
kivan Iépni a hagyomdanyos megkdzelitésen, hogy olyan modellt mutat be, mely
a nemteljesitési valdszinliség mellett az Uj IFRS9-szabvdany szerinti stage-atmenet-
valészinlségek kdzvetlen becslésére is alkalmas, lehet6vé téve a stressztesztben az
értékvesztésszintek megfeleld becslését. Emiatt a binaris eredményvaltozo tovabbi
négy, stresszteszt szempontbdl relevans® migracids célvaltozéval béviilt (név szerint
stage;_s3, stage,_s, stage;_,, stage,_;). Az atmenetvaldszinliségeket a PD-vel azonos
logika mentén, de kilon egyenletek révén, multinomialis logisztikus regresszidval
becsltik.

Az Uj IFRS-elveket a hitelintézeteknek 2018 januarjatdl kezd6dGen kell alkalmaz-
niuk. A szabvany bevezetésével a hangsuly a felmerilt veszteségekrdl a varhatd
veszteségekre helyez6dott. A varhatd veszteségek becsléséhez a hitelkockazattal
érintett Ugyleteket hdrom értékvesztési kategdridra osztja a szabalyozas, és minden
kategoridhoz eltérd értékvesztési szabalyokat rendel. A kategorizalas részben azonos
a korabbival, hiszen a stagel a teljesit6 kitettségeket, mig a stage3 a nemteljesit6-
ket foglalja magaban. Ugyanakkor az Uj szamviteli elvek egyuttal bevezették a SICR
(Significant Increase in Credit Risk) fogalmat, amely kimondja, hogy azon lgyleteket,
amelyek esetén a hitelkockdzat jelentés novekedése tapasztalhato, értékvesztés
szempontjabdl elkllonilten, egy tovabbi kategdéridban (stage2) kell kezelni. A stagel
és stage2 kategoria kezelése kozott a legnagyobb kilonbség, hogy mig el6bbi esetén
a 12 havi varhato hitelezési veszteségre fedezetet nyujto értékvesztést sziikséges
képezni, addig utobbi kategdrianal mar a teljes élettartamra vonatkozét, ami a ko-
rabbiakhoz képest jelent6sen novelheti a hitelintézetek értékvesztési szintjeit.

A stage-datmenetvaldszinliségek levezetésére elméletben tobbféle megoldas kindlko-
zik. Az egyik az EBA altal is alkalmazott mddszer, vagyis az atmenetek nemteljesitési
valdszinliségbdl torténd, kozvetett levezetése. A mogottes gondolat, hogy a PD szét-
bonthatd két defaultos dtmenetvaldszinliségre, vagyis a stage,_s-ra és stage,_s-ra.
Ezt kovetSen a masik két dtmenetvaldszinlség akdr historikus adatokon nyugvd
regresszids 6sszefliggések segitségével is levezethet6 a tobbibdl. Ugyanakkor az
atmenetvaldszinlségeket kozvetlendl is 6ssze lehet kotni relevans makro- és mikro-
véltozdkkal, ami egyszer(ibb és letisztultabb becslést eredményez. A stage-ek kozotti
atmenetvaldszinliségek becslésével a téma Ujdonsaga miatt eddig kevés kutatas

3 Az EBA ajanlasanak megfelel&en a stressztesztelés soran konzervativ médon nem szamolunk gyégyulassal,
igy stages ; és stages , becslésének témakdre nem képezi jelen tanulmany targyat.
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foglalkozott. Legfrissebb Lang és Stancsics (2019) modellje, melyben a késedelmes
napszam (DPD) segitségével azonositottak és hoztak Iétre a stage-kategdridkat. Ezzel
megvaldsitottak a stage-kategdriak bankok kozotti egységes kezelését, ugyanakkor
el6fordulhat, hogy a késedelmes napszam alkalmazasa a valds stage2 allomany
alulbecsléséhez vezet.

Megvizsgalva 9 hazai vezetd hitelintézet értékvesztés-politikajat és stage2 besorola-
sanak elveit a 2018-2019 idGszakra, az tapasztalhato, hogy jelentds eltérés lathatd
a DPD- és tényleges IFRS9-besorolasok kozott. A vizsgalt bankok kozel fele a DPD-ala-
pon besorolt stage2 dllomany tobbszordsét jelentette, ami annak készénheté, hogy
a késedelmes napszam mellett valdjaban tobb kivalté esemény (trigger) indukalja az
atsorolasokat. Altalanossagban elmondhatd, hogy a 30+ napos késedelem mellett
leggyakrabban alkalmazott szempontok a belsé lgyfélmindsités (rating) vagy az
Ugyfél PD-valtozasa, illetve a monitoringrendszer korai figyelmeztet6 jelzései. Ebbd|
kovetkezGen a gyakorlatban stage2-be azok az Ggyfelek is atsoroldsra kertlnek, akik
fizetGképességével kapcsolatban nem merdlt fel érzékelhetd probléma (pl. fizetési
késedelem), azonban pénzligyi helyzetiikben, gazdasagi mutatdikban olyan nyomon
kovethet6 negativ valtozasok torténtek, amelyek aggodalomra adhatnak okot.

Az értékvesztési politikdk attekintése tovabbi tanulsaggal is szolgdl, ugyanis megalla-
pithato, hogy az intézmények tobbsége a szamviteli szabdlyok altal szolgaltatott ru-
galmas keretek kozott meglehetGsen eltéré kritériumrendszer mentén sorolja be az
Ggyleteket. Egyrészt vannak olyan intézmények, amelyek a PD szazalékos valtozasat
veszik alapul az atsorolaskor (pl. 1,5-2,5-szeres eltérés a bazisidGszakihoz képest),
de taldlhato példa szazalékpontban meghatdrozott kritériumra is, amely nem veszi
figyelembe az ligyfél aktudlis kockdzatossagat, csak annak abszolut valtozasat (pl.
5 szdzalékpont emelkedés a bazisidészakhoz képest egy adott szegmens esetén).
Masrészt el6fordul, hogy bizonyos rating- vagy PD-kategoria alatt nem tekintik jelen-
t6snek a véltozast, viszont egy adott score/PD-szint felett automatikusan atsoroljak
a kitettségeket. Ennek kovetkeztében a legjobb lgyfelek esetén tébb rating-ka-
tegdria-romlasnak kell bekévetkeznie az atsorolashoz, mint a rosszabb mindségl
Ugyfelek esetén. Harmadrészt az alkalmazott szamszer( kritériumok (cutpointok)
is eltér6ek, ami szintén az tUgyfelek kockdzatossaganak bankok kozotti differencialt
megitéléséhez vezet.

A fentiek felvetik annak szlikségességét, hogy stresszteszt-modellezés soran 1)
a bankonként eltéré stage2 definicidkat egységesitsiik, 2) eltérjink a sokszor egysze-
rlsitésként alkalmazott DPD alapu besorolasi moédszertantdl, és jobban kozelitstink
az IFRS9 szerinti médszertanhoz.
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Mivel nem rendelkeziink részletes informdcidkkal az egyes bankok tgyfélmingsitési
rendszereirél és monitoringeszkézok sem dllnak rendelkezésilinkre, ezért a stage-
besorolasok a szamitott tigyfél-PD id6beli alakuldsa és default flag segitségével
hatarozhatdk meg, kozelitve a banki gyakorlatot.

Az egységesitett stage-besorolasi szabdlyok a modellben az aldbbiak:
Ha D;; =1, akkor S;; = S3;
Ha D; # 1 és [(PD;; > 0,02 és PD;. > PD;, - 2) vagy PD;; > 0,15], akkor S;; = S2;
Ha D;;# 1 és [(PD;<0,02 vagy PD;;< PDj, - 2) és PD;; < 0,15] és S;;_; # S3, akkor S;; = 51,

ahol S; és S;;.; az i-edik ligyfél stage-kategoridja t, illetve t—1 id6pontban, D;; az i-edik
tgyfél nemteljesitési flag, ahol 0 a teljesit8, 1 a nem teljesits, PD;; az i-edik tgyfél
nemteljesitési valdszinlisége a t-edik id6pontban, PD;, az i-edik Gigyfél nemteljesitési
valdszinlisége a bazisidészakban.

A fenti szabalyoknak megfelel6en egy tigyfél akkor keriil dtsoroldsra a legjobb kate-
goridbdl a stage2-be, ha az adott tgyfél PD-je a bazisid6szaki duplajara né*. A banki
gyakorlatnak megfelel6en ugyanakkor egy meghatdrozott, alacsony PD-szint (2 sza-
zalék) alatt a modell nem tekinti a hitelkockdzat novekedését jelentésnek, viszont
egy bizonyos PD-szintet (15 szazalék) meghaladva automatikusan atsoroldsra kerdil-
nek az tUgyfelek. Ez utdbbi mogott az a feltételezés huzddik, hogy az intézmények
normal kockazatvallaldsi hajlanddsaga ennél az értéknél |ényegesen konzervativabb,
igy az e szint feletti PD a hitelkockazatnak a folydsitashoz mért szignifikdns néve-
kedésére utalhat.

A szabdlyrendszer szerint korlatozott mértékben visszafelé is van lehet6ség migralas-
ra. Stage2-bél stagel-be akkor lehetséges atmenet, ha a rosszabb kategdridba vald
atsorolds eredeti feltételei mar nem allnak fenn. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy
megvalodsul az atmenet, ha az adott id6szak soran az tgyfél nem kerilt default-ba, és
a PD-je az el6re meghatdrozott kiiszob ala csdkkent, vagy a hitelkockazat véltozasa
a bazisidészakhoz képest mar nem tekinthetd jelent&snek.

A fentiek révén a teljes mintaid&szakra visszaszamolhatd a vallalatok stage-ek sze-
rinti megoszlasa minden évre, amit a 2. dbra mutat be.

4 A bazisidészak a portfdlidba kerilés éve, kivéve, ha az tigylet a mintaidGszak kezdete (2007) el6tt keriilt
a portfdlidba, mert ebben az esetben a bazis 2007.
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2. adbra
Vallalatok megoszlasa stage-ek kozott a mintaidGszakra visszabecsiilve (darabszam
alapon)
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Megjegyzés: A stage3 kategdridndl a becslés 5 éves dtlagos tisztitdsi id6 (portfoliobdl valo kikertilés)
feltételezése mellett késziilt.

3. Modellszelekcios eljaras

A magyarazé valtozok kivalasztdsahoz az Un. LASSO (Least Absolute Shrinkage and
Selection Operator, legkisebb abszolut érték(i zsugoritast alkalmazé szelekciés ope-
rator) eljarast valasztottuk. Az eljaras Tibshirani (1996) nevéhez kot6dik, és mara
szamos helyen alkalmazzak valtozoszelekcid tdmogatasara. Az eljaras altalanositott
valtozatat (LARS) néhany éve Kok és szerzétdrsai (2017) is alkalmaztak, kifejezetten
az EKB makrostressztesztjeihez, a dij- és jutalékkomponens becslésére. A Tibshirani
altal javasolt megoldas elénye a tdbbi, hagyomanyos modellszelekcids mddszerhez
képest, hogy az optimalizacids folyamat soran nemcsak mérsékli egyes valtozdk
egyUtthatdjat, hanem adott esetben nullara is csokkenti azokat, ami segit elkerdl-
ni a modellbe bevont valtozok szamabdl adodo tulillesztést. Emellett a valtozok
szamanak korlatozasaval konnyebben atlathatd, interpretalhaté modellt kapunk.
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A lasso a ridge regressziohoz hasonléan egy un. lambda bintet6faktort alkalmaz
a hagyomanyos becslési eljarasok (pl. legkisebb négyzetek — LS, maximum likeli-
hood — ML) révén nyert egylitthatok zsugoritasahoz, ugyanakkor a ridge médszerrel
ellentétben a lambddn keresztiil nem az egyltthaték négyzetdsszegét, hanem az
abszolut 6sszegét biinteti. Ez a fontos tulajdonsag teszi lehetévé, hogy a modszer
modellvaltozdk kivalasztasara is hatékonyan felhasznalhaté legyen. Az alkalmazott
Osszefliggés Tibshirani (1996) nyoman az alabbi egyenlettel irhaté fel linearis és
logisztikus modellekhez:

LS: BLesse = YN (y; — X, Bixi) + A 1
ML: Brasse = —In L(B) + AX; |8

A fenti képletet egyszer(sitve a lasso béta egyiitthatdi a reziduumok négyzetdsz-
szegébdl és egy biintet6 tagbdl adddnak, mely utdbbi a bétak abszolut 6sszegének
lambddval szorzott értéke. Mivel a lasso mddszerben a reziduumok és a bilintet6
tagnak hivott elemben szerepl6 bétak transzformacidja eltéré (egyik kvadratikus,
mig a masik abszolutértékfliggvény-transzformacio), igy a lambda névelésével az
eredetileg négyzetes fliggvény alakja megvaltozik, igy a paraméter optimuma mar
nemcsak tart nulldhoz, hanem el is érheti azt. A m(kddési elv analdg a logisztikus
modellben alkalmazott ML-becslési eljaras esetén is.

Az elmélet szerint ott taldlhatd a valtozok optimalis kombindcidja, ahol a lambda
minimumértéket vesz fel. Ugyanakkor a gyakorlatban javasolt egy puffer beépi-
tése, ezért Hastie és szerzétdrsai (2009) nyoman a lambda paraméter értékét az
elméleti optimumtdl egy szérasnyival nagyobbra allitottuk be a minimumértékhez
képest. Ezen kritérium mentén az algoritmus a nemteljesitési valdszinliség és kii-
6nb6z6 stage-atmenetvaldszinliségek szempontjdbdl az 1. tdbldzatban feltliintetett
magyarazé valtozok kombinacidjat valasztotta legjobb magyarazé erével rendelke-
z6nek.
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1. tablazat
A szelekcios eljaras alapjan kivalasztott magyarazo valtozok

Valtozécsoport Valtozé neve* Ad?lt;)éw i dﬁilz(:zka(l 1) Modell
Makrovaltozok Foglalkoztatottsag (demp) v v Osszes
Munkanélkiliség (dunrate) v - S12,S13
Atlagkereset a versenyszférdban (dInpay) 4 - D
Inflacié (dcpi) v v D, S12,S13
Héztartasi jovedelem (dInhhinc) v v osszes
Arfolyam (deurhuf) v/ - D, S13, S12
Import (dinim) - v D
Export (dInex) = - -
Kamat (dbubor) - - -
Pénzigyi valtozok Megtériilés (roa) - v osszes
T6keellatottsag (eq) - v osszes
Addssagfedezet (dc) - v osszes
Arbevétel-ardnyos jovedelem (pos) - v D
Révid tavu likviditas (shortli) - v osszes
Hosszu tavu likviditas (longli) - v osszes
Nem pénzigyi Szegmens - 4 osszes
e Allami/nem allami - 7 Osszes
Belféldi/Kulfoldi - v Osszes
Agazat - v 6sszes

Megjegyzés: * Zdaréjelben a vdltozo munkaelnevezése. Az elétagok a valtozo transzformdcidjdra utalnak.
A d az elsé differencidt, mig a din a log-differencidt jelenti.

4. Modelleredmények

4.1. PD-modell

A paraméterbecslés logisztikus regresszidval (logit) tortént, melynek célja az ered-
ményvaltozd bekovetkezési valdszinliségének meghatarozdsa. A logit transzformacio
egyértelml matematikai megfeleltetést biztosit a [0;1] és a [—oo; +o°] tartomanyok
kozott, vagyis biztositja, hogy az eredményvaltozdra becsilt valdszinlségek valds
tartomanyon beliil maradjanak. Ennek megfelel6en a nemteljesitési valdszinliség
(p) az alabbi mddon vezethetd le:

1
T 1+ e~ BotBixit A+

p

ahol, p a nemteljesités valdszin(isége, B, konstans, B; koefficiens és x;a magyarazo
valtozo.
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A logisztikus regresszios modellt és egyUtthatdit részletesen a Melléklet 9. tabldza-
taban mutatjuk be. Mivel a logit egyltthatok 6nmagukban nem, csak a konstanssal
és a tobbi magyarazé véltozdval egyitt értelmezhetdk, ezért ez a fejezet az egyes
valtozdk hatasat az un. dtlagos parcidlis (margindlis) hatdsokon keresztil tarja elénk.
Az atlagos parcialis hatasok valdszin(liségi értékek formdjaban jelennek meg, ame-
lyek interpretdcidja egy linedris valdszinliségi modellhez (LPM) hasonldan egyszerdi.
Az atlagos parcidlis hatds azt mutatja meg, hogy az adott magyarazo valtozo egy-
ségnyi valtozasanak hatdsara milyen mértékben valtozik atlagosan a nemteljesités
valdszin(isége.

2. tablazat

A logit modell szignifikans makrogazdasagi valtozéinak atlagos parcialis valdszin(iségi
egylutthatoi

Eredményvaltozo:

'Default’

Haztartasok rendelkezésre 4ll6 jovedelme (dIinhhinc) —0,1108***
(0,0229)

Inflacié (dcpi) —-0,0008*
(0,0004)

Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke (I11_demp) —0,00005***
(0,0000)

Haztartasok jovedelmének egy évvel késleltetett értéke (11_dInhhinc) —0,1007***
(0,0259)

Import egy évvel késleltetett értéke (11_dInim) 0,0211%**
(0,0001)

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01, zdrdjelben a robusztus sztenderd hibdk

A modell magyarazé valtozdinak atlagos parcialis egyltthatoi mind elGjel, mind re-
levancia tekintetében intuitivak (2. tdbldzat). A vallalati cs6dvaldszin(iség szempont-
jabol elsGsorban a munkaerdpiaci helyzet és a haztartasi szféra pénzigyi helyzetét
reprezentdld mutatdk bizonyultak megfelel6 magyarazé erével rendelkezének. Az
eredmények azt mutatjak, hogy egy szdzalék csdkkenés a haztartasi jovedelemben
(dInhhinc), 11 bazisponttal emeli meg a nemteljesités valdszinliségét a sokk évé-
ben, és athuzédd hatasként koézel ugyanekkora mértékben a rakdvetkezében is.
A munkaerépiac a versenyszféra foglalkoztatottsdgaban bekovetkezd valtozason
keresztul fejti ki hatasat a default-ratara (100 ezer 6 kiesése 50 bazisponttal emeli
meg a csGdvaldszinliséget egy éven belll). Mindezen tényezék mellett az inflacids
koérnyezet szerepe is meghatdrozd. Az eredmények alapjan az inflacio (dcpi) emel-
kedése képes lehet mérsékelni a cséd valdszinliségét a vallalati szektorban, ami fel-
tehet6en a vdllalati hiteldllomdny fokozatos elinflalédasaval allhat 6sszefiiggésben.
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3. tablazat
A logit modell tigyfélspecifikus valtozoinak atlagos parcialis valdsziniiségi egyutthatéi

Eredményvaltozo:

’Default’
Megtériilés (I11_roa_woe) —0,00010***
(0,00000)
Tékeelldtottsag (11_eq_woe) —0,00007***
(0,00000)
Addssagfedezet (11_dc_woe) —0,00005***
(0,00000)
Arbevétel-aranyos jovedelem (11_pos_woe) 0,000001
(0,91243)
Roévid likviditas (11_shortli_woe) —0,00011***
(0,00000)
Hosszu likviditds (I11_longli_woe) —0,00010***
(0,00000)
Tulajdonos (= nem allami) 0,00864***
(0,00001)
Tulajdonos (= kulfoldi) —0,00801***
(0,00000)
Szegmens (= mikro/kis) 0,00567***
(0,00000)
Agazat (= kozepes kockazat) 0,00388***
(0,00024)
Agazat (= magas kockazat) 0,00780***
(0,00000)

Megjegyzés: *p<0,1,**p<0,05;***p<0,01, zdréjelben a robusztus sztenderd hibdk

A tobbszoros transzformdcié miatt a WOE-egyitthatdk interpretdcidja még az at-
lagos parcidlis hatdsok mellett is nehézkes, azonban elmondhatd, hogy a vizsgalt
mutatok tobbsége — az arbevétel-aranyos adozott eredmény kivételével — erGsen
szignifikans (3. tdbldzat). A WOE-érték egységnyi valtozasa a pénzigyi mutatokban
atlagosan 0,5 és 1 bazispont kozotti hatast fejt ki a nemteljesités valdszinliségére.
Figyelembe véve, hogy az egyes pénzligyi mutaték WOE-értékei jellemzéen —100
és +100 kozotti tartomanyon bellil mozognak, megallapithatd, hogy a cég valamely
pénziigyi dllapotat jellemzé mutatd jelentés romldsa (pl. legjobbdl a legrosszabb
kategoridba kertlés), akar 100—-200 bazisponttal is novelheti a nemteljesitési valo-
szinliséget.
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Az alkalmazott nem pénziigyi mutatdk kozil mindegyik erésen szignifikdnsnak
mutatkozott. Az egyes tényez6k nemteljesitéshez vald hozzajarulasa jelentds, de
onmagaban egyik hatdsa sem haladja meg a 100 bazispontot. A vallalatméret vo-
natkozasaban az eredmények egybecsengenek a kordbbi kutatasokkal, ugyanis a na-
gyobb méretli csoportba (kozép/nagy) tartozé vallalatok atlagosan 57 bazispont-
tal alacsonyabb nemteljesitési valészinliséggel rendelkeznek, mint kisebb tarsaik.
Ugyanez igaz az allami vagy 6nkormanyzati tobbségi tulajdonban allé cégekre, ahol
86 bazisponttal alacsonyabb bed6lési valdszinlség mérhetd. A kiilfoldi tulajdonu
vallalkozasok az el6zetes vélekedéssel 6sszhangban kevésbé kockazatosak, mint
belfoldi tarsaik (80 bazispont), mikdozben megerdsitést nyert, hogy a pénziigyi mu-
taték mellett a tevékenység jellegének is van magyarazé ereje, hiszen a legjobb és
legrosszabb agazati kategdria kozott 78 bazispont kiilonbség lathatd a nemteljesitési
valdszin(iség vonatkozdsaban.

A fentieken tul dummy valtozék alkalmazasdval teszteltiik a bankspecifikus jel-
lemz&k hatdsat a modell illeszkedésére. A nyolc intézménybd6l minddssze két bank
egyUtthatdja bizonyult szignifikdnsnak, ami arra utal, hogy a modellben a bankok
default-ratajaban megnyilvanulé kilonbségek alapvetéen jél megragadhatdk a mo-
dellbe beépitett pénziigyi és nem pénzigyi valtozok segitségével. Az emlitett két
bank kozul az egyik egyutthatdja pozitiv, mig a masik enyhe mértékben negativ
lett, ami 6sszhangban van a két bank default-rata-idésorainak atlagostél vald ki-
[6nbozEségével.

4.1.1. Backtesting

A becsiilt bekdvetkezési valdszinliségek alapjan a meglévé véllalati mintan vissza-
mérhet6 a modell teljesitménye az egyes véllalati méretkategéridkban. A vissza-
mérésnél a méretkategoriak kialakitdsa az egyszer(iség kedvéért a létszam figye-
lembevételével tortént.

A 3. dbrdn feltiintetett eredményekbdl [athatd, hogy méret szerint felfelé haladva
a modell prediktiv ereje csdkken. Ennek oka feltehet6en a mintaelemszam csokkené-
sével van osszefliggésben. A nagyvallalati kategdridban kevés megfigyelés taldlhatd
(5 986 db), igy az idioszinkratikus tényez6knek nagyobb szerep jut. Ugyanakkor
a modell mindegyik szegmensben képes megragadni egy makrogazdasagi sokk ked-
vez6tlen hatdsat.
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3. dbra
Becsiilt és tény default-rata a vallalati mintara visszabecsiilve
% Mikro (10 f6 alatt) % % Kis (50 f6 alatt) %
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Megjegyzés: A kék vonal a becsiilt értékeket, a kék sdv a 95 szdzalékos konfidenciaintervallumot, mig
a sziirke, folytonos vonal a tényleges értékeket mutatja.

4.1.2. Validdcio

A paraméterbecslés pontossaga keresztvalidacid segitségével is mérhet6. Ehhez
a megfigyeléseket sziikséges k szamu véletlen mintdra osztani. Ezt kovetéen az
egyes almintakbdl k-1 csoport alkotja a tanuldhalmazt (train), egy pedig a teszthal-
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mazt (test). A kiilonb6z6 mintak és teszthalmazok ismételt felosztasabdl szamithatd
a becslés pontossaga. Jelen tanulmanyban 10 véletlen minta kerult l1étrehozasra,
ami utan az egyes mintak eredményei 97 szazalékos pontossaggal megegyeztek.

A fentieken tul a logisztikus regressziés modell illeszkedésének jésagara, diszkrimina-
Cids erejére két kozkedvelt mutato alkalmazhatd, amelyek a kiilonb6z6 téréspontok-
hoz (cutpoint) tartozé klasszifikacids tablakbdl (confusion matrix) szarmaztathatok.
A 4. dbradn a logit modell ROC (Receiver Operating Characteristic) gorbéjérdl lathato,
hogy az a 45 fokos egyenes felett helyezkedik el. A ROC-gorbe alatti teriilet (AUC)
értéke 0,78, a GINI pedig 0,56-0s értéket mutat, ami hasonlé modellek kézott jonak
tekinthetd érték.

4. abra
A PD-modell ROC-gorbe alatti teriilete
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o
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024
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0,0
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4.2, Stage-modellek

A stage-ek kozti dtmenetvaldszinliségek a PD-modelltél eltér6en nem binomialis,
hanem multinomialis logisztikus regresszion alapulnak, ami biztositja, hogy az atme-
netvaldszinlségek konzisztensek legyenek egymassal, vagyis a lehetséges kimene-
tekhez tartozé egyedi valdszinlségek 0sszege 1 legyen. Az IFRS9 dltal definidlt harom
stage-elméletben maximum kilenc migracids kombindacidban tud megjelenni®, vagyis
egy adott stage-hez harom lehetséges kimenet tartozik. Mivel a stresszteszt-elja-
rads soran, az EBA (2019) mddszertananak megfelelGen, konzervativ médon nem

5(1) 1-3, (2) 2-3, (3) 1-2, (4) 3-2, (5) 2-1, (6) 3-1, (7) 1-1, (8) 2-2, (9) 3-3
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megengedett a gydgyulds, ezért a stages ; stages, és stages 3 kategdridkra jelen
tanulmanyban nem készil kilon becslés. Emiatt tehat a stagel-bdl és stage2-bdl
induldé dramlasok becslésére Gsszesen két multinomialis modell készdilt.

A stage-ek szétvalasztasa sordn fontos szempont volt, hogy minden csoportban kell§
szamu megfigyelés maradjon. Ennek hidnya ugyanis felveti egyes stage-ek 6sszevo-
nasanak sziikségességét. A szétvalasztast kovetéen azonban minden kategdériaban
elégségesnek itélheté megfigyelés maradt. EbbSl a szempontbdl leginkabb kriti-
kus tényezének a stage,_y, vagyis a stage2-b4l valamelyik irdnyba migrdlé tgyfelek
mindsithet6k, azonban a mintaelemszam ebbdl a kategdridbdl egyik lehetséges
irdnyban sem volt kevesebb, mint 20 ezer, a defaultos ligyfelek szama pedig ezernél
nem volt alacsonyabb.

A stage-modellekrél altaldnossaghban elmondhatd, hogy esetiikben némileg keve-
sebb magyarazo valtozé bizonyult szignifikdnsnak, mint a PD-modell esetén, ami
szoros Osszefliggésben van a stage-ek létrehozasdval keletkez6 almintdk alacsonyabb
elemszamaval. Az alkalmazott modellszelekcids eljaras ugyanis igyekszik a tulillesz-
tést elkerilni, igy a megfigyelési szdamhoz optimalizélja a bevonhaté magyarazé
valtozdk szamat. Ez ugyanakkor nem okoz torzitast a végsé eredmények szempont-
jabol.

4. tablazat

Multinomialis stage-modellek makrogazdasagi valtozéinak a referenciakategoériahoz
viszonyitott logit egyiitthatéi

Eredményvaltozo:

Stage(1-2) | Stage(1-3) | Stage(2-1) | Stage(2-3)
Foglalkoztatottsag (demp) 0,01 0,001
(0,0004) (0,001)
Munkanélkiliségi rata (dunrate) 0,23"" 0,13""
(0,02) (0,02)
Héztartdsok rendelkezésre all6 jévedelme -10,99™" —4,42"" -0,37 -1,64™"
(dInhhinc) (0,62) (0,09) (0,76) (0,06)
Arfolyam (deurhuf) 0,01 0,01""
(0,001) (0,002)
Inflacié (dcpi) -0,30™" -0,06™"
(0,01) (0,01)
Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke -0,01""" —0,004""" 0,002"" —-0,002"""
(11_demp) (0,0003) (0,0004) (0,0003) (0,001)
Haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmének 4,48 -1,98™"
egy évvel késleltetett értéke (11_dInhhinc) (0,40) (0,05)
Arfolyam egy évvel késleltetett értéke 0,0001 —-0,002
(11_deurhuf) (0,001) (0,002)

Megjegyzés: *p<0,1,**p<0,05,***p<0.01; Zdrdjelben a sztenderd hibdk; A vdlasztott referenciakategdria
minden esetben az induld stage-nek megfelel, vagyis stagel—1 és stage2-2.
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A 4. tdbldzatban a magyarazé valtozdkat tekintve az lathatd, hogy a makrovaltozok
kozil a haztartasi jovedelem és munkaerépiaci indikatorok szerepe szinte minden
kategdriaban dominans. A vallalatspecifikus valtozok tobbsége a default-modellhez
hasonldan szintén szignifikdns: a pénzlgyi allapotot jelz6 mutaték a stage-model-
lek esetében is nagy jelent&ségliek, ugyanakkor a nem pénziigyi valtozok kozil
a vallalatméret hatdsat csak a stage;_, modell esetében sikeriilt igazolni megfelel6
konfidenciaintervallum mellett. A stage-modellek egyiitthatéi a Melléklet 9. tdbla-
zatdban talalhatok.

5. Stressz-szcenario

Ez a fejezet egy feltételezett makrogazdasdgi stresszpalya mentén mutatja be a becs-
Iési eredményeket a nemteljesitési és stage-ek kdzotti migracids valdszinliségekre
vonatkozoéan. Az illusztraciohoz harom képzeletbeli referenciavallalaton (Refl, Ref2,
Ref3) késziilt a becslés. Az elsé vallalat (Refl) kozép/nagyvallalati kategdriaba tar-
tozik, jo pénziigyi hatterd, vagyis pénzligyi mutatdi az eloszlas 75. percentilisének
felelnek meg, ami a [-100;+100] kdzotti jellemzé tartomdanyon beliil 50 feletti dtlagos
WOE-értéket jelent. Emellett kilféldi magantulajdonosi hattérrel rendelkezik, és az
egyik alacsony kockazatu nemzetgazdasagi agban tevékenykedik. A masodik (Ref2)
egy belfoldi magantulajdonu kisvéllalat, éppen a medidnnak megfelel6 pénziigyi
mutatdkkal, de kozepes kockazatu agazati tevékenységgel. A harmadik cég (Ref3)
egyéb f6bb jellemzdiben azonos az el6z6 céggel, azonban ennek pénziigyi helyzete
rosszabb, vagyis minden pénziigyi mutatdja atlag alatti, a 25. percentilisen negativ
WOE-értéket vesz fel.

A példdban alkalmazott stressz-szcenarid egy lehetséges, de a valdsaghoz képest
jelent8sen leegyszerdsitett feltevésen alapuld és csak a néhany kiemelt jelent&ségl
makrogazdasagi valtozora fékuszalé szimulacid, mely nem egyezik meg az MNB
altal alkalmazott stresszpalydkkal. Az elképzelt forgatékonyv hdrom f6 gazdasagi
mutatd stresszelésén keresztil tarja fel a makrokdrnyezet hitelkockazatra gyakorolt
hatasat. A haztartasok rendelkezésre allé jovedelme az elsé két stresszévben 5 és
2,5 szazalékkal esik vissza, majd stagnal. A foglalkoztatottsag az els6é évben 100,
a masodikban 50 ezer fével csokken, amivel parhuzamosan a munkanélkiliségi
rata 2, illetve 1 szdzalékkal emelkedik. A tébbi paraméter ebben az egyszer(sitett
modellkeretben valtozatlan.
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Stage (1-2) Stage (1-3)

200 7 70 5 - 10
90 -

L 8
80 -

L 6
70 -

L 4
60.,

L 2
50 -
40 0

= Ref 2 —— Ref 3 (jobb skala)

Megjegyzés: A savok a 95 szdzalékos konfidenciaintervallumot jel6lik

* A bemutatott forgatékonyv csak illusztrdcioként szolgdl, és nem egyezik meg az MNB dltal alkalma-
zott, makrogazdasdgi vdltozok konzisztens modellezésén és eldrejelzésén alapuld alternativ pdlydkkal.

Az 5. dbrdn lathato, hogy egy feltételezett stresszpalya mellett a modell képes a sokk-
események egyedi véllalatokra gyakorolt hatdsat j6l megragadni. Az alkalmazott
stressz hatasdra a stagel és stage2 ligyfelek nemteljesitési valdszinlisége jelent&sen
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emelkedik, mikézben az el6bbiek kozil a rosszabb kategdridba torténé bedramlas
valdszin(isége is n6, a visszaaramlas esélye gyengil, ami 6sszhangban van az el6-
zetes feltételezésekkel.

6. Konkluzié

Jelen tanulmany a stresszteszt-keretrendszer egyik legfontosabb alkotéelemének,
a hitelkockazati veszteség becslésének tovabbfejlesztését célozta a vallalati cs6d- és
atmenetvaldszinlség becslésének pontositasa dltal. Az eredmények alapjan megal-
lapithatd, hogy széleskor(, makrogazdasagi és vallalati informacidkat tartalmazé val-
tozéhalmaz és megfeleld szelekcids algoritmus (lasso) segitségével képesek lehetlink
a vallalati szféra szerepldit kockdzatossag szempontjabdl hatékonyan megkiilonboz-
tetni egymastdl, és ezéltal megbizhatd becslést késziteni a nemteljesitési valdszin(-
ségre stresszhelyzetben. Egy valdsaghoz kozeli, de egységes stage2 szabalyrendszer
alkalmazasaval és az adatbazis almintdkra bontasaval a PD-vel azonos logika mentén
az dtmenetvaldszinliségekre is készithetd kozvetlen és hasonldan jé illeszkedést
biztosité becslés, mely a stresszhelyzetben megjelend hitelkockazati veszteség szam-
szer(sitéséhez nyujthat tdmogatdst. A modellek eredményei alapjan elmondhaté,
hogy a vallalati nemteljesitési- és atmenetvaldszinliség ciklikussagat megragadd
tényezdk kozil leginkdbb meghatarozénak és szignifikansnak a munkaerépiac al-
lapotat és a haztartasi szektor jovedelmi helyzetét jellemzé valtozdk tekinthetdk.
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Melléklet

5. tablazat
F6bb magyarazoé valtozdk leird statisztikai

dingdp érték demp érték dunrate érték dinpay érték
Minimum -0,069 Minimum -121,430 | Minimum -2,457 Minimum 0,032
1. kvartilis 0,003 1. kvartilis —35,500 | 1. kvartilis -0,962 1. kvartilis 0,039
Medidn 0,018 Median 35,320 Median -0,142 Median 0,052
Atlag 0,010 |Atlag 27,240 |Atlag -0,280 | Atlag 0,056

3. kvartilis 0,037 3. kvartilis 77,370 3. kvartilis 0,411 3. kvartilis 0,070

Maximum 0,044 Maximum 136,250 | Maximum 2,212 Maximum 0,110

dcpi érték dinim érték dinex érték dinhhinc érték
Minimum -3,898 Minimum -0,157 Minimum -0,113 Minimum -0,041
1. kvartilis -1,940 1. kvartilis 0,033 1. kvartilis 0,037 1. kvartilis -0,023
Median 0,144 Median 0,058 Median 0,065 Median 0,006
Atlag -0,303 | Atlag 0,036 |Atlag 0,046 | Atlag 0,008
3. kvartilis 0,676 3. kvartilis 0,094 3. kvartilis 0,088 3. kvartilis 0,039
Maximum 4,010 Maximum 0,131 Maximum 0,149 Maximum 0,061
dbubor érték deurhuf érték dc_woe érték roa_woe érték
Minimum -3,143 Minimum -12,829 | Minimum -12,829 | Minimum -12,829
1. kvartilis -1,906 1. kvartilis 0,155 1. kvartilis 0,155 1. kvartilis 0,155
Median -0,619 | Median 1,574 Medidn 1,574 Median 1,574
Atlag -0,682 | Atlag 4,908 | Atlag 4,908 | Atlag 4,908

3. kvartilis 0,685 3. kvartilis 10,066 3. kvartilis 10,066 3. kvartilis 10,066

Maximum 1,135 Maximum 29,102 Maximum 29,102 Maximum 29,102

eq_woe érték pos_woe érték shortli_woe érték longli_woe érték
Minimum -107,890 | Minimum —119,280 | Minimum —83,430 | Minimum —65,987
1. kvartilis —31,930 | 1. kvartilis —12,110 | 1. kvartilis —34,310 | 1. kvartilis -17,100
Median 31,540 Median 33,640 Median 23,000 Median 24,651
Atlag 24,470 | Atlag 20,450 | Atlag 16,700 | Atlag 6,621

3. kvartilis 79,050 3. kvartilis 68,490 3. kvartilis 69,610 3. kvartilis 24,651

Maximum 131,20 Maximum 89,910 Maximum 96,050 Maximum 46,376

Forrds: MNB
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Hosszu név Réyid Mértékegység A Ika!mazott
név fiiggvényforma

Bruttd hazai termék (GDP) gdp | millié Ft, 2015. évi aron | log-differencia (dingdp)
Versenyszféra foglalkoztatottsaga emp ezer f6 elsé differencia (demp)
Munkanélkiliségi rata unrate szazalék elsé differencia (dunrate)
Versenyszféra bruttd atlagkeresete pay Ft/ho log-differencia (dInpay)
Inflacio cpi év/év, szazalék elsé differencia (dcpi)
Import im millié Ft, 2015. évi dron log-differencia (dInim)
Export ex millié Ft, 2015. évi dron log-differencia (dInex)
Haztartasok rendelkezésre allo jovedelme | hhinc | millié Ft, 2015. évi aron | log-differencia (dInhhinc)
EUR/HUF arfolyam eurhuf Ft elsé differencia (deurhuf)
3 havi BUBOR-kamat bubor szazalék elsé differencia (dbubor)

Forrds: MNB

a Rovid Valtozo a
Elnevezés . Képlet
név forma
!E:szkoza ra ny:) S, roa folytonos Addzott eredmény/Eszkézdllomdny
jovedelmezdség
T6keelldtottsag eq folytonos Sajdt téke/Forrdsdllomdny
Addssagfedezet dc folytonos EBITDA/Kételezettségek
Rovid tavd likvidités | shortli | folytonos (Pénzeszkozok + Ertékpapirok)/Rovid lejdratu
kotelezettségek
Hosszu tavd likviditas | longli | folytonos Hosszu lejdratu kételezettségek/Befektetett eszkbzok
ﬁrbevetel-ar’a r)vos pos folytonos Adézott eredmény/Arbevétel
jovedelmezdség
Exportarany exp folytonos Export drbevétel/Arbevétel
Allami tulajdonos - kategorikus Vegyzett toke o + Je,,g vzett (ke snkormanyzad/
Jegyzett tékegss, > 0,5
Kulfoldi tulajdonos - kategorikus Jegyzett t6kessiq/Jegyzett tékesss, > 0,5
Szegmens - kategorikus 2004. évi XXXIV. (KKV) torvény
Agazat Kategorikus Rating-besorolas alapjan (ldsd Melléklet 7. tabldzata)

Forrds: MINB cégadatbdzisa
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Agazat TEOR szerint Default rata Default Osszes Rating-
megfigyelés | megfigyelés | kategodria
(db) (db)
Ingatlantigyek 4,7% 582 12 267 3
Szallitas, raktarozas 4,4% 1335 30184 3
Pénzigyi, biztositasi tevékenység 4,4% 109 2483 3
EpitSipar 4,0% 1046 26321 3
Széllashely-szolgaltatas 3,8% 257 6717 3
Informacio, kommunikacio 3,8% 436 11 507 2
Kereskedelem, gépjarmdjavitas 3,6% 2851 79123 2
Szakmai, tudomanyos és adminisztrativ 3,3% 1264 37 907 2
Feldolgoz6 ipar 3,1% 1441 46 866 2
Ismeretlen agazat 2,8% 22 779 2
Egyéb tevékenységek 2,4% 253 10 740 1
Vizellatas, szennyviz, hulladékgazdalkodas 2,3% 67 2 886 1
Banyaszat, banyaszati szolgéltatds 2,1% 12 584 1
MezG6gazdasag, erd6gazdalkodas, haldszat 1,7% 293 16 840 1
Villamosenergia-, géz-, gézellatas 1,5% 18 1241 1

Forrds: MNB default-adatbdzisa
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9. tablazat
PD- és stage-modellek
Eredményvaltozo:

Default Stage(1-2) | Stage(1-3) | Stage(2-1) | Stage(2-3)
binomialis [multinomialis|multinomialis|multinomialis|multinomialis

logit logit logit logit logit
Makrogazdasagi valtozok
. -0,0002 0,01 0,001
Foglalkoztatottsag (demp) (0,0004) (0,0004) (0,001)
Munkanélkiliségi rata (dunrate) ?6232) ?6132)
Haztartasok rendelkezésre &ll6 jovedelme -5,58"" -10,99™" 4,42 -0,37 -1,64""
(dInhhinc) (1,15) (0,62) (0,09) (0,76) (0,06)
i 0,003 0,01 0,01
Arfolyam (deurhuf) (0,002) (0,001) (0,002)
Atlagkereset a versenyszféraban (dInpay) (_10%39(?)
oy . -0,04" -0,30"" -0,06""
Inflacié (depi) (0,02) (0,01) (0,01)
Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke -0,003™ -0,017 —-0,004™" 0,002 -0,002""
(11_demp) (0,0005) | (0,0003) | (0,0004) | (0,0003) | (0,001)
Héztartasok rendelkezésre &ll6 jovedelmének -5,39"" 4,48 -1,98™
egy évvel késleltetett értéke (I1_dInhhinc) (1,30) (0,40) (0,05)
Inflacid egy évvel késleltetett értéke (I1_dcpi) (_5)6022)
Import egy évvel késleltetett értéke (11_dInim) %(’)037)
Arfolyam egy évvel késleltetett értéke 0,0001 -0,002
(11_deurhuf) (0,001) (0,002)
Ugyfélszintii pénziigyi valtozok
-0,005"" -0,01"" -0,01"" 0,01 -0,0003

Megtériilés (I1roa_woe) (0,0005) | (0,0002) | (0,0003) | (0,0003) | (0.001)

-0,003™ 0,002 -0,003"" 0,002 -0,003"*

T6keellatottsag (I11eq_woe) (0,0002) (0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,001)

-0,0001

Arbevétel-aranyos jovedelem (I1pos_woe) (0,0005)

-0,003™ -0,01"" -0,003"" 0,004™ -0,0003

Adéssagfedezet (I1dc_woe) (0,0003) | (0,0002) | (0,0004) | (0,0004) | (0,001)

e s g . -0,01"" -0,01"" -0,01"" 0,01 -0,002""
Rovid likviditas (I1shortli_woe) (0,0003) (0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,001)
-0,005"" -0,01""" -0,01"" 0,01 -0,003™

Hosszu likviditas (I1longli_woe) (0,0004) (0,0003) (0,0004) (0,0005) (0,001)

Ugyfélszintli nem pénziigyi véltozok

. a , ’ 0,55 1,23 0,94 -1,27"" -0,61"
Tulajdonos (= nem allami) (0,16) 0,11) (0,19) (0,18) (0,33)
. AT -0,48"" -0,74" -0,60"" 0,60""" -0,45™"
Tulajdonos (= klfoldi) (0,06) (0,04) (0,07) 0,07) (0,16)
S . 0,32 0,10 0,39 -0,09° 0,09
Szegmens (= mikro/kis) (0,05) (0,03) (0,06) 0,05) (012)
‘ e q 0,20"" 0,29 0,20 -0,25"" 0,32"
Agazat (= kozepes kockazat) (0,05) (0,04) (0,06) (0,06) (0.14)
Agazat (= magas kockazat) 037" 062" 046" 0,53 033"
¢ ¢ (0,06) (0,04) (0,06) (0,07) 0,15)
S 4,937 | 4797 [ 5297 [ 1737 [ 2,49
(0,19) (0,11) (0,19) (0,19) (0,35)
Megfigyelések szdma 254 590 230413 230413 23 094 23 094

rx

Megjegyzések: "p<0,1,"p<0,05,""p<0,01; zdrdjelben a sztenderd hibdk és I1: az egy évvel késleltetett érték
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Decentralizalt pénziigy — A blokklancon miikodo
pénzlego-rendszer lehetdségei*

Katona Tamds

A blokklanc-technoldgia elterjedésével megjelentek olyan kezdeményezések, ame-
lyek decentralizalt modon kivdnnak pénziigyi, befektetési és biztositdsi szolgdl-
tatdsokat nyujtani a felhaszndlok széles kére részére. De képes-e a decentralizdlt
pénziigy a hagyomdnyos pénziigyi rendszer alternativdja lenni, vagy csak ujabb
,technoldgiai jdtszéteret” hoztak Iétre a kriptoeszkézék irdnt elfogultan lelkesedd
felhaszndldk szémdra? A tanulmdny megvizsgdlja a decentralizdlt pénziigy fogalma-
nak legfontosabb meghatdrozdsait, majd ezeket szintetizdlva uj, teljesebb definiciot
fogalmaz meg. Ezt kévetéen a decentralizdlt pénziigy kiilbnbézé rétegeinek, és el-
terjedtségének bemutatdsdra, valamint az elényeinek és kockdzatainak elemzésére
keriil sor. Kbvetkeztetéseiben a szerz6 megdllapitja, hogy a decentralizdlt pénziigy
rendelkezik azzal a potencidllal, amelynek révén nyitott, transzparens és robosztus
infrastrukturdt biztosithat a pénziigyi szolgdltatdsok szamdra, és magdban hor-
dozza azt a lehetbséget, hogy a felhaszndlok széles kéréhez érhessen el alapvetd
pénziigyi szolgdltatdsaival. Ehhez azonban sziikséges a szektor tovdbbi fejlédése és
a felmeriil6 kockdzatok hatékony kezelése.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G10, G15, G20, G23, G24, G28

Kulcsszavak: blokklanc, decentralizalt pénzigy, Ethereum, kriptoeszkdzok, okos-
szerz8dés, yield farming, liquidity mining

1. Bevezetés

Az elmult években a FinTech-szektor! megjelenésével a pénziigyi rendszer alapvetd
véltozasokon ment keresztiil. Uj szereplSk léptek a pénziigyi piacokra, amelyek az
eddigi megoldasokhoz képest hatékonyabban és innovativabb mddon egyesitették
a digitalis technoldgiakat és a pénzligyi szolgdltatasokat. A FinTech-6koszisztéma

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Katona Tamds a Magyar Nemzeti Bank elemzGje. Email: katonat@mnb.hu
A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2020. szeptember 14-én érkezett szerkeszt6séglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.74102

1 A FSB igy definidlja a FinTech fogalmat: ,,a technoldgia dltal lehetévé tett innovdcid a pénziigyi szolgdltatdsok
terén, ami olyan uj lizleti modelleket, alkalmazdsokat, folyamatokat és termékeket eredményezhet, amelyek
alapvetd hatdssal birhatnak a pénziigyi szolgdltatdsokra” (FSB 2017:7).
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nagyon valtozatos szerepl6kbdl all, amelyek egy része Uj — adott esetben a meg-
[évé szabdlyozdson kivil es6é — termékeket és szolgdltatasokat nyujt, mig masok
meglévé, klasszikus értelemben vett pénzigyi intézmények altal kinalt terméke-
ket kivannak innovativ formaban és mddon értékesiteni. Az emlitett szektorban az
osztott fékényvi technoldgia (distributed ledger technology) és azon belil a blokk-
l[dnc-technoldgia alkalmazdsa lehet&séget teremt a pénz-, a t6ke- és a biztositasi
piacok meguijitasara a kozvetit6k alkalmazasanak kiiktatdsaval. A decentralizacié ko-
vetkeztében olyan Uj — még kiprdbalatlan — Gizleti modellek jelennek meg, amelyek
a pénzigyi értéklancok valamennyi elemét érintik. Mivel a haldzat osztott adatbazis
jellege lehet6vé teszi a multbéli tranzakcidk biztonsdgos és megmasithatatlan nyil-
vantartasat, a blokklanc kénnyen optimalizadlhaté a tevékenységek és célok széles
korére. Emiatt a blokklanc valdban forradalmi innovacié lehet (Dell’Erba 2019).
A blokklanc-technolégia alkalmazasa ,a befektetbk és a pénziigyi szolgdltatdsok
végfelhaszndldi javdra a szektorban jellemzé kéltségek csékkenését fogja elidézni”,
ami egyuttal a piaci jolét fokozasat is eredményezheti (Avgouleas — Kiayias 2018:1).

Az egyik legjelent&sebb kereskedési platform, a Binance kutatécsoportja azon a vé-
leményen van, hogy a kriptoeszk6zok? megjelenése — ideértve a redlgazdasagban
meglévé eszk6zok blokklancon, token formajaban vald leképezését, a tokenizaciot
is — lehet6vé tette, hogy a blokklanc-technoldgiat valamennyi szektor, de kiléno-
sen a szolgdltatdi szektor felhasznalhassa (Binance Research 2019a). A nyilvanos,
engedélymentes (Un. permissionless) blokklanc® vilagméret(, nyilt forraskodu jel-
lege lehet6vé teszi, hogy barki csatlakozzon hozza, szemben a centralizalt pénzigyi
rendszerek zartsdgaval. A decentralizacio soran az informacidkat szamitégépes ha-
I6zatokon elosztjak, anélkil, hogy szlikség lenne kézponti szereplére. EIméletben
ennek eredményeként létrejohet egy elfogulatlan, transzparens, megvaltoztatha-
tatlan és hatékony rendszer (Maker Team 2020). A standardizacio tovabbi jelentds
elénye a nyilvdnos blokklancoknak, mivel a fejleszt6k az egyes lizleti modelleket
alacsony koltségekkel és interoperdbilisan® tudjak megvaldsitani az osztott f6konyvi
technoldgia rendszerében. Ehhez kapcsolddik még a programozhatdsag, lehetévé
téve tobbek kozott az automatizélt megfelelést a jogszabalyi és egyéb normaknak.

Cong és He (2019) a tranzakcids koltségek oldalarol kozelitve megallapitotta, hogy
a blokklanc-technoldgia — a decentralizacid, valamint a kdzvetiténélkiliség miatt —
lehet6vé teszi a tranzakcios ellenoldali partner megtalalasaval és kivalasztasaval,
a szerz6déskotéssel és az igényérvényesitéssel jaro tranzakciods koltségek csdkken-
tését is. igy a felek kozvetleniil 1épnek kapcsolatba, és valdsitjak meg innovativ
maodokon a tranzakcidkat (peer to peer).

2 pl. Bitcoin (BTC), Ether (ETH) stb.

3 Az ilyen blokklancok esetén barki kbzrem(ikodhet a blokklanc-konszenzus mechanizmusaban, és barki,
akinek internetkapcsolata van, végezhet tranzakcidkat a haldzaton, és megismerheti a teljes tranzakcids
adatbazist (EC JRC 2019).

4 Az interoperabilitas a kiilonb6z6 informatikai, haldzati rendszerek egytittmiikodési képessége.
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Fontos hangsulyozni, hogy a pénziigyi szolgaltatdsok nyujtasat napjainkban — tob-
bek kozott a PSD2 szabdlyozas kovetkeztében megjelen6 open-banki-torekvések
és a BigTech-vallalatok térnyerése miatt — erGteljesen meghatdrozza a platformi-
zacio. Alstyne et al. (2016) definicidja szerint a platformok olyan Gzleti modellek,
,amelyek értéket teremtenek azdltal, hogy lehetévé teszik az interakciokat a kiilsé
szolgdltatdk és a fogyasztok kézott”. A pénziigyi piacokon is egyre jelentésebbé
valnak az olyan piactér tipusu feliiletek, ahol a felhasznalok egy helyen érhetnek el
kilonb6z6 pénzigyi szolgaltatdsokat, és emellett akdr nem pénziigyi terméket és
szolgaltatasokat is. A decentralizalt pénzligy (decentralized finance, DeFi) egyesiteni
kivanja a platformizacidt, az open banking térekvéseket és a blokklanc-technolé-
gidt egy olyan globalis, hatékony és decentralizalt piactér létrehozasa érdekében,
ahol az internetkapcsolattal rendelkez6 felhasznaldk a pénziigyi szolgéltatdasok mind
szélesebb korét (pénziigyi, befektetési és biztositasi szolgaltatasok és a fizetési mU-
veletek) érhetik el. Kérdésként merdl fel, hogy megvaldsithaté-e mindez a blokk-
lanc-technoldgia alkalmazasaval. Lehetséges-e decentralizalt kereskedési platformot
Uzemeltetni vagy derivativ terméket létrehozni? E célok megvalésitdsara torekszik
a DeFi, amely a hagyomanyos pénziigyi rendszer alternativaja kivan lenni. De vajon
valéban képes e nagy ivl cél megvaldsitdsara, s nem csak egy Ujabb ,technolégiai
jatszéteret” hoztak létre a kriptoeszkozok irant elfogultan lelkesed6 felhaszndlék
szamara? Tovabba képes lesz-e a blokklanc a teljes pénziigyi értéklancok atalaki-
tasat katalizalni, vagy csak egy-egy részfolyamatot, az értéklancok egy-egy elemét
fejleszt6 megoldds marad. Erre is keresi a valaszt tébbek kozott jelen irds, annadl
is inkdbb, mert tobb magyarorszagi piaci szerepld is aktivan bekapcsolddott va-
lamilyen formaban a DeFi-6koszisztémaba, és belfoldi felhasznaldk is hasznalnak
DeFi-protokollokat.

2. Problémafelvetés és az elemzés felépitése

A tanulmany alapvetd célja, hogy a DeFi fogalmat kérbejarva uj, teljesebb definici-
6t alkosson, tovabbd bemutassa, hogy az 6koszisztéma hogyan épil fel. Ismerteti
a leirasara adott legfontosabb definicidkat, és azokat szintetizalva megkisérli sajat
definicidval leirni a fogalmat. Kérdésként meriil fel az is, hogy mi sziikséges a DeFi
szélesebb korl elfogadasahoz, milyen irdnyba kell fejlédnie ahhoz, hogy versenyké-
pessé valjon a hagyomanyos pénziigyi rendszerrel szemben. Ennek érdekében meg-
vizsgalja a DeFi kilonboz6 rétegeit, elterjedtségét, el6nyeit, valamint a rendszerben
rejl6 legjelentésebb kockazatokat. Végil a kutatas soran tett megallapitdsok alapjan
az eredmények bemutatdsa és a kovetkeztetések levonasara kerdl sor.
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3. Mddszertan és szakirodalmi attekintés

A tanulmany megirasahoz alkotott médszertan dont6en leird jelleg(, kvalitativ elem-
zés, amelyet a nyilvdnos online adatbazisokbdl szdrmazé mutatdszamok értékelé-
sével keriilt kombinalasra. Az elemzés nyelvhaszndlata a kozérthet6séget helyezi
el6térbe azért, hogy a szakmai és nem szakmai kdzonség jobban megismerje és
megértse e meglehetésen Uj tudomanyteriiletet. Amig ugyanis a téma a nemzetkozi
szakirodalomban egyre népszer(ibbé valt®, a hazai szakirodalomban meglehet&sen
kevés a targykdrben megjelent és a tudomanyos kritériumnak megfelelé nyomta-
tott kiadvany, monografia®. A DeFi-vel foglalkozé kozosségnek a publikaciéra az
internet az alapvetd féruma. Eltekintve a technikai és fundamentalis elemzéseket
tartalmazé dokumentumoktél — amelyek az online tartalmak jelentds hanyadat
alkotjak — a szektorral tudomanyos és nem tudomanyos jelleggel foglalkozd online
tartalmak két jél meghatarozhatd csoportra bonthatdk. A forrdsok meghatarozé
részét az egyes kezdeményezéseket leird és elemz6 dokumentaciok, példaul a fehér
konyvek (white paper), a gyakran ismételt kérdések és az azokra adott valaszok teszik
ki. Erre épllnek az azokat kritikai szempontbdl elemzé 6sszefoglalasok, értekezések,
illet6leg a DeFi-6koszisztémara, vagy annak elemeire vonatkozé megallapitasokat
tevé tanulmanyok. A forrasok donté tébbsége angol nyelven irédott, aminek az az
oka, hogy a DeFi a hagyomanyosan angol nyelv(i technoldgiai rétegekre, informatikai
infrastrukturdkra épitkezik. Bar a forrdsok eltéré tudomanyos értékdek, a tanulmany
figyelembe vette mind a tudomanyos alapossaggal rendelkez8, mind a hétkéznapibb
nyelvezetet el6térbe helyezd, relevans publikacidkat is. Jelen tanulmany megkisérli
tudomanyos alapossaggal leirni a DeFi-t.

4. A DeFi fogalmanak meghatarozasa és legfontosabb jellemzGi

Ahogy arra a bevezetésben is utalds tortént, a DeFi olyan uj, globalis, decentrali-
zalt pénzlgyi szolgaltatasokra épull6 okoszisztéma létrehozasara torekszik, amely
mindenki szdmara konnyedén hozzaférhets, és amelynél nincs sziikség kozponti
hatdsagra (Sandner — Wachter 2019). Consensys (2020) szerint a DeFi tulajdonkép-
pen a hagyomanyos centralizalt pénziigyi rendszerek fel6l a peer-to-peer pénzigyi
megoldasok felé valé elmozdulast jelenti, amelynek elsédleges platformja az Et-

° Ezt tdmasztja ala, hogy a Cornell University altal Gizemeltetett arXiv.org oldal szerint a DeFi kifejezést
tartalmazo, 2016 6ta megjelent tanulmanyok szdma 2021. januar 18-an 417 darabot tett ki.

® Elsésorban internetes tartalmakban vizsgaltak tudomanyos szempontbdl, vagy éppen kdzértheté mddon
a DeFi-t. llyenek példaul az egyik broker-dealer tipusu kereskedési platform, a Coincash blogjan a DeFi-t
dltalanossagban bemutatd (CoinCash 2020a), a legjelentésebb kezdeményezéseket leird (CoinCash 2020b),
vagy a SushiSwapot bemutato (CoinCash 2020c) blogbejegyzések.
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hereum? blokklanc. Ezzel egyidejlileg a DeFi-protokollok® mas blokklancokon (pl.
EOS, TRON vagy Cosmos) is megjelentek és mikédnek (Binance Research 2020).

Noha nincs egységesen elfogadott definicié a DeFi-re, a szakirodalom és a piaci
szerepl6k tobbé-kevésbé mégis ugyanazt értik a fogalom alatt. Ehhez kapcsolé-
ddan Birch (2020) megjegyzi (némileg ironikusan), hogy ugy tlinik, a , DeFi-vdllal-
kozdsok arcai képtelennek tiinnek néhdny mondatban meghatdrozni a szektort”.
John (2020:18) szerint ,,a DeFi olyan, elsédlegesen blokkldncokon futé alkalmazdsok
rendszere, amelyek a meglévé pénziigyi 6koszisztéma alternativdjaként meriiltek
fel”. E definicidbdl kovetkezik az is, hogy a DeFi-alkalmazasok bankszamlapénz he-
lyett Un. stablecoinokkal® (pl. USDT, USDC, Dai stb.) és tovabbi kriptoeszkozokkel
(pl. ETH, Wrapped Bitcoin, Ox stb.) végeznek fizetési miveleteket, hiteleznek vagy
kereskednek. A Binance Academy (2020a) definicidja szerint a DeFi ,,olyan pénziigyi
applikdciokbal dllé 6koszisztéma, amelyet meglévé blokkldnc-rendszereken hoznak
létre”. Emlitésre méltd, hogy a szabdlyozdi oldalon az els6k kozott a lengyel pénzigyi
feligyelet (UKNF) — a Binance definicidjahoz hasonléan — akként hatarozta meg
a DeFi fogalmat, hogy az nem mas, mint a , pénziigyi szolgdltatdsok nyujtdsdra
irdnyuld alkalmazdsok 6koszisztémdja az osztott f6kényvi technoldgidt alkalmazo
hdlézatokon” (UKNF 2020:6).

Tulajdonképpen Ugy is meg lehetne ragadni a DeFi |ényegét, hogy a pénziigyi koz-
vetitd szerepét az 6nmagdt automatikusan végrehajtd szamitégépes kdd, az okos-
szerzGdés veszi at. Sandner és Wachter (2019) hasonlé definicidval irja le a DeFi-t:
,0z olyan 6koszisztémdkat jelenti, amelyek nyilvdnos osztott f6kényvi technoldgian
létrehozott alkalmazdsokbdl dlinak az engedélyektdl mentes pénziigyi szolgdltatd-
sok megvaldsitdsa és nyujtdsa érdekében”. Szinte ugyanilyen definiciét fogalmaz
meg Schéir (2020:1), aki szerint a ,,DeFi olyan nyilt pénziigyi infrastrukturdkat foglal
magdban, amelyeket olyan nyilvdnos, okosszerz6déseket kezelni képes platformo-
kon hoztak létre, mint az Ethereum”. Zetzsche és szerzétdrsai (2020) a pénzigyi
szolgaltatasok nyujtasanak decentralizalt jellegét hangsulyozzak. A szerz6k szerint

7 Az Ethereum olyan, nyilt forraskodu, nyilvanosan elérhetd, blokklanc-alapu elosztott szamitési platform
(computing platform), amely képes okosszerz6dések (smart contract) |étrehozaséra, kezelésére és
végrehajtasdra. Schdr (2020:1-2) kiemeli, hogy az okosszerz6dések , blokkldncon miikédé kis méret(i
alkalmazdsok, amelyeket sok szamitégépbdl dllé nagy méretii hdlozatok hajtanak végre. (...) A legnagyobb
el6nyiik a biztonsdg és kiszamithatdsag”.

8 Jelen tanulmanyban a protokoll az adott decentralizalt alkalmazést vagy alkalmazasokat mikodtets szabalyok
és eljarasok 6sszessége. A decentralizalt alkalmazas (réviden alkalmazas vagy applikacid) olyan szoftveres
alkalmazas, amely megosztott hdlézaton fut. Az alkalmazast nem egy kdzponti szerver szolgéltatja, hanem
egy decentralizalt haldzat a protokoll alapjan. AlapvetGen a protokoll fogalmat alkalmazzuk az egyes DeFi-
szolgaltatdk (pl. Uniswap) gydjténeveként.

9 Az fogalomnak nincs egyértelmiien meghatarozott normativ definicidja. A Global Digital Finance (GDF)
nemzetkozi piaci 6nszabalyozo szervezet szerint ,,a stablecoin olyan kriptoeszk6z, amely fizetési és forgalmi
eszkozoként, valamint felhalmozdsi eszkézként miikédik, és olyan mddon strukturdlt, hogy minimalizdlja az
drfolyam volatilitdsat” (GDF 2019a:2, 2019b:2). Az Eurdpai Kozponti Bank szakért6i monetaris szempontbdl
ugy hataroztak meg a stablecoinokat, hogy azok ,,az érték olyan digitdlis egységei, amelyek nem pénz
vagy valamilyen deviza (vagy azokbdl képzett kosdr) formdjdaban jelennek meg, hanem olyan stabilizdciés
eszkdzékre tamaszkodnak, amelyek megkisérlik meghatdrozott referenciapénznemben kifejezett értékiik
ingadozdsait minimalizélni” (Bullmann et al. 2019:2).
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a DeFi kozéppontjaban olyan infrastruktura, piacok, technolégia, mddszerek és al-
kalmazasok allnak, amelyek lehet6vé teszik a pénziigyi szolgaltatdsok decentralizalt
nyujtasat. Birch (2020) az interoperabilitas fel6l kozeliti meg a fogalmat: a ,,DeFi
olyan pénziigyi 6koszisztéma, amelyben lehetdség van eszkézdk, szolgdltatdsok és
okosszerzédések létrehozdsdra, majd a blokkldncon keresztiili 6sszekapcsoldsdra,
ugyanugy, mint a lego esetén”. A fenti kiilonféle definicidkat 6sszefoglalva technikai
szempontbdl a DeFi Ugy hatarozhatd meg, mint a pénziigyi szolgdltatdsok nyujtd-
sdra irdnyuld, osztott f6kényvi technoldgidn alapuld, nyilvénos, engedély nélkiili,
interoperabilis protokollok és a rdjuk épiil6 decentralizalt alkalmazdsok, un. DAppok
rendszere vagy 6koszisztémdja.

Emellett az elfogult felhaszndldk szdmara a DeFi egyfajta meggy6z6dést, filozéfiat
is jelent. Birch (2020) szerint a , blokkldnc-technoldgia és a kriptopénzek filozofidk
dltal vezéreltek”. A Binance Academy (2020a) ilyen szempontbdl Ggy hatarozza meg
a DeFi-t, hogy az ,,egy mozgalom, amely decentralizdlt hdldzatok és nyilt forrdskddu
szoftverek alkalmazdsdnak elémozditdsdra és elterjesztésére irdnyul a kiilénféle
pénziigyi szolgdltatdsok és termékek létrehozdsa érdekében”.

Ahogy mar emlitettiik — a hagyomdnyos pénzligyi rendszerrel szemben — a DeFi-6ko-
szisztéma jellemz6en nem tamaszkodik centralizalt kozvetitGkre és intézményekre,
hanem nyilvanos protokollokra és decentralizalt alkalmazasokra épil. ,A tranzak-
ciokat okosszerzédések hajtjdk végre biztonsdgos és elbre kiszamithatd mddokon.
A tranzakcié sordn valamennyi dllapotvdltozds régziil a nyilvdanos blokkldncon. Ez
lehetGséget teremt eqgy megvdltoztathatatlan és nagyfoku interoperabilitdssal biré
pénziigyi rendszer létrehozdsdra, amely a kordbban nem tapasztalt transzparen-
cia és hozzdférés lehetdségével kecsegtet” (Schdr 2020:1). Mindez egyuttal azt is
jelenti, hogy a kozvetit6 intézmények (letétkezelSk, kdzponti elszamoldhazak stb.)
alkalmazasa kevésbé valik sziikségessé (Schdr 2020). Az emlitett elvnek a gyakor-
latba torténd atiltetésére lehet példa, hogy a felhaszndléknak ahhoz, hogy hozza-
férjenek a DeFi-alkalmazasokhoz és tranzakcidkat valdsitsanak meg, kizardlag egy
nem-letétkezelS pénztarcaral® (pl. MetaMask, Gnosis, Argent) van szikségik. Az
ilyen pénztarca alkalmazdsa esetén a felhaszndld a kriptoeszkozei feletti kontrollt
nem vesziti el, és folyamatosan figyelemmel tudja kisérni a kezdeményezett tranz-
akcid statusat és egyéb adatait. S6t a felhaszndldnak lehetdsége van valamennyi
DeFi tranzakciéd megismerésére (pl.: Etherscan alkalmazasaval) is.

1Az ilyen pénztarcak esetén a felhaszndld az kriptoeszkozok feletti rendelkezéshez sziikséges privat
kulcsok birtokdaban marad. A privat kulcs, vagy a visszaallitashoz sziikséges kifejezések elvesztése egyben
a kriptoeszk6zok feletti rendelkezési jog elvesztését is jelenti. A rendszer biztonsagat az szavatolja, hogy
a nyilvanos cimbdl a publikus kulcs, illet6leg a publikus kulcsbdl a privét kulcs nem fejtheté vissza (ESMA
2019).
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Ellentétben a hagyomanyos pénziigyi IT-megoldasokkal, a DeFi-alkalmazasok forras-
kédjai nyilvanosak, igy barki altal ellenérizhet6k és auditalhatdk. S6t, amennyiben
a forraskddot publikaljak, példaul a GitHub oldalon, ugy a felhasznald akar le is
masolhatja vagy mddosithatja azt, Uj protokollt hozva ezzel létre.

Valamennyi fenti definicidban szerepel, hogy a DeFi célja pénzlgyi szolgdltatdsok
nyujtasa. A DeFi rendszerének pontos megismeréséhez vizsgaljuk meg, melyek
azok a pénzligyi szolgdltatasok, amelyek megjelennek benne. A Binance Academy
(2020q), Sandner — Wachter (2019), Schdr (2020) és a Maker Blog (2020b) megallapi-
tasait 0sszegezve a DeFi altal érintett pénziigyi szolgaltatdsok jelenleg az aldbbi cso-
portokba sorolhatdk be (ezeket a szakirodalom egyuttal a DeFi funkcidinak nevezi):

a) A jegybanki tevékenységhez (monetary banking services) hasonld szolgéltatasok
(stablecoinok kibocsatasa és a hozza kapcsolddo fizetési rendszerek lizemeltetése,
pl. MakerDao, EOSDT, Kava);

b) Decentralizalt kereskedési platformok (DEX) miikodtetése, az esetlegesen hozza-
juk tartozo likviditas 6sszevonasi szolgaltatasokkal (liquidity pooling) (pl. Uniswap,
Curve Finance, Swerve, BurgerSwap, PancakeSwap);

c) Peer-to-peer és likviditasi pool tipusu hitelezési és kdlcsonzési platformok bizto-
sitasa (pl. Aave, Compound);

d) Magasabb szintl, komplex pénziigyi termékek biztositasa, amely kategdria ma-
gaban foglalja a szarmaztatott eszk6zok létrehozdsat, a tokenizacios platformokat
(pl. Synthetix, Balancer), valamint a hirpiacokat (prediction markets) (pl. Augur);

e) Biztositasi termékek, szolgdltatasok (pl. Nexus Mutual, 3 F Mutual).

A DeFi-szektorban jelenlévé kezdeményezések jellemz6en tébb funkcié megvalo-
sitdsat is célozzak, vagy azok egy vagy tobb jellemz6jének vegyitésével egyfajta
»hibrid” szolgaltatast kivannak nyujtani. Ennek oka, hogy a fejleszt6k ilyen mdédon
prébaljdk megoldani az egyes funkciok hasznalata soran felmerilé nehézségeket
és problémakat. Masrészt ezzel is 6sztonozni kivanjak a felhasznaldkat a protokol-
lok hasznalatdra. Mindezek a platform értékének novekedését segitik eld, és uj,
innovativ lzleti modelleket eredményeznek. Példaul a Uniswap-protokoll alapve-
téen decentralizalt kereskedési platform funkciot t6ltott be kordbban, de késébb
beépitésre kerilt a Compound-rél mar ismert likviditasi pool funkcié. Ez lehet6vé
tette, hogy a kereskedéshez — példaul a valtasokhoz — szlikséges likviditas megfe-
lel6 szintje jobban biztosithatd legyen, és igy elGsegitette a protokoll hatékonyabb
mikodését. A Uniswap ezen lizleti modellje, az automatizalt arjegyz6** (Shevchenko

11 Automated market marker: ,,az AMM olyan decentralizdlt tézsde (DEX), amely az eszk6z6k drazdsdhoz
matematikai képleteket alkalmaz. A hagyomdnyos tézsdéken alkalmazott ajanlati kényv helyett az eszk6zék
drazdsi algoritmus alapjan drazédnak” (Binance Academy 2020c).
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2020b) sztenderddé valt a szektorban. Mindezt az is aldtdmasztja, hogy a Uniswap
nyilvdnosan elérhetd forraskodjat felhasznalva a fejleszték kiilonb6z6 masolatokat
(fork) hoztak Iétre az egyes blokklancokon (pl. SushiSwap, Burgerswap, WhiteSwap)
(Binance Academy 2020b).

4.1. A DeFi rétegei — a pénzlegé-koncepcio

A DeFi-Okoszisztémat gyakran pénzlegdnak (Money Lego) is nevezik. Maga a kon-
cepcio arra utal, hogy a decentralizalt pénziligyi rendszerben az egyes protokollok
és alkalmazasok képesek egymassal kommunikalni. Hasonléan ahhoz, ahogy a le-
gbdarabok dsszeilleszthet6k, a DeFi egyes protokolljai és alkalmazasai is 6sszekap-
csolhatdék az optimalis tranzakcidokimenet megvalésitdsa érdekében (John 2020;
Amler et al. 2021). Mindez lehet&séget teremt komplex tranzakciok |étrehozasara,
egyben kiemelkedd felhasznald élményt is nydjtva.

A DeFi interoperabilitasat és pénzlegd jellegét jol szemlélteti az Un. Schdér (2020)
modell, amely bemutatja, hogy az egyes DeFi-alkalmazasok és protokollok réte-
gekként hogyan éptilnek egymasra. A legalso réteg (elszamolasi réteg) az alkalma-
zott blokklanc, amely az 6koszisztéma alapveté mikodési szabalyait tartalmazza.
Tulajdonképpen ezen a szinten hajtjak végre a tranzakcidkat. Erre épiil a masodik
(eszkdz) réteg, amely a létrehozott kriptoeszkozoket (pl. ETH, Dai) foglalja magaba.
A DeFi f6 funkcidit a harmadik, a protokoll rétegben hatdroztak meg.

A kovetkez6 réteg az alkalmazas réteg, amely azokat a felhaszndléorientdlt alkal-
mazasokat foglalja magdba, amelyek 6sszekapcsoljak egymassal az egyes protokoll
rétegekben szerepl6 protokollokat és sztenderdeket. Az okosszerz6dések Ossze-
kapcsolasa webbongészd alapu front-end feliileten valésul meg, ezért a protokol-
lok kénnyen hasznalhatdk és magas felhasznaloi élménnyel birnak. Az alkalmazas
rétegre épll az aggregacids réteg, amely tulajdonképpen annak a kiterjesztése.
Az aggregatorok olyan felhaszndlé kézpontu platformokat Gizemeltetnek, amelyek
sok kiilonb6z6 alkalmazast és protokollt kapcsolnak 6ssze. Az érintett platformok
altaldban olyan eszkozoket bocsatanak a felhasznaldok rendelkezésére, amellyel
a szolgdltatdsok és koltségeik 6sszehasonlithaték, illetéleg amelyekkel az egyéb-
ként komplex tranzakcidk konnyedén megvaldsithatok. Mindezt az aggregatorok
a sok, kilonboz6 protokoll egyidejl 6sszekapcsoldsaval és az egyes platformokrél
megszerzett relevans informaciok 6sszekdtésével érik el. Az ezen rétegben m(ikodd
alkalmazasok lehetévé teszik, hogy a felhasznalé a szlikséges informacidk birtoka-
ban hozzon dontést, és optimalizélja a DeFi alkalmazdsok hasznélatdval elérhetd
hasznait (Schdr 2020).

Az 1. dbrdn az Ethereumra vonatkoztatott Schar-modellt mutatjuk be. Lathatd, hogy
az érintett rétegek hierarchikusan épiilnek egymasra két szempontbél is. Egyrészt
fontos kiemelni, hogy az egyes DeFi-funkciok megvaldsitasa az egyes rétegek egy-
massal vald interakcidjanak és tranzakcidinak eredménye. Masrészt hangsulyo-
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zandd, hogy azt, hogy egy réteg milyen mértékben skidldzhatd, decentralizalt vagy
sebezhetd, azt az alapjaul szolgald blokklanc jellemzéi (kiilonésen az alkalmazott
konszenzus-mechanizmus) hatarozzak meg (Hay 2019; Amler et al. 2021).

1. abra
A Decentralized Finance Stack

Protokoll
réteg

Eszk6z
réteg

Elszamolasi
réteg

Forrds: Schdr (2020:3—4) alapjdn szerkesztve

Példaval illusztralva a fentieket, a DeFi-Okoszisztémaban a felhasznalénak lehetd-
sége van arra, hogy a meglévé 100 USD-nek megfelelé ETH-ja terhére Dai stable-
coinban kifizetett kélcsont vegyen fel, amellyel t6keattételes kereskedést végezhet
— tegyik fel — valamilyen egyéb kriptoeszkdzben, majd a megszerzett eszkozoket
egy decentralizalt kereskedési platformon visszavalthatja Daira, és visszafizetheti
a koélcsont. A tranzakciok sorrendjét megtervezheti valamely aggregator (pl. Furu-
combo) alkalmazassal az optimdlis kimenetel és a legmagasabb szint( felhasznaléi
élmény elérése érdekében. Fontos megjegyezni azt is, hogy a DeFi-alkalmazasok
folyamatosan, a hét minden napjan elérheték.

4.2. Decentralizacid és yield farming

A decentralizacié koncepcidja athatja a DeFi-t, annak egyik legfontosabb alapelve.
A fejleszt6knek mégis gyakran kompromisszumot kell kotnitik a decentralizacid szint-
je és a hasznos termék létrehozasat el6térbe helyezd pragmatizmus kozott. Ezért
a DeFi mogotti ideoldgia komplex elegye a decentralizacionak és a pragmatizmusnak
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(Shevchenko 2020a). Mikozben a DeFi legalsé rétegét képezd blokklancok esetén
a halézat m(ikodése — az elosztott f6konyvi technoldgia jellege miatt — decentralizalt,
annak mértéke az egyes DeFi-protokollok esetén eltérd lehet. Jelenleg ugy tlinik,
hogy az egyes kezdeményezések a centralizdcié—decentralizacid aranyat egyfajta
toldmérdn allitjdk be. Amennyiben a kezdeményezés megérett a decentralizacié
magasabb fokara, a fejleszték elkezdik azt megvaldsitani. Erre mutatott rd Gustav
Arentoft, a MakerDao stablecoin-kezdeményezés eurdpai lzletfejlesztésért felelds
képviseldje is, aki nem hisz abban, ,,hogy [a DeFi] bindris olyan értelemben, hogy
vagy decentralizalt, vagy olyan, mint a hagyomdnyos pénziigy. [...] A spektrumon
a kiilénb6z6 felhaszndldsi modoknak mind helye van” (Birch 2020).

A decentralizacié jelenlegi legmagasabb szintjét talan az un. decentralizdlt auto-
ném szervezet (decentralized autonomous organisation), vagy réviden DAO jelenti.
A Binance Research (2019b) definicidja szerint a DAO olyan virtualis térben létezé
,Szervezeti forma, amely tagjainak eréforrdsait és térekvéseit elére meghatdrozott,
formdlis és transzparens szabdlyok alapjdn koordindlja, és amelyeket multilaterdlis
modon hatdroztak meg”. Erre gyakran tgy keril sor, hogy a protokoll a DAO-ban
fennallé tagsdgi jogokat megtestesitd kriptoeszkdzdket, un. masodlagos vagy irdnyi-
tasi (governance) tokeneket hoz létre és oszt szét a felhasznalok kozott. Ennek birto-
kaban a felhasznald inditvanyokat tehet, és a birtokolt token mennyiségétél fliggd
szavazati joggal rendelkezik, azaz aktivan befolydsolhatja a protokoll m(ikodését.
A masodlagos tokeneket a szabadpiacrél torténd vétel mellett az érintett protokoll
felhaszndléi — a felhasznalas intenzitdsatdl, jellemzben a platform rendelkezésére
bocsatott likviditds mértékétél figgben — szerezhetik meg a platformtdl (liquidity
mining). A felhasznaldi szam valtozasaval a haldzatos hatdsok miatt a platform értéke
és ezzel egyutt a masodlagos token értéke is valtozik (Dale 2020a). A megosztott ira-
nyitasi modell kbvetkezménye, hogy a felhaszndldk érdekeltek az irdnyitdsdban vald
részvételben, hiszen az altaluk birtokolt tokenek értéke a protokoll sikerétél is flgg.

Jelenleg szinte valamennyi decentralizalt kezdeményezés igénybe veszi mas, adott
esetben centralizalt entitdsok szolgaltatasait. Ezek koziil a legfontosabbak az ordku-
lumok (oracles). Az orakulumok olyan ,harmadik felek dltal nyujtott szolgdltatdsok,
amelyek lehetbvé teszik, hogy a blokkldncon iizemelS okosszerz6dések hozzdférjenek
az 6koszisztémadn kiviili — kiilsé — adatokhoz” (Tiwari 2020). Az orakulumok adat-
forrasként funkcionalnak, amelyek becsatornazhatéak az okosszerzédésekbe. igy
lehetdvé vilik, hogy az okosszerz6dések olyan valds idejli adatokhoz férjenek hozza,
amelyek nincsenek blokklancokon (Liu et al. 2020). Leggyakrabban ilyen adat a krip-
toeszkdzok valds idejd arfolyama. Az orakulumok dnmagukban nem mingsilnek
adatforrdsoknak, olyan réteget jelentenek, amely ellenérzi a blokklancon szereplé
adatokhoz kapcsolddd, valdsdgban meglévé eseményeket, és kumulalt adatokat
tovabbit az okosszerz6dések részére (Tiwari 2020).
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A decentralizacié, konkrétan a Compound likviditdsi platform masodlagosto-
ken-disztribucidja kdvetkeztében jelent meg a yield farming. Az ilyen stratégiat al-
kalmazé felhasznaldk lekotik a rendelkezéslkre allé kriptoeszkozeiket a legmagasabb
kamatokat igér6 likviditasi poolokban, majd az ezért jutalomként, vagy kamatként
kapott kriptoeszkézoket (vagy azok helyébe 1ép6, vagy azok terhére megszerzett
kriptoeszkozeiket) tovabbi platformokon szintén lekotik, a legmagasabb haszon el-
érése érdekében. A yield farming stratégiat alkalmazé felhasznalék nagyon rovid
tavon (hetek, napok, s6t néhany éra) id6tartamra kotik le a kriptoeszkozeiket, és
arbitrazslehet6ség esetén forrasaikat azonnal atviszik az uj platformra. Lathato,
hogy a liquidity mining el6segiti a yield farming stratégia megvaldsitasat. Hiszen
a felhaszndld a likviditas biztositasdért, tehat eszkoz lekdtéséért cserébe olyan Uj
kriptoeszkdzhdz, masodlagos tokenhez jut, amelynek az értéke a platform értékével
egyutt valtozik (Dale 2020a). Egyuttal a felhasznalonak lehet6sége van a kapott
masodlagos tokenek tovabbi lekotésére is.

5. A DeFi fobb mutatészamainak vizsgalata

A DeFi-szektor nagysagardl képet nyujt az 6koszisztémahoz tartozé szaz legjelen-
t6sebb piaci t6keértékl kriptoeszkoz egyittes kapitalizacidja. Ebbdl arra lehet ko-
vetkeztetni, hogy piaci szereplSk szerint milyen értékkel birnak az egyes DeFi-hez
tartozo, kriptoeszkozoket létrehozd protokollok egytttesen. A DeFi Market Cap*?
piaci adatokat szolgdltatd portal adatai szerint az érintett mutaté értéke meghaladja
a 37,7 millidrd USD 6sszeget. Az azonos szolgaltatast nyujté — de valdszin(ileg eltéré
adatokat és mddszertant alkalmazd — CoinGecko portal®® az egylttes kapitalizacio
Osszegét, hasonldan, megkdzelit6leg 55,8 millidard USD-ben hatdrozza meg. Az em-
litett mutaté megkozelit6leg 30 szazaléka az ETH piaci t6keértékének. Ezzel egyitt
is a vizsgalt index toredéke a S&P 500 index alkotoelemei megkozelitéleg 30 billio
USD kordli kapitalizaciéjanak.

A kapitalizacion tulmendéen a DeFi-szektor legfontosabb indikatorava — els6sorban
defipulse oldalon kozzétett — az okosszerzGdésekben lekotott kriptoeszkozok USD-
ben kifejezett 6sszege (total value locked — TVL) valt!*. A TVL-mutatdt valamennyi
protokoll teljesitményének mérésére hasznaljak a piaci szereplék. A TVL az okos-
szerz6dések rendelkezésére all6 likviditds mértékét mutatja meg, azaz azt, hogy
a platformokon lekdthet6 kriptoeszkdzokkel rendelkezd felhaszndaldk (kindlati oldal)
milyen mértékben vesznek részt a DeFi-6koszisztémaban. Mindez azt is jelenti, hogy
a TVL egyuttal kifejezi a kindlati oldal bizalmat a szektor irant (Outumuro 2020).

2 A https://defimarketcap.io/ 6sszesen 3 802 darab DeFi-hez kothetd kriptoeszkozt tart nyilvan.

3 https://www.coingecko.com/en/defi

14 A szamitas modszertana egyszer(, az egyes vizsgdlt okosszerz6désben szerepld fedezetek mennyiségét
Osszegzi, majd azokat megszorozza az azonnali piacon mért, USD-ben kifejezett eladdsi arukkal. A mddszertan
pontossagat illetéen az utébbi id6ben aggalyok meriltek fel, mivel el6fordulhat, hogy egyes fedezeteket
tobbszor vesz szamba (Dale 2020b).
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Az oldal adatai szerint a DeFi-Okoszisztémaban lekotott kriptoeszkdzok USD-ben
kifejezett 6sszege a kezdeti, 2017. augusztusaban mért 4 USD értékrdl erGteljesen
novekedett 2020. februar 15-ig, amikor is 1,24 milliard USD korili értéken tetdzott.
Ezt kdvetben a koronavirus-jarvany miatti piaci panikkal hirtelen nagyon nagyot esett
vissza, 487 millié USD értékre. Ugy tiinik, ezt kdvetSen konszolidacié kdvetkezett,
majd 2020. junius 15-ét™ kovet6en — kdszénhetden a yield farming megjelenése és
elterjedése miatti piaci hangulatnak — hirtelen megugrott. Mindez azt jelenti, hogy
2020-ban a TVL-mutaté értéke tobb mint hlszszorosara n6tt (Outumuro 2020).
Jelen tanulmany lezarasakor a DeFi-ben lekotott fedezetek értéke megkozelitette
a 30 milliard USD értéket (lasd 2. dbra).

2. abra
A DeFi-ben lekotott forrasok USD-ben kifejezett 6sszege (2017. augusztus 22. — 2021.
februar 3.)
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Forrds: defipulse.com

Mégis, a DappRadar alldspontja szerint a defipulse altal alkalmazott TVL-mutaté
félrevezets lehet. Outumuro (2020) megallapitotta, hogy a mutaté nem veszi fi-
gyelembe a keresleti oldali valtozasokat, kiilondsen a hitelezési platformok esetén.
Masrészt a TVL értékét alapvetSen befolyasolja a fedezetként lekotott kriptoesz-
kozok arfolyamvaltozasa. Az arfolyamvaltozas hatasainak kiszlrésével pontosabb

15 Az érintett napon kezd6dott a Compound likviditasi pool tipusu hitelezési platform masodlagos tokenjének,
a COMP-nak a disztribuciéja. A COMP-hoz hasonléan t6bb decentralizalt protokoll Iétrehozta és elkezdte
terjeszteni a sajat masodlagos tokenjét. Igy a liquidity mining és a yield farming rohamos elterjedésével
a DeFi-ben lekotott forrasok értéke hirtelen kil6tt (Wan 2020; Keoun — Godbole 2020).
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kép kaphaté a TVL-rél (Abugov 2020). A magunk részérél nem kivanunk allast fog-
lalni a TVL-meghatarozast érintd szakmai vitdkban, a nagysagrend érzékeltetésére
azonban jelezziik, hogy a https://dappradar.com/defi oldalon elérheté DappRadar
maodszertana szerint az drfolyamvaltozasok hatasatél megszlrt TVL értéke 2021.
februar 3-an 15,56 milliard USD volt. Az 6sszehasonlitas kedvéért érdemes arra is
utalni, hogy a fenti, eltér6 mddokon szamitott TVL-mutatdk értéke megkozelitSleg
9,36-17,98 szazaléka a magyar hitelintézetek 2020. december 31-an mért 6sszesitett
eszkozeinek (MINB 2021). A DeFi-ben lekotott forrasok USD-ben meghatérozott 6sz-
szege kétségtelendl jelentés emelkedést mutatott napjainkig, de a lekotott forrasok
jelenlegi volumene meglehet6sen kicsinek szamit, példaul a globalis fixed income-pi-
acok 250 billié USD értékire becslilt méretéhez képest (Binance Research 2020).

Amler és szerz6tdrsai (2021) kiemelik, hogy a TVL-mutaté novekedése egyrészt az
Ujrabefektetett hasznokbdl és arfolyam-novekedésbdl, masrészt a felhasznalok sza-
manak dinamikus emelkedésébdl ered. Az utébbi trendet tdmasztja ald Chen a Dune
Analytics oldalan kozzétett idGsoranak®® elemzése is, amely szerint a DeFi-proto-
kollokkal interakcidba kerulé egyedi pénztarcak!’ szama 2020-ban 1000 szazalékos
mértékl ndvekedést mutatott. Jelenleg az egyedi pénztarcdk szama meghaladja
az 1,2 millié darabot.

6. A DeFi el6nyei

A DeFi-platformok valamennyi felhasznal6 szempontjabdl kdnnyen hozzaférhetbk,
gyorsak, egyszer(ek és konnyen kezelhet6k, valamint az egyes platformok interope-
rabilisak, ezért az Ggyfélélmény szintje magas. A felhasznald, kilonosen komplex
tranzakciok esetén, sajat maga alakithatja ki a tranzakcidk sorrendjét, bedllithatja
a felhasznalandd tranzakcids koltség mértékét, testre szabhatja a végezni kivant
tranzakcidkat. Emellett fontos hangsulyozni a transzparencia kordbban nem tapasz-
talhaté magas szintjét, ugyanis valamennyi tranzakcid és okosszerz6dés nyilvano-
san ellenérizhet6 és feldolgozhatd. Mindez — szemben a hagyomanyos pénzigyi
rendszerekkel — lehet&séget adhat a kockazatok bekovetkezés elStti mérséklésére.

Az 6koszisztéma tovabbi elénye a megndvekedett hatékonysag. A DeFi a piaci sze-
repl6k bizalmat élvezé kozponti szereplSket az okosszerz6désekre cseréli le, amelyek
elméletileg képesek ellatni a kozponti szerepl6k feladatait, legyen szé letétkezelésrél
vagy az elszdmolas és kiegyenlités megvaldsitasardl. Az ilyen megoldasok — elméleti
szinten mindenképpen — sokkal kisebb partnerkockazatot jelentenek, igy a tranzak-
cidk dsszességében hatékonyabbak (Schdr 2020). Az alacsonyabb bizalmi szlikséglet
egyuttal mérsékelheti a szabalyozéi nyomast és a harmadik fél részérél torténd

16 https://duneanalytics.com/rchen8/defi-users-over-time
7 Ez a szam nem feleltethetd meg egyértelmien a felhaszndlészamnak, hiszen egy felhasznaldnak tobb
pénztarcaja is lehet.
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audit sziikségességét. Tovabb fokozza a transzparenciat, hogy az engedély nélkdili
blokklanc megvaltoztathatatlan, és ellenall a harmadik személyek részérél torténd
megvaltoztatasi kisérleteknek. Az engedély nélkiili jellegbdl kovetkezik, hogy jelen-
leg a felhaszndldk, vagy a DeFi-protokollok fejleszt6i allami vagy piaci szerepl6ktél
szarmazo engedélyek nélkil, szabadon léphetnek be az 6koszisztémaba (John 2020).

A DeFi lehet6vé teszi a felhaszndldk szamara liquidity mining, yield farming és az
azokra épul6 arbitrazs-stratégiak alkalmazasat is, igy befektetési célokra is alkalmaz-
hatd. A kriptoeszkozok lekotéséért a felhasznald részére kamat jar. A masodlagos
tokenek birtokosai pedig az esetleges ,,cash-flowk” mellett a platform értékének
novekedésével arfolyamnyereséget realizalhatnak a kriptoeszkdzeik utan. A DeFi
a fejlett gazdasagokban él6 felhaszndldk szamdra jelenleg kétségtelenil kevésbé
jelent alternativat a hagyomanyos pénziigyi rendszerrel szemben, mint a feltérekvé
gazdasagokban, példaul Dél-Amerikaban, ahol a nehéz gazdasagi helyzet miatt az
USD-hez lazan rogzitett Dai stablecoin keresett megtakaritasi eszkozzé valt (Maker
Blog 2020c).

A hagyomanyos pénzlgyi rendszerben és a DeFi-ben végezhetd pénzigyi tranzak-
cidkat 6sszehasonlitva azt taldljuk, hogy mindkét terilet célja, hogy pénzigyi ter-
mékeket kinaljon és szolgdltatdsokat nyujtson a felhasznaldk szamara. A két terdilet
kozotti kilonbség l1ényege egyrészt abbdl fakad, hogy az el6bbi esetén a felhasznalok
a ,bankban és a hozzd kapcsolédé szerepl6kben”, még a DeFi esetén a blokklan-
cokon alkalmazott technolégidban és a protokollban biznak meg (/redale 2020).
Masrészt a két teriilet ,szintere” eltéré. Mig a hagyomanyos pénziigyi rendszer
a redlgazdasagban van jelen, a DeFi a blokklancra épdl, és ott kezeli az értéket. Az 1.
tdbldzat a hagyomanyos pénziigyi rendszer és DeFi egyes jellemzGit hasonlitja 6ssze.
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1. tablazat

e

A hagyomanyos pénziigyi rendszer és a DeFi egyes jellemz8inek 6sszehasonlitasa

Jellemz6k

Hagyomanyos pénziigyi rendszer

DeFi

Nyujtott szolgdltatasok
kore

A pénziigyi szolgaltatasok teljes kore

Jelenleg egyes tevékenységcsoportok

Célzott felhasznélok kére

Korlatozott (jellemz&en lokalis)

Korlatlan (globalis)

Felhasznaldk csoportja

Lakossagi, vallalati és allami szektorba
tartozo felhasznalok

Dont6en lakossagi, de a vallalati szek-
tor is elkezdett nyitni a terilet felé

Uzleti modellek

A hagyomanyos és platform alapu tiz-
leti modellek egyesitése

Platformalapu szolgéltatasokat is nyuj-
t6 4j, hibrid Gzleti modellek (pl. AMM)

Eszkozok feletti kontroll

A pénzigyi intézmény jar el letét-
kezel6ként

A felhasznalo sajat maga kezeli az esz-
kozeit (non-custodial wallet)

Elérhet6ség

Id6ben jellemz&en korlatozott (kivéve
pl. a fizetési rendszerek)

Folyamatosan elérheté

A tényleges tranzakciot
megel6z6 eljarasok

Szinte kivétel nélkul el6fordulnak

A felhaszndlo kizérdlag csak a tranzak-
ci6 erejéig kerl interakciéba a proto-
kollal

Tranzakciok kimenetelérdl
dontd, azt végrehajto és
monitoringjat végzs sze-
replé

Jogszabalyi kereteken beliil az ipardgi
verseny er@sségére figyelemmel az
intézmény hatarozza meg (a felhasz-
nald rdhatasa mérsékelt)

Az okosszerz&dés (a tranzakciok deter-
minisztikus médon keriilnek végrehaj-
tasra)

Megvaltoztathatosag

Lehetséges

Alapvet6en kizart

Visszafordithatdsag

Az elszamolasok végessége kovetel-
mény, de alkalmazandé szabalyok le-
het6séget adhatnak a tranzakcidk
visszadllitasara

Visszafordithatatlan

Tranzakciok sebessége

Valtozé (mindennapi tranzakcidk ese-
tén gyors, komolyabb tranzakcidk ese-
tén hosszabb atfutdsi idg)

Viltozé (a blokklancok mikodése mi-
att tapasztalhatéak megnovekedett
atfutdsi id6k, de inkdbb a gyorsasag
jellemzd)

Likviditas szintje

A prudencialis szabalyok miatt jellem-
z6en magas

Ingadozd

Transzparencia

A tranzakciok és az alkalmazott IT-
infrastruktura adatai jellemz6en nem
nyilvanosak

A tranzakcidk adatai és a protokoll for-
raskddjai nyilvanosak

KYC

Kotelezd, az tigyfelek adatait kezeli az
intézmény

Csak azonositott tgyfél végezhet
tranzakciokat.

El6fordul, de protokoll-szinten nincs
szikség ra, mert az jellemzéen a pénz-
tarca-szolgdltatas vagy -valtas igénybe-
vétele esetén megtorténik.

A DeFi-tranzakcidk soran a felhaszna-
|6k pszeudonim cimeket hasznalnak.
Kilétuk ismeretlen marad az erre vo-
natkozé informacio felmeriléséig.

Dijak és koltségek mértéke

Jellemz8en inkdbb magasabb (de le-
het&ség van csokkentésre és a digita-
lizdcié miatt ez akar rovidebb tavon is
érdemben megvaldsulhat)

Inkabb alacsonyabb dijak (adott eset-
ben magas Gzemanyag-koltségek je-
lenhetnek meg)

Dijak és koltségek megha-
tarozasa

Jogszabalyi kereteken belil az iparagi
verseny er@sségére figyelemmel az
intézmény hatdrozza meg

Az egyes egyének rahatdsa a dijra és
koltségstrukturara kisebb. A technikai
feltételek mellett azokat a decentrali-
zacié miatt a kereslet és kindlat alakit-
ja ki.

IT-biztonsag

Szabdlyozas miatt magas

Alacsonyabb, de (kiils6) auditok igény-
bevételével fokozhatd

Ugyfélélmény (UI/UX)
szintje

Magas

Magas

Ugyfélpanaszok kezelése

Biztositott

Meglehetdsen nehéz

Forrds: Borealis (2020), Bybit Learn (2020), Iredale (2020) és Amler et al. (2021) alapjdn szerkesztve
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A DeFi a technoldgia megfelel6 fejlédése esetén az egyik legjelent6sebb blokklancot
hasznosité szektorrd n6heti ki magat. Mindez lehetGséget teremthet arra, hogy
a felhasznaldk milliardjaihoz érhessen el a Féldon, és alacsony dijak és kamatlabak
mellett biztositsa a hozzaférést az alapvet6 pénzlgyi szolgdltatdsokhoz és uj, komp-
lex termékekhez. Egyuttal paradigmavaltdst is eredményezhet a pénziigyi szolgalta-
tasok terén (Amler et al. 2021). A paradigmavaltas egylttmikodésre 6sztonozheti
a centralizalt pénzligy- és a DeFi-okoszisztémat, és igy a jov6ben Uj, a meglévéknél
hatékonyabb és biztonsagosabb lzleti modellek megjelenését is eredményezheti
(Maker Blog 2020a). Az egyiittm(ikodés elsé jelei 2020 utolsd negyedévében mar
megmutatkoztak. Megélénkilt az intézményi befektet6k érdekl6dése a kriptoesz-
kozok irant (Sinclair 2020; Godbole 2020). A stablecoinok kapcsan megfigyelhetd
az is, hogy egyre tobb kibocsatd folyamodik pénziigyi szolgaltatasi tevékenységek
végzésére jogositd engedélyért (Kabompo Holdings, Ltd. 2020), vagy éppen ban-
ki licensz birtokdban szeretne stablecoint kibocsatani (Allison 2020). Végiil fontos
megjegyezni, hogy megjelentek olyan kezdeményezések, amelyek a hagyomanyos
pénzigyi intézmények, intézményi befektetbk részére kivanjak elérhetévé tenni
a DeFi-funkcidkat (Curv DeFi 2020). Mindezek azt tamasztjak ald, hogy megalapo-
zottan vdrhato a két terilet egylttm(ikodése és kozos fejlédése. Egyuttal hosszu
tavon a DeFi fejl6dése az inkumbens szerepl6ket is digitalizacids szintjik emelésére
és az altaluk kinalt Ggyfélélmény fokozasara 6sztondzheti.

7. A DeFi alapvet6 kockazati faktorai

A DeFi sem kockazatmentes szektor, s6t Acheson (2020) egyenesen félelmetesnek
taldlja az olyan pénziigyi rendszert, ,,amelyben nincs feliigyelet vagy lekapcsolo
gomb, mert azok még inkabb sebezheték a manipuldcio és a hibdk miatt, azokndl,
amelyek jogilag felelések a felhaszndloknak, és megjavithatdk, ha a dolgok rossz-
ra fordulnak”. Acheson ramutat arra, hogy a DeFi kapcsdn a kockdzatok forrasa
elsédlegesen a technoldgiatdl és a bizalomtdl flggetlen (trustless) jelleg, amelyet
tovabb tetéznek a szabdlyozasi bizonytalansdgok. Ezek a kockazatok valdsagga valtak
2020-ban a decentralizalt kereskedési platformok elleni tdmadasok soran. A bZx
(Fulcrum) elleni (legalabb) harom tdmadas soran, 6sszesen megkdzelitéleg 9 millid
USD-nek megfeleld kriptoeszkozt szereztek meg a tamaddk, amelybdl 8 millié USD
értéki eszkozt szolgaltattak vissza. (Khatri 2020a; 2020b; 2020c; 2020e). SG6t, 2020.
aprilis 19-én 25 millié USD-nak megfelel§ kriptoeszkdzt — a platform eszkézeinek 99
szazalékat — tulajdonitotta el egy hacker a dForce (Lendf.me) hitelezési platformrél
(Foxley — De 2020).

A f6bb kockdzatok kozott megkiilonboztethetlink altaldanosan a blokklanchoz kap-
csolédé és piaci kockazatokat, valamint DeFi-specifikus kockdzatokat. Az utébbi
csoportot tovabb bonthatjuk operativ kockadzatokra, ideértve a fogyasztovédelmi
kockazatokat is, valamint a szabdlyozasi kockazatokra.

89



Katona Tamds

90

7.1. A blokklanchoz kapcsolédé legjelentGsebb kockazatok vizsgalata a DeFi
kapcsan

A blokklanchoz kapcsolodd kockazatok kozil els6ként Hay (2019), valamint Am-
ler és szerzétdrsai (2021) decentralizaciot illeté megallapitasait érdemes felidézni,
miszerint minden alkalmazas csak annyira biztonsagos és skdlazhato, amennyire
az alapul szolgald blokklanc az. A skalazhatdsagi korlatok (pl. a blokkok korlatozott
mérete), kilonodsen az Ethereum, a DeFi szempontjabdl legfontosabb blokklanc
esetén okozhatnak fennakadasokat a tranzakcidk végrehajtasaban. A skalazhatdsagi
korlatok eredményezik a tranzakciéhoz sziikséges koltségek id6érél-idére megnove-
kedett mértékét. Az Ethereum, a TRON vagy a TomoChain blokklancokon a tranz-
akcidk megvaldsitasdhoz, példaul tokenek transzferaldsdhoz a kezdeményez6nek
tranzakcios dijakat, Un. Gzemanyagot (gas) kell fizetnie. Az (izemanyag ara a valds
idej(i piaci kereslet és kindlat figgvénye (Binance Research 2019a).

Az Ethereum haszndlata koézismerten jelent6s mérték( Gizemanyagkoltségeket ered-
ményez.’® Az ETH-ban megfizetend dijakat az Ethereum tobbek kozott a tranzakciok
validalasat végz6 node-ok 6sztonzésére hasznalja fel. Az Ethereum skalazhatdsaga-
nak korlatai miatt megnovekedett halozati forgalom?®® esetén az lizemanyagkoltségek
jelentésen megemelkedhetnek, igy magasabb 6sszegli dij lesz sziikséges egy tranz-
akcid validaldsdhoz. A megnodvekedett forgalom egyuttal torléddsokat is okozhat
a halézaton. Mivel a tranzakcidk rangsorolasa a dij alapjan torténik, a magasabb
egységnyi raforditdssal jard tranzakcidk elényt élveznek az alacsonyabbakkal szem-
ben. Ennek az a kovetkezménye, hogy amennyiben az adott tranzakcié nem a rang-
sor elején helyezkedik el, Ugy azt vagy késve hajtjak végre, vagy meg sem valdsul®.
A tranzakcié megvalédsitasa érdekében a felhasznalonak lehet&sége van annak op-
timalizalasara, kiilondsen az Gzemanyag ardnak bedllitdsdra Ugy, hogy a tranzakcié
biztosan megvaldsuljon. Ebben segitséget nyujthat példaul a MetaMask pénztarca
vagy az EthGasStation tranzakciésdij-kalkulator. Természetesen ez magasabb lizem-
anyagkoltségeket eredményez felhasznaldi oldalon.

Amler és szerzétdrsai (2021) a Dune Analytics adatai alapjan ravildgitottak arra, hogy
a DeFi megjelenése és népszerlvé véldsa alapvetéen befolyasolta az Gizemanyag-
arak novekedését az Ethereum-halézaton. A DeFi-tranzakciokhoz szlikséges lizem-
anyag egységnyi atlagos értékét 40 és 540 gwei kozé becsilve, a szerz6k megilla-
pitottak, hogy a 2020 masodik félévében naponta felhasznalt Gzemanyag értéke
meghaladta a 1,5 millié USD-t. Mindez azt is eredményezte, hogy a DeFi-alkalmaza-

8 Minden tranzakcio esetén szlikséges meghatérozni a felhasznélni kivant lizemanyag maximalis mennyiségét
(gas limit). Az egységnyi lizemanyag ara gweiben denominalt (1gwei = 10 ETH) (gas price). A kettd szorzata
mutatja meg, hogy mennyi gweit sziikséges a tranzakciéhoz.

1 Ennek oka lehet példaul az ETH arfolyamesése miatti piaci turbulencia.

20 protokolltdl fliggéen a nem validalt tranzakciok meghatdarozott id6 utan vagy torlédnek, vagy ,,beragadnak”,
és fligg6ben maradnak, amig a felhasznalé megfeleld lizemanyag réforditasdval nem kezdeményezi Gjra
a tranzakciot.
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sok irdnti kereslet miatti izemanyag-aremelkedés egyes — nem DeFi — decentralizalt
alkalmazdsok m(kodését lehetetlenné tette.

A Binance Research (2019a) megallapitdsa szerint kétségtelenil szlikséges vala-
mekkora tranzakcids dij meghatarozdsa, de a tul magas dijak visszatartjak a fel-
haszndldkat a blokklanc haszndlatatdl. Ezt tovabb sllyosbitja az a tény is, hogy
egyes blokklancokon a tranzakciés dijak megfizetése csak egy eszkdzben lehetsé-
ges. Tendencia, hogy folyamatosan jelennek meg olyan blokklancra épulé rétegek,
amelyek a haldzati forgalom biztositasdra fokozni kivanjak a blokklanc skalazha-
tésagat, s egyuttal az on-chain dijak csokkentésére torekszenek (pl. a Polygon).
Mas blokklancok a felhaszndlék részére lehetévé teszik, hogy a tranzakcids dijakat
kiilonféle eszkdzokben fizessék meg. Fontos azt is kiemelni, hogy az Ethereum fej-
lesztGi kidolgoztak a blokklanc reformjat, az Ethereum 2.0-t, amelynek fokozatos
implementdlasa folyamatban van. Az Ethereum 2.0 Uj skalazhatdsagi megoldasok
alkalmazdsdaval kivanja megsziintetni, de legaldbbis mérsékelni a blokklancon ta-
pasztalt Gzemanyag-problémat (Edgington 2020).

7.2. Piaci kockazatok

A piaci kockazatok korében kézenfekvé utalni a kriptoeszkézok volatilitasara??.
A DeFi-0koszisztémat ez két szempontbdl is érinti. Egyrészt a DeFi-protokollok és
-alkalmazasok altal kibocsatott kriptoeszkozok (kiilonésen: masodlagos tokenek)
arfolyama szélsGségesen ingadozhat, hasonldan a koézismert kriptoeszk6zokhoz,
masrészt a fedezetként lekotott kriptoeszkozok arfolyamvaltozasa alapvetéen be-
folyasolja a felhaszndld poziciéjat, amely piaci viharok esetén akar a teljes lekotott
fedezet elvesztéséhez is vezethet.

Amint az a 4.2. pontban kifejtésre keriilt, a DeFi-szektor a novekedéshez a halo-
zatos hatasokat haszndlja ki. A folyamatosan megjelend 0j, de gyakran kiforratlan
DAppok marketingtevékenységiikh6z a kozosségi médiat veszik igénybe, és azokat
a véleményvezérek kilonb6z6 forumokon kindljak fel a célzott, elsGsorban lakossagi
felhaszndldi csoportnak. A yield farming és a liquidity mining megjelenésével ez
a tipusu befolydsolas buborékhoz hasonld helyzetet eredményezett a szektorban,
kiilondsen a masodlagos tokenek piacain. Irredlisan magas napi hozamok voltak
tapasztalhatok, amelyek nem biztos, hogy redlisan tiikrozték az eszk6zok mogotti
DAppok jovGbeli lehetdségeit. Az egyes fejleszt6k — a maguk szdmara fenntartott
—masodlagos tokenekben fennallé pozicidibdl valé kiszalldsa, a protokoll meghiba-
soddsa vagy hackertdmadas kovetkeztében az arfolyam a toredékére esett vissza, és
a tokenbirtokosok nagyon magas veszteségeket szenvedtek (Foxley 2020b; Palmer
— De 2020). Az ilyen magatartasok nagyfoku hasonldsagot mutatnak a t6kepiacokon
nemkivanatos pump & dump tipusu piaci manipuldcidkkal vagy egyéb csaldsokkal
(scam) (Amler et al. 2021; UKNF 2021). Mivel az ilyen tipusi magatartasokkal szem-

2 Jelen tanulményban a volatilitas az drfolyam-valtozékonysagot jelenti.
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beni fellépés jelenleg meglehetGsen nehéz, a DeFi befektetési célu felhaszndldsa
esetén a befektet6knek kiilonb6z6 kockdzatkezelési eljarasok (pl. diverzifikalas, fe-
dezés) alkalmazasaval kell mérsékelni a piaci kockazatokat.

7.3. A DeFi specifikus kockazatai

Nyilvanvald, hogy az interdependencia a DeFi egyik legvonzdbb tulajdonséaga, ugyan-
akkor éppen ez jelent kiemelt kockdzatot. Az egyik rétegben megjelend sokkok
az interdependencia miatt elterjedhetnek az egész felépitményen, és értéktelen-
né tehetik az egymadsra épuld tokenek lancolatat (Schdr 2020; Amler et al. 2021).
Szintén interdependencia miatti kockdzatot jelent, hogy az egyes protokollok és
alkalmazasok fiiggenek az orakulumok adatszolgéltatdsaitdl. A nem megfelel§ adat-
szolgaltatas, példaul ha az orakulumok valamilyen m(ikddési kockazat bekdvetkezése
miatt (pl. manipulacié vagy az adatok beszerzésének meghiusulasa) téves arfolyam-
adatokat kozolnek a protokollokkal, jelentds karokat eredményezhet.

Célzott manipuldcio kdvetkeztében az elkdvetSk az egyes platformokrdl tisztesség-
telen modon szerezhetnek meg kriptoeszkozoket. E kockazat 2020. februar 14-én és
18-an a bZx DEX elleni hackertdamadasok kovetkeztében valt nyilvanvaléva. Mindkét
tdmadas ugyanazt az elvet alkalmazta. A kriptoeszkdzok kdlcsonvételét kdvetben az
elkovet6k kiilonféle t6keattételes kereskedésekkel befolydsoltdk a hitelezési plat-
form altal alkalmazott oracle-6k arfolyamait (Foxley 2020a), majd visszavaltottak
az eszkozeiket a kdlcsOnosszeg eredeti eszkdzére, és a kdlcson visszafizetése utdn
jelent8s (megkozelitéleg 1 millié USD 6sszeg() profitra tettek szert. Mivel a profit
forrdsa a mas felhaszndlok altal a poolokban elhelyezett likviditas volt, felmerilhet,
hogy a tamadasokkal végsé soron mas felhasznaldkat kdrositottak meg az elkdve-
t6k. A tdmaddsok a bZx-protokoll Un. jézansagi ellenérzés (sanity check) funkcidjat
iktattak ki, amelynek feladata lett volna, hogy akkor ellenérizze a valtds utan nem
valik nem-teljesitévé (default). Az elkdvet6k mindkét esetben az okosszerzédés hi-
bajat hasznaltak ki (PeckShield 2020). Emellett a fenti tamadasok hatassal lehetnek
az érintett kriptoeszkozok arfolyamara is, aminek kévetkeztében azok birtokosai
karokat szenvedhetnek.

A fenti kockazatok mérséklése érdekében alapveté jelent6ségli, hogy a DeFi-platfor-
mok tobb, jél miikodd, transzparens és megbizhatd oracle-et alkalmazzanak (Amler
et al. 2021; Liu et al. 2020). Tendencia, hogy a szereplSk a decentralizalt oracle-6k
(pl. Chainlink, Uniswap stb.) mellett a centralizalt kereskedési platformok (pl.: Coin-

/////

A blokklancon megkotott tranzakcidk visszafordithatatlanok, és az okosszerz6dések
el6ére meghatarozott médon hajtjdk végre ezeket. Ezzel 6sszefliggésben az okos-
szerz6dések sériilékenysége (smart contract vulnerabilities) jelentés miikodési és

22 példdul a Compound tébbek kézott a Coinbase Oraclet is alkalmazza.
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biztonsagi kockdzatokat jelent. A tanulmdnyban kordbban mar szerepelt, hogy a DeFi
protokollok forraskddjai és a korabbi tranzakcidk nyilvanosak, azokat barki megis-
merheti. Ez lehet&séget teremt az okosszerz6dések gyengeségeinek és hibainak
(bug) kihasznalasara is (Amler et al. 2021). A hackerek , kiszivhatjak” a rendszerbél az
okosszerz8dés altal kezelt vagyont, kdoszt okozhatnak, sé6t, el6idézhetik a rendszer
teljes 0sszeomldsat is. Egy hackertdamadds kdvetkeztében a veszteségek nagyon
magasak lehetnek mind a platformok, mind a felhasznalék szamara. De nem is
szlikséges a hackertamadas, el6fordulhat, hogy egyszer(ien csak hibds a kod. Példaul
a YAM stablecoin-kezdeményezés esetében a platform altal kibocsatott masodlagos
token (YAM) piaci t6keértéke harminc perc alatt elvesztette értékének kilencven
szazalékat, mert a fejleszték észlelték és kdzzétették, hogy hibat taladltak a rendszer-
ben (Khatri 2020d). Az atlagos felhaszndléktél nem varhaté el, hogy megértsék az
okosszerz6dések pontos miikodését, ,elolvassak a kddot”, tehat nem biztos, hogy
ismerik a platform m(ikodését és esetleges korlatait, ez pedig magaban hordozza
a karosodas bekovetkezésének lehet6ségét. Az Ugynevezett rendszergazdai vagy
admin-kulcsok léte is mikodési kockazatokat jelenthet. Akik ezzel rendelkeznek,
lekapcsolhatjak az adott DeFi-kezdeményezést. A kulcsok illetéktelen dltali megszer-
zése és felhaszndldsa beldthatatlan kovetkezményekkel jarhat egy projekt vonat-
kozasdban. Az egyes miikodési kockdzatok mérséklésére alkalmas a kvazi egyuttes
alairasi jog megkovetelése ezek alkalmazasakor, valamint a médositasok idében
késleltetett végrehajtasa. M(ikodési kockazatokat jelenthet a masodlagos tokenek
koncentracioja is, mert az lehet6vé teszi, hogy egy személy, vagy személyek meg-
hatarozé befolydssal birjanak a protokoll mikddése felett.

Az dllandd fenyegetettség arra kényszeriti a platformokat, hogy folyamatosan nap-
rakészek legyenek a biztonsag terén. Amler és szerzétdrsai (2021) az ilyen IT-koc-
kazatok mérséklése kapcsan ,,jo kiinduldpontnak tekintik a jol ismert megolddsok
és bevett gyakorlatok alkalmazdsdt”. Emellett megjelentek az auditokat végzé
szakmai szervezetek (pl. Open Zeppelin, vagy Trail of Bits) és egyéb fejleszt6k, akik
a vizsgalataik eredményét nyilvanossagra hozzak kiilonféle forumokon. Alldspon-
tunk szerint az ilyen jelleg(i kockazatkezelés fontos az IT- és az operativ kockazatok
enyhitése szempontjabdl, de korlatozott mivolta miatt a bizonytalansagot teljesen
nem sziintetheti meg.

7.4. Szabalyozasi kockazatok

Kozismert, hogy a DeFi alapelve , a kdd a térvény”. Eppen az a célja a mozgalomnak,
hogy ne legyen szlikség kdzponti szereplére, aki tobbek kdzott a jogvitdk eldontését
végzi. Ezt a feladatot 1atja el a transzparens okosszerz6dés, és optimalis esetben
mindegyik szerepl§ az altala elvart kimenetelnek megfelel§ eredményt fogja kapni.
Egy potencialis szabdlyozas a DeFi decentralizacios torekvéseivel is ellentétes lehet.
A DeFi és a hagyomanyos pénziigy kozotti , hidépitési” torekvések kdvetkezménye-
ként nem példa nélkiili, hogy egy szabalyozott intézmény belép a DeFi-szolgalta-
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tasok piacara, és ott Uj terméket hoz létre.” Erre figyelemmel a DeFi szabdlyozasi
kockazatai nem kerilhet6k meg.

A DeFi érintett kockazatainak feltarasdban segithet a centralizalt entitdsok ese-
tén alkalmazott két egyszer( kérdés. Kit vagy mit, hol és mi alapjan lehet jogilag
felel6sségre vonni, azaz van-e a protokoll mogott felelGsségre vonhatd személy, s
kit6l kovetelhet6 a karok megtéritése? A protokollokat okosszerz6dések vezérlik,
azok nem rendelkeznek allamok altal jogilag elismert szervezettel. A protokollok
fejlesztését és felligyeletét dontéen egy vagy tobb fejleszts latja el. A DAO-va alakult
protokollok el6re meghatarozott és transzparens szamitégépes kddokka alakitott
szabalyokbdl allnak, amelyeket a masodlagos tokenek birtokosainak kozdssége, vagy
éppen az algoritmusok irdnyitanak meghatarozott céllal. Ez egyben azt is jelenti,
hogy amennyiben a szervezet nem rendelkezik jogalanyisaggal, vele szemben igényt
allami Gton érvényesiteni nem, vagy csak korlatozottan lehet. Természetesen a plat-
formokhoz kapcsolddnak kiilonféle jogilag elismert formakban mikodé szervezetek,
de az igényérvényesités vellik, vagy éppen a fejlesztékkel szemben legfeljebb csak
kdzvetetten valdsithaté meg, és kimenetele meglehetdsen bizonytalan. Az olyan
— a jogi személy jogalanyisaga attorésének (piercing the corporate veil) analégia-
jara épulsé — jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek szerint végsd soron az adott
DeFi-protokoll tevékenységéért az azt létrehozé és felligyel6 programozok felel-
nek, meglehet6sen messzemend kovetkezményei lehetnek, és akar visszavetheti
a fejl6édésben a szektort. A kézvetleniil feleldsségre vonhatd entitds hidnya a DeFi
legjelent6sebb szabdlyozdsi kockdzatdnak tekinthetd.

A ,hol” kérdés megvalaszoldsahoz fontos kiemelni, hogy a DeFi nem minden esetben
kothetd dllamokhoz, szemben a hagyomanyos pénziigyi kdzvetitérendszert alkotd
intézményekkel. A terilet Ujszer(isége és a tevékenységet végz6, jogilag elismert
szervezet hidnya miatt az allamok érintett hatdsagai kozotti nemzetkdzi munka-
megosztas (joghatdsdg) nem alakult ki, és kérdéses, hogy egyaltalan kialakulhat-e.
Példaul el6fordulhat, hogy az adott, tobb orszagot érint6 tevékenység engedélyko-
teles, ekkor viszont kérdéses, hogy melyik allam felligyeleti hatdsaga engedélyezi
és felligyeli az érintett tevékenységet (Zetzsche et al. 2020). Hasonldképpen nem
egyértelmd, hogy a kart szenvedett felhaszndlé hova fordulhat panasszal vagy jog-
orvoslatért.

A pénzligyi piacokon, kiildndsen az Eurdpai Unidban elfogadott az azonos tevékeny-
ség, azonos kockdzatok, azonos szabdlyozds alapelve, hogy minimalizaljak a szaba-
lyozasi arbitrazs lehetGségét, és a piaci szerepl6k szdmdra egyenlé lehet6ségeket

2 Vitathatd, hogy a centralizalt entitas altal kriptoeszkézben denominalt, vagy azzal fedezett betétgydjtési
és kolcsonnyujtasi tevékenység a DeFi részének tekinthetd. A magunk részérél ebben nem kivanunk allast
foglalni, de megdllapithatd, hogy a DeFi hatasara uj, ,hibrid” tzleti modellek is megjelentek.
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teremtsenek.?* Kérdés, hogy az egyes DeFi-protokollok megfeleltethetSk-e egy-egy
ismert és jogilag mar szabalyozott tevékenységnek (pl. betétgyijtésnek, pénzkdlcson
nyujtasanak vagy biztositasnak). Jelenleg nem, vagy nem hézagmentesen feleltet-
het6k meg ilyen tevékenységeknek. A pénziigyi szabdlyozas hatdlyan kivil esé tevé-
kenységek esetén csak az altaldnos normak — példaul az altaldnos fogyasztévédelmi
szabalyok — alkalmazhatok. A felhasznaldi igény érvényesitését azonban a kiilonféle
joghatdsagi és alkalmazando jogra vonatkozé rendelkezések megnehezithetik.

Azt, hogy az adott Gizleti modell a meglévé szabalyozas ald tartozik vagy jogsza-
balyban kell régziteni, vagy a szabalyozé hatésagoknak kell megallapitania. Erre
j6 példa a tokenizalt pénzeszkoz (tokenised funds) tipusu stablecoinok esete?. Az
ilyen stablecoinok koziil némelyek elektronikus pénznek minésilhetnek. Ez azt is
jelenti, hogy a tokenizalt pénzeszkdzokkel végzett egyes tevékenységek fellgyleti
engedélyhez (pl. betétgydjtés, hitelezés) vagy bejelentéshez kotottek. Mivel a tevé-
kenységeket szamitdgépes kod végzi, kérdéses, hogy mely szerepl6t kellene annak
megszerzésére, vagy ennek hidnyaban a tevékenység besziintetésére kotelezni.

Ehhez kapcsolddik, hogy a DeFi-protokollok tulajdonképpen kriptoeszkozokkel
kapcsolatos szolgaltatdsokat végeznek, igy az egyes szolgaltatasok minGsitéséhez
hozzatartozik az 6koszisztémaval érintett kriptoeszk6zok jogi mindsitése is. Ugyanis
—ahogy az a 4.1. pontban kifejtésre keriilt — a DeFi eszkdzrétegét az egyes proto-
kollok dltal 1étrehozott kriptoeszkdzok jelentik. Egyes kriptoeszkdzok valdszinlleg
a meglévd szabalyozas ala tartozhatnak (pénzligyi eszkozok, elektronikus pénz),
ha nem is ,,hézagmentesen”. A szabalyozott eszkozok kozé nem tartozdk azonban
teljesen kivil esnek azon.

Az egyes kockdazatok (pl. hackertdmadds) bekovetkezése miatti kdrokat — a jogi ut al-
kalmazasanak bizonytalansagai miatt — a felhasznaldk jellemzéen a k6zdsségi média
alkalmazasaval kisérlik meg valamilyen médon érvényesiteni. A felhasznaldk nyi-
latkozataikat és allitasaikat nyilvanosan kdzzéteszik, és ezzel igyekeznek raszoritani
a platform fejlesztGit vagy éppen az érintett felhasznaldkat az altaluk helyesnek vélt
magatartas kovetésére. Nagymennyiségl felhasznald ilyen tipusi nyomasgyakor-
[dsa (,,komment harcok”) alkalmas lehet a kivant cél elérésére (Palmer — De 2020).

A szabalyozasi kockazatok bedrazdsa adott esetben az egyes platformok esetén ma-
gasabb tranzakcios dijakat is eredményezhet. Szintén szlirkezénat jelent a DeFi-plat-
formok addjogi megitélése, kiilondsen az, hogy addzas szempontjabdl mely allam
joghatdsaga ald tartoznak.

24 Az alapelv alkalmazasat egyesek megkérddjelezik, hangsulyozva, hogy a felmeriilé kockdzatok eltéréek
lehetnek a tevékenységet végz§ vallalattol fuggden (Restoy 2020).

% A tokenizalt pénzeszkdzok ,a kibocsdtéval szembeni kbvetelést megtestesitd, elektronikusan, osztott
fékényvben tdrolt monetdris értékek, amelyeket pénzeszkéz atvételével bocsdtanak ki a fizetési miiveletek
teljesitése céljabdl, és amelyeket a kibocsdton kiviil mds természetes vagy jogi személy is elfogad” (Bullmann
— Klemm — Pinna 2019:12).
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A bizonytalansdg mérséklése érdekében — kiilondsen a stablecoinokat — illetéen
megjelentek a szabdlyozasi torekvések?, kérdéses azonban, hogy képesek-e a ki-
vant cél megvaldsitasara. Ezekkel egyitt is el6relépést jelent, hogy a szabalyozdk
felismerték a terilet jelent6ségét és foglalkoznak a szabalyozas lehetGségével.

8. Eredmények és megallapitasok

A tanulmany igyekezett ravilagitani arra, hogy a DeFi Uj paradigmat jelenthet a pénz-
Ugyi szolgaltatdsok terén, és rendelkezik azzal a potenciallal, amely révén valéban
nyitott, transzparens és robosztus infrastruktirat teremthet a pénziigyi szolgaltata-
sok szamara. A protokollok interoperabilitdsa miatt barki ellenérizheti valamennyi
tranzakciot és elemezheti a tranzakcids adatokat, illetve azokbdl kbvetkeztetéseket
vonhat le a jov6re nézve. A tanulmany megallapitasai kdzott szerepel, hogy a DeFi
a felhaszndlok kezébe adja valamennyi pénziigyi tranzakcio adatait, és kizdrdlag raj-
tuk mualik, hogy milyen mélységben dolgozzdk fel azokat. Teszi mindezt olyan digitalis
kérnyezetben, amelyben a felhasznaldi élmény (UX) kifejezetten jonak mondhata.

A DeFi az innovacié Uj hullamat inditotta el, egyrészt |étrehozva a hagyomanyos
pénzligyi rendszerek ,bizalommentes” valtozatait, masrészt olyan uj megolddsok
(pl. liquidity poolok, stablecoinok stb.) jelentek meg, amelyek nyilvdnos blokklanc
nélkiil elképzelhe