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A tokeattételi rata bevezetésének varhato hata-
sai hazai és EU-szinten*

Kocsis Bedta — Seregdi LdszIo

2021 juniusatdl az Eurdpai Unidban az ott bejegyzett valamennyi hitelintézetre
uj, kételezé kévetelményrendszer lép hatdlyba, amely részletesen meghatdrozza
a tékedttételi mutato szamitdsi modjat és minimumdnak szintjét. E tanulmdnyban
dsszefoglaljuk a tékedttételi rdta szabdlyozdsdnak fébb ismérveit, bevezetésének
indokait, valamint a rdjuk vonatkozo kritikékat. Megvizsgdljuk az uj kévetelmények
vdrhatd hatdsait és azt is, hogy mely hitelintézeti tipusokat érintheti a leginkdbb
érzékenyen, valamint hogy a tékedttételi rata hogyan kapcsolddik a prudencidlis
szabdlyozds egyes, mdr eddig is alkalmazott elemeihez. EIméleti és gyakorlati pél-
ddn keresztiil keressiik a vdlaszt arra, hogy a tékedttételi rata mikor vdlhat effektiv
korldttd a t6kemegfelelési kévetelményekkel szemben, és milyen intézményi sajd-
tossdgok esetén lehet idedlis kiegészitdjiik. A tanulmdny készitéséhez felhaszndltuk
a tékedttételi ratdval foglalkozé nemzetkézi szakirodalmat, az Eurépai Bankhatdsdg
elemzéseit, valamint a feliigyeleti adatszolgdltatdsbdl elérhetd informdciokat. Kévet-
keztetéslink szerint a tGkedttételi rata a jelenlegi formdjdban a hazai hitelintézetek
tébbségére nem gyakorol jelent8s hatdst, és nemzetkézi viszonylatban is elsésorban
csak azon hitelintézetek esetében jelent majd tényleges korldtot, amelyek sajdtos
iizleti modellel, alacsony dtlagos kockdzati sulyok mellett miikédnek.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E44, E58, G21

Kulcsszavak: t6keattételi rata, bankrendszer, prudencialis szabdlyozas
1. Bevezetés

A tékeattételi rata mint minimumkovetelmény bevezetésének a gondolata a 2008-as
globdlis pénzligyi valsagot kbvetéen merilt fel. Ugyan hasonld jellegli szabalyozas
mar korabban is |étezett, példaul Kanadaban vagy az USA-ban a 90-es években (Brei
— Gambacorta 2014), de ilyen atfogo, globdlis kovetelményrendszer bevezetésére
eddig nem kerlt sor. Ez azért is meglepd, mert a bankok normal vallalkozasokhoz
képest szigorubb szabdlyozdsanak egyik f6 indoka, hogy a bankok mas vallalkozasti-
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pusokhoz viszonyitva a tevékenységiket |ényegesen magasabb ardnyban végzik
idegen forrds — elsGsorban betét formajaban térténd — bevonasaval, vagyis a tevé-
kenység jellegébdl adddik, hogy magas tékeattétel mellett miikddnek, ami egyben
magasabb kockazatot is jelent. A t6keattétel mértékének a korlatozdsa azonban
az alkalmazhaté kockazati sulyok miatt eddig csak részlegesen valdsulhatott meg,
a szavatolé t6ke és a kockdazattal sulyozott mérlegf6osszeg ardnydban meghatarozott
t6kemegfelelési mutaté minimumkdvetelményein keresztdl.

A t6kemegfelelési mutatd szabalyrendszere ugyan egyre szofisztikaltabb és kocka-
zatérzékenyebb mddszerekkel méri azt, hogy a bankok elégséges szavatold t6kével
rendelkeznek-e a kockdzataik fedezésére, a globalis pénzligyi valsag tapasztalatai
mégis azt mutattdk, hogy egyes bankok a t6kemegfelelési mutatd betartdsa mellett
is magas t6keattételt tudtak kiépiteni. Mig a 90-es évek végén a legnagyobb 20
EU-s bank t6keattételi ratajanak atlagos értéke még 6 szazalék korul volt, 2008-ra
ez az érték 3 szdzalékra, vagyis korilbelil a felére esett vissza, ami a gyakorlat-
ban azt jelentette, hogy a mérlegf6dsszeg a sajat t6ke 32-szeresét tette ki. Eb-
ben az id&szakban ugyanezen bankok alapvet6 t6kemegfelelési mutatdja viszont
stabilan 8 szazalék korll maradt, vagyis ezt a t6kedttétel novekedést ugy tudtak
elérni, hogy az nem volt hatdssal a kockazattal sulyozott t6kemegfelelésiik mér-
tékére (ESRB 2014). A t6keattétel ilyen novekedését részben a belsé modellek
alkalmazdsa altal elérhet6 t6kekdvetelmény-csdkkenés, részben a gyengébb mi-
ndségl, kiegészit6 alapvetd tékeinstrumentumok kibocsatasa segitette. A globdlis
pénziigyi valsadg soran viszont éppen az ilyen, magas t6keattétellel miikodé ban-
koknak kellett pénzligyi nehézségekkel szembenézniiik. A tulzott t6keattétel mint
a valsag egyik jelent8s tényezGje szerepelt a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag G20
csoportnak kildott jelentésében (BCBS 2010), valamint a kifejezetten az EU sza-
balyrendszere mddositdsanak sziikségességét vizsgdld De Larosiére jelentésben
is (De Larosiére 2009). Utdbbi kilon kiemelte, hogy egyes pénzigyi intézmények
esetében a t6keattétel akar hatvanszoros is lehetett, ami ezeket az intézményeket
kiilondsen érzékennyé tette az eszkozokben bekdvetkezett értékvaltozasokra. Ha
két bank ugyanakkora 0sszeg( szavatold t6kével rendelkezik, akkor a bankok eszko-
zeiben bekovetkezett értékvaltozasnak (pl. értékvesztés-leirdasok vagy értékpapirok
piaci értékének csokkenése miatt) jelentésebb lesz a negativ hatasa arra a bankra,
amelyik magasabb t6keattétel mellett mikodik. A Bazeli Bizottsdg ezért hosszas
el6zetes egyeztetéseket kovetéen 2014-ben egy olyan tkedttételi mutatd beveze-
tését javasolta, amelynek szdmitasa soran az eszkdzok és a mérlegen kiviili tételek
esetében csak nagyon kevés esetben alkalmazhatd kockazati suly. A t6keattételi rata
igy ugyan kevésbé kockazatérzékeny, mint a t6kemegfelelési mutato, de kiegészitd,
végs6 limitként alkalmazva megakaddlyozhatja, hogy egy bank til magas t6keattétel
mellett mikodhessen.
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A Bazeli Bizottsag javaslatat eleinte sok kritika érte, mivel a t6keattételirdta-szaba-
lyozds a t6kemegfelelési mutatdhoz képest sokkal primitivebb szamitasi modszer-
tant alkalmaz, és figyelmen kivil hagyja azokat a kockazatkezelési fejlesztéseket,
amelyeket a bankok az elmult évtizedekben végrehajtottak. Jeremy Newell (2016),
az USA-beli elszamoléhdzak érdekvédelmi szervezetének vezet§ jogadsza hasonlata
szerint olyan ez, mintha egy orszag valamennyi Utjara ugyanazt a sebességkorlato-
zast vezetnék be, fliggetlenil attdl, hogy autopalyardl vagy iskoladvezetrdl van szé.

Mas kritikdk szerint a t6keattételi rata bevezetése nem fogja a bankok szavatold
t6kéjének a novekedését eredményezni, rdadasul fenndll a veszélye annak, hogy
az alacsony kockazati sulyu tgyletek (kiilondsen a lakossagi jelzéloghitelek) joval
dragabbak lesznek, illetve értékpapirositassal vagy mads szereplék bevondsaval
a bankrendszeren kivilrél keriilnek majd finanszirozasra, marpedig egy ilyen fo-
lyamat eredményeként a bankrendszerben maradt kovetelések atlagos kockazati
szintje magasabb lesz (Marquardt — Blavarg 2010), ami gyengiteni fogja a pénzigyi
stabilitdst.

A t6keattételi rata 6nalld eszkozként vald alkalmazdsa esetén ezeket a biralatokat
jogosnak is tekinthetnénk, a t6kedttételirata-szabalyozas bevezetésével azonban
a Bazeli Bizottsag nem helyettesiteni akarja a t6kemegfelelési kovetelményeket, ha-
nem kiegésziteni (backstop measure). Az EKB munkatdrsai az EU-bankok adatainak
elemzésével megvizsgaltak, hogy a tékeattételi ratat ért kritikdk mennyire érvénye-
slilnek a gyakorlatban, és arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy maga a t6keattételi
rata bevezetése valdban 6sztonzi a bankokat a magasabb kockazatvallalasra, de
a tékedttételi mutatd kovetelmény bevezetésébdl szarmazd nagyobb rendelkezésre
allé téke ezt a negativ hatast megfelelGen ellensulyozza (Smith et al. 2017).

Mivel a bankok szdmara az Ujabb t6ke bevonasa koltségekkel jar, logikus |épés, hogy
azokat magasabb hozammal rendelkezd, de ugyanakkor kockdzatosabb eszkdzokbe
fektetik. Ezt azonban nem tehetik meg korlatlanul, hiszen a kockazattal sulyozott t6-
kemegfelelési kovetelmények el6bb-utébb meggatoljak a tovabbi kockazatvallalast.
Azon bankoknak ugyanakkor, amelyek mar eleve magas t6keattétellel miikédnek,
a kdvetelmény teljesitéséhez tobblettékét kell bevonniuk. Osszességében igy a téke-
attételi rata bevezetése a biztonsagosabb bankrendszer kialakulasanak iranyaba hat.

Smith egy mdsik munkajdban azzal is érvel a t6keattételi rata bevezetése mellett,
hogy a kockazattal sulyozott t6kemegfelelési kovetelményeknek mindig megmarad
az a hianyossaga, hogy a kockazati sulyok mértékét a multbeli tapasztalatok alapjan
hatarozza meg. Ezek a jovGre nézve tévesek lehetnek (Smith 2020). A modellek
alapjan szamitott, de akdr még a sztenderd mddszerben hasznalt kockazati stlyokrél
is kiderilhet, hogy a multbeli események alapjan alabecsiilték a tényleges kockaza-
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tokat, ezeket a tévedéseket viszont a tGkeattételi rdta megfelelGen ellensulyozhatja.
A kockdzati sulyozas ezen hibdinak ellensulyozasara eddig a legfontosabb eszkoz
a 2. pillérben elGirhato felligyeleti tobblett6ke-kovetelmény volt, de a jovSben ezt
szolgalja majd az output floor bevezetése is (részletesen Id. 5.3.3. pont).

Az EU a CRR! mddositasaval vette at a bazeli t6keattételi rata ajanlast, ennek meg-
felel6en az EU-ban a rata minimum koévetelményének valé megfelelés 2021. juni-
us 28-tdl lesz kotelezb. A tékeattételi rata minimumszintjének meghatarozasa igy
a tagallamokban kozvetlenil hatdlyos EU-rendeletben torténik meg, vagyis ma-
gat a kovetelményt Magyarorszagon jogszabdlyokban kiilén nem hatdrozzak meg.
A hitelintézeti torvény (Hpt.)? 2020 decemberétdl azonban szamos, a t6keattételi
ratdhoz kapcsolddd szabalyrendszerrel egésziilt ki, igy kiilondsen a tulzott tékedt-
tétel kockazata miatt elGirhato felligyeleti tobblettGke-kdvetelmény és t6keajanlas
meghatarozasanak szabdlyaival, valamint a t6keattételi mutatd pufferkdvetelmény
nemteljesitése esetén alkalmazandd intézkedésekkel.

2. A tékeattételi rata szamitasa és a hozza kapcsolodé minimumkove-
telmény

A t6kemegfelelési mutatdhoz hasonldan a t6kedttételi rata kiszamitdsanak a modjat
is a CRR hatdrozza meg. A kétfajta t6kekdvetelmény-eldirds sok esetben hasonlit
egymasra, hasonld fogalmakat és szamitasi eljarasokat is alkalmaznak (igy példaul
a t6keattételi rata is a t6kemegfelelési mutatd szamitdsa soran hasznalt alapvetd
t6ke (T1) értékkel szamol). Ugyanakkor sok fontos eltérés is van kozottuk (Id. 1.
tablazat).

LA hitelintézetekre és befektetési véllalkozasokra vonatkozé prudencidlis kdvetelményekrdl és a 648/2012/
EU rendelet médositdsardl sz616 575/2013/EU (2013. junius 26.) eurdpai parlamenti és tandacsi rendelet

2 A hitelintézetekrdl és a pénzugyi véllalkozasokrdl sz6l6 2013. évi CCXXXVII. térvény: https://net.jogtar.hu/
jogszabaly?docid=a1300237.tv
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1. tablazat

A tékemegfelelési mutato és a tékeattételi rata szabalyrendszere k6z6tti kiilonbségek

Tékemegfelelési mutato

T6keattételi rata

Hasznalt
t6kekategoria

Harom szint(: elsédleges alapvetd téke,
alapveté t6ke, teljes szavatold t6ke

Csak az alapvet6 t6kére vonatkozéan
allapit meg minimumkaévetelményt

Kitettségek
mérése

Részletes modszertan a kockazati sulyok
meghatdrozasara, a kockazati suly
tobbféle szamitdsi mddszere is
alkalmazhato (pl. sztenderd maédszer,
belsé modellek)

Csak kevés kockazati suly alkalmazhato,
a szamitasi modszertan egységes

Osszesitett
kitettségek

Teljes kockazati kitettségérték

Teljes kitettségérték

Figyelembe vett

Hitelezési, piaci és m(ikodési kockazatok,

Nincsenek kilon kockazati kategoridk

kockazatok kiegyenlitési kockazat, CVA meghatdrozva, a minimumkévetelmény
a kitettségek Osszegéhez és tipusahoz
viszonyitott

SREP A mikroprudencialis felligyeleti hatésag | TobblettGke-kovetelmény csak a tulzott

tékekovetelmény

a 2. pillér keretében barmilyen relevans
kockazatra tobblett6ke-kdvetelményt
hatdrozhat meg

t6keattétel kockazata miatt irhato el6®

T6kepufferek

Kombinalt makroprudencialis tékepuffer
kovetelmény (t6kefenntartasi,
anticiklikus, G-SlI, O-SlI,
rendszerkockazati)

Egyel6re csak a G-Sll intézmények
esetében novekszik a tékeattételi rata
minimumkovetelménye (de késébb ez
kiterjedhet O-SII intézményekre is)

A hitelintézeteknek mar jelenleg is jelentenilk kell negyedévente a felligyeleti
hatdsdgnak a t6keattételi ratdjuk aktudlis értékét, a CRR hatalyos szovege szerint
szamitva. A CRR2* tGkeattételi ratara vonatkozo Uj szabalyai 2021. juniustdl valnak
hatalyossa, és tobb helyen pontositjak a teljes kitettség eddig alkalmazott szami-
tasdnak szabalyait. A valtozasok jellemz&en a szamitas soran figyelembe veendé
kitettségek korét, a szdmitasuk maodjat pontositjdk, valamint Uj mentesitési szaba-
lyokat vezetnek be. Ezek a valtozdsok igy tobbnyire csak enyhitik a kdvetelményeket,
mert tobb eszkoz, illetve mérlegen kivili tétel esetében teszik lehet6vé a teljes
kitettségérték csokkentését. A CRR2-ben végrehajtott mddositasok tobbsége a Bazel
Il ajanlashoz valé kozelitést szolgalja.

A véltozasok jellege alapjan megdéllapithato, hogy a magyar intézmények esetében
a jelenlegi, még a CRR2 el6tti szabdlyok alapjan szamitott és jelentett t6keattételi

s

mutaté értékeket az Uj elSirdsok nem fogjak Iényegesen mddositani.

3 A CRR 4.cikk (1) bekezdés 94. pontja altal meghatarozott definicid szerint a tulzott t6keattétel kockazata:
,egy intézmény tékedttétel vagy feltételes tékedttétel miatti sériilékenységébdl eredd kockazat, amely tzleti
tervében nem tervezett korrekcids intézkedéseket tehet sziikségessé, beleértve eszkozok kényszereladdsat,
ami veszteségeket vagy fennmaradé eszkdzeinek értékelési kiigazitasat eredményezheti”.

4 Az 575/2013/EU rendelet modositasardl sz6l6 2019/876 (2019. majus 20.) eurdpai parlamenti és tandcsi
rendelet.
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A bazeli ajanlds és a CRR2 a t6keattételi rata minimumszintjét az alapvet6 t6ke 3
szazalékdban hatdrozta meg. Annak érdekében, hogy a tékedttételi rata és a téke-
megfelelési mutatd 6sszehasonlithatd legyen, ezt a minimumszintet a t6kemegfe-
lelési mutatohoz hasonlé mddon hatdroztak meg, vagyis az alapvet6 téke és a teljes
kitettségérték hanyadosaként. Ez a gyakorlatban még vezethet értelmezési nehéz-
ségekhez, mert a hagyomdnyos megkdzelitések a tékedttételi mutatot dltaldban
az idegen forras/sajat forras hanyadosként értelmezték. E megkozelitésben minél
magasabb az érték, annal magasabb a t6keattétel, vagyis annal kockazatosabb az
intézmény mikodése. A bazeli és a CRR szerinti szamitasi mddszer sajatossagai
miatt azonban ez megfordul, igy a t6kemegfelelési mutatéhoz hasonléan minél
magasabb a tékeattételi rata értéke, annal tékeerdsebb az intézmény, vagyis annal
kisebb a t6keattétel mértéke.

A t6kedttételi rata nevezbjeként meghatarozott teljes kitettség értéke Iényegesen
eltér a t6kemegfelelési mutatd szamitdsa sordn hasznalt teljes kockazati kitettség-
értéktdl. A teljes kitettség értékének szamitdsa sordn minden eszkozt és mérlegen
kivli tételt 100 szdzalékos értékkel kell figyelembe venni, kivéve a 2. tabldzatban
foglaltakat.

2. téblazat
Teljes kitettségben valo figyelembevétel médja

Eszk6zok

e Figyelmen kiviil lehet hagyni azokat az eszkozoket, amelyeket az alapvetd t6ke szamitdsa soran levontak
(pl. immaterialis javak, befektetések).

o Az eszkozoket az értékvesztéssel és a prudens értékeléssel csokkentett értéken kell figyelembe venni.

o Az eszkozok értékének megdllapitasa soran hitelkockazat-csokkentd tételek (biztositékok, garancidk)
nem vehet6k figyelembe, kivéve bizonyos el6finanszirozési vagy athidalé hiteleket (pl. lakastakarék-
megtakaritdsi fedezetre adott kolcson).

¢ Anyavallalattal, lednyvallalattal, testvérvallalattal szembeni kitettségek a feligyeleti hatosag engedélye
esetén mentesithetdk.

e A CRR2 429a. cikk felsorol még tovabbi mentesithetd kitettségeket is, pl. exporthitelek garantalt részei,
az adott intézmény elfogadott kbzponti szerz6d6 féllel szembeni kereskedési kitettségei, bizalmi vagyon-
kezelés keretében kezelt eszk6zok, kdzponti bankokkal szembeni egyes kitettségek.

Mérlegen kiviili tételek

CRR I. mellékletben | A CRR 111. cikk (1) bekezdése alapjan kell kiszdmitani a kitettségértéket a t6ke-

szerepl6 mérlegen megfelelési mutatd szamitdsahoz hasonlé mddon, azzal az eltéréssel, hogy az

kivili tételek alacsony kockazatu, mérlegen kiviili tételekre nem nulla, hanem 10 szazalékos
hitel-egyenértékesitési tényez6t kell alkalmazni.

Derivativ ugyletek A derivativ Ugyletek esetében a kitettségértéket a CRR2 alapjan mar az Gjonnan
bevezetett partnerkockazati sztenderd mddszerrel kell kiszamitani.

Ertékpapir- Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek (repo, értékpapir-kdlcsonzés) esetében

finanszirozasi figyelembe kell venni a partnerkockdzat miatti tobbletkockdzatot.

ugyletek

Eladott Az eladott hitelderivativak esetében az tigylet partnerkockdazatdn tul egy addicio-

hitelderivativak nélis hitelkockdzat is jelentkezik, ami az alapul szolgald eszkoz hitelmin&ségének
esetleges valtozasabol adodik, és ezt a kockazatot is hozza kell adni a teljes kitett-
ségértékhez.
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3. T6keattételi mutaté adatok EU- és hazai szinten

Az Eurdpai Bankhatdsag (European Banking Authority, EBA) az évente megjelené
Risk Assessment Reportban részletesen is elemezte az EU bankrendszerének 80
szazalékat lefedd 162 bank adatait. Az ezen bankok t6kemegfelelési mutatdira és
t6kedttételi ratajara vonatkozd adatokat, illetve a Magyarorszagon miikodd hitel-
intézetek hasonlé adatait az 1. dbra mutatja be.

N 8 O N N 86 686 & & O N 8 O N N o0 06 & o O
i — — - — o — — — — — — =
8 c g c 8 c g c 8 c g = 8 c g = 8 c g =
a 2 o0 2 a0 2 a0 2 o0 32 a 2 a0 3240 2 a0 2 o0 32

mmm CET1: Common Equity Tier 1 — els6dleges alapvet6 téke
Tier 1: alapvet6 t6ke

e Tier 2: jarulékos téke

== LR: Leverage Ratio — T6keattételi rata

Forrds: EBA (2020a):57, MNB Hitelintézeti adatsorok

Az 1. abrdbdl is jél latszik, hogy a t6kemegfelelési mutatd és a tékeattételi rdta nem
mozog feltétlendl egyiitt. Mig EU-szinten a teljes és az elsédleges alapvetd t6kemeg-
felelési mutatdban egyértelmien névekedés figyelhet6 meg, addig a t6keattételi
rata kis ingadozdsokkal Iényegében stagnal. A hazai adatok ehhez képest annyiban
mutatnak eltérést, hogy Magyarorszagon az EU-atlaghoz képest nagyon alacsony
a kiegészit6 alapvetd t6ke ardnya, ugyanakkor a t6kemegfelelési mutatéban és a t6-
keattételi ratdaban mar megfigyelhetd bizonyos egylittmozgas.

Az EU-bankok t&keattételi rata adatait részletesebben megvizsgalva az is lathato,
hogy az egyes bankok t6keattételi ratajaban elég nagy a szoras (2. dbra).
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2. dbra
Az EU-bankok t6keattételi rata szerinti eloszlasa a 2020. junius végi adatok alapjan
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Forrds: EBA (2020a):58

A hazai adatokat megvizsgalva 6sszesitett szinten a t6kemegfelelési mutaté és a t6-
keattételi rata értékei nagyjabdl egylitt mozognak, ugyanakkor szdmos olyan egyedi
banki adat taldlhatd, ahol ezeknek az értékeknek az ellenkez6 irdnyu alakulasa figyel-
het6 meg. A t6kemegfelelési mutaté emelkedése, viszonylagos stagndlasa mellett
a t6keattételi mutatd csokkenése figyelheté meg a 2., 4. és 18. bank esetén, mig
ellentétes alakulds lathato a 6. bank esetén (3. dbra).

Az 6sszhangban nem 1évé mozgasoknak szamos oka lehet, a teljesség igénye nélkiil
vegylink sorra par elméleti példat (4. dbra). Amennyiben az intézmény Uj forrasa-
it (pl. betéteket) alacsony kockazatu eszkozokbe (pl. dllampapirba) fekteti, akkor
a tékemegfelelési mutatdban az alacsony kockazati suly miatt minimalis csokkenés
vagy szinten maradds tapasztalhato, mig a t6keattételi rata jelentésen romlik a teljes
kitettségérték figyelembevétele miatt. Amennyiben jelent6sen megné a jarulékos
t6keelemek ardnya a szavatold t6kén beliil az alapvet6 t6keelemek rovasara, ez
szintén a t6keattételi rata romlasat okozza a teljes t6két figyelembe vevé tékemeg-
felelési mutatd valtozatlansaga mellett.
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Megjegyzés: Az azonosithatdsdg elkeriilése érdekében az outlier értékeket jelenté bankok nem szerepel-

nek az dbrdn. A pontos értékeket adatvédelmi okokbdl nem kézéljiik, a kiilbnb6zé dbrdkon a bankok
szdmozdsa eltéré.

Forrds: MNB, feliigyeleti adatszolgdltatds

Eszkozok Forrasok Eszkozok Forrasok

Allampapirok Betétek 1 Allampapirok Jarulékos téke M
Egyéb eszkozok Egyéb forrasok Egyéb eszk6zok Alapvetd téked
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4. A t6keattételi mutatd mint effektiv korlat

A tékeattételi rata egyszerdsitett, kockazati sulyokat figyelmen kivil hagyé megkoze-
litése miatt idedlis kiegészitdje lehet a t6kemegfelelési mutatd bonyolultabb, kocka-
zatérzékeny keretrendszerének. Az intézmények kockazati profiljanak fliggvényében
a két modszertan kozll jellemzéen az egyik erGsebb korlatot jelent, magasabb mini-
malisan szlikséges t6két hatdroz meg. A két kbvetelményrendszer tékesziikséglete
egy elméleti hatdrérték esetén egyenld, ezt nevezhetjik kritikus atlagos kockdazati
sulynak (Kenaissi — Gimpelewicz 2017).

A kritikus atlagos kockazati suly meghatarozasat egy elméleti ABC bank példajan
keresztiil vezethetjiik le. Tegylk fel, hogy az ABC banknak nincs 2. pilléres t&ke-
kovetelménye, és a t6kefenntartasi pufferen (TFP) kiviil mas makroprudencialis
t6kepuffer-elvaras nem vonatkozik ra. Feltételezziik tovabba, hogy a t6kedttételi
rata (LR) és a t6kemegfelelési mutatd (TMM) szamitasahoz haszndlt kitettségérték
megegyezik, vagyis nincsenek olyan kitettségei, amelyek a t6keattételi rata szami-
tdsdban a t6kemegfelelési mutatohoz képest tobbletkovetelményt, mas értékelési
maddszertant vagy nettdsitast tennének sziikségessé, indokoltta. Ebben a leegyszer-
sitett vildgban a t6keattételi rata mddszertana alapjan minimdlisan szlikséges t6két
a teljes kitettség 3 szdzaléka jelenti, mig a t6kemegfelelés szempontjabdl a minimalis
t6két a teljes kitettség atlagos kockazati sullyal és 8,5 szadzalékkal® szorzott értéke
hatarozza meg (Kenaissi — Gimpelewicz 2017).

T6kedttételi t6kesziikséglet = 3% - Teljes kitettség (1)
T6kemegfelelési t6kekdvetelmény = 8,5% - Teljes kitettség - RW* (2)
Kritikus RW* = 3%/8,5% = 35,3% (3)

A két keretrendszer kozotti hatart jelentd kritikus atlagos kockdazati suly ekkor 35,3
szazalék lesz. Amennyiben az intézmény atlagos kockazati sulya 35,3 szazalék fe-
lett marad, a minimalis t6kesziikségletet a t6kemegfelelés teljesitése hatarozza
meg, melynek teljesitésével a t6keattételi rata 3 szazalékos minimumszintje au-
tomatikusan teljesil. A t6keattételi rata csak 35,3 szazalék alatt valik effektiv kor-
latta, ekkor a nagyobb tékeigény a 3 szazalékos limit teljesitése altal keletkezik
(5. dbra).

° A t6keattételi rataval vald dsszehasonlithatdsag érdekében csak az alapvetd t6kére vonatkozo tékemegfelelést
vesszik figyelembe. A CRR alapjan a t6kemegfelelés elvart minimuma 8 szazalék, T1 t&kére vonatkozdan
annak 75 szazaléka, azaz 6 szazalék plusz 2,5 szazalék t6kefenntartasi puffer.
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5. abra
A tékeattételi rata effektiv hatara
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Atlagos RW
= TMM korlat LR korlat

Megjegyzés: Az abrdn az alapvetd tékén kiviili forrasbol megvaldsuld, vdltozatlan ésszetételli eszkéozal-
lomdny fenntartdsa mellett folytatodo hitelezési tevékenység lefelé térténdé elmozduldst jelent.

Forrds: Kenaissi — Gimpelewicz (2017) alapjdn szerkesztve

Amennyiben feltesszlk, hogy a magyar bankszektorban a TFP-n kivili pufferek ér-
téke 0 és 12 szazalék® kozott mozog, amibdl az O-Sll 0-2 szazalék’, a t6keajanlas
(P2G) (nyilvanosan elérhetd adatok hianyaban hipotetikusan) 0—10 szazalék, tovabba
a 2. pilléres t6kekovetelményekre is 0 és 10 szazalék kozotti értéket feltételezlink
(nyilvanos adatok itt sem elérhet6ek), akkor a fentiek alapjan a kritikus atlagos
kockazati suly 10,7 és 35,3 szazalék kozott lesz (6. dbra).

¢ CCyB=0%, SyRB=0%
https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-makroprudencialis-eszkoztar/a-
tulzott-hitelnovekedes-megelozeset-szolgalo-eszkozok/anticiklikus-tokepuffer,
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/systemic/html/index.en.html

"https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification200827_osii_hu~617159d05f.
en.pdf?62f74467cb59547c01409f286788b2aa
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6. dbra
A t6keattételi rata effektiv hatara konkrét példan keresztiil

LR korlat TMMY/LR korlat TMM korlat
o  effektiv effektiv effektiv %
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Forrds: Kenaissi — Gimpelewicz (2017) alapjdn szerkesztve

A kiszamitott atlagos kockdzati suly a teljes kockazattal sulyozott kitettségértékre
vonatkozik, de ebbdl becsiilhetd a hitelkockazati suly is. A magyar bankszektorban
a hitelkockazat aranya a teljes t6kekovetelményen beliil 86 szazalék®, igy a téke-
attételi rata hozzavetélegesen 30 szazalékos atlagos hitelkockazati kockazati suly®
alatt valhat effektivvé a fenti kitettségértékek egyezdségére vonatkozo feltevésiink
mellett. Magyarorszagon jelenleg a bankszektor ezen mddszer szerint szamitott
atlagos hitelkockdzati sulya ennél magasabb, a 2018—-2020 kozotti idészakban min-
den negyedévre 43 szazalék felett volt. Ugyan a csoportszint( banki adatok esetén
a vizsgalt idészakban el6fordult tobb 20-30 szazalék korili érték, de ezekben az
esetekben tobbnyire ennél alacsonyabb effektiv korlatot jelent6 atlagos hitelkoc-
kazati suly érvényesiil az alapvetd t6kére vonatkozd tovabbi pufferelvarasok (P2G,
P2R, O-SII) miatt, igy a t6keattételi rata minimalisan elvart szintje a t6kemegfelelési
mutatd mellett kevés esetben jelenthet valés korlatot.

82019 végére: https://www.mnb.hu/felugyelet/idosorok/i-penz-es-hitelpiaci-szervezetek/hitelintezetek

9 Jelen esetben az atlagos hitelkockazati suly szamitésa: (hitelkockazati RWA)/(t6keattételi rata szamitasa sordn
haszndlt kitettségérték). Megjegyzendd, hogy a nevezében a kitettségértékek egyezGségének feltételezése
miatt nem az altalanos értelemben vett hitelkockazati kitettség kerdlt figyelembevételre.
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Keresve a t6keattételi rata effektivvé valasanak empirikus bizonyitékat, megvizsgal-
tuk az alapvet6 t6kére vonatkozd megfelelés®®, a t6keattételi rata és az altalunk defi-
nidlt atlagos kockazati suly kapcsolatat a mar korabban is hasznalt id6soron (2018
Q2-2020 Q3). Kiszamitottuk, hogy az egyedi intézmények hanyszorosan teljesitik
tul az alapvetd t6kére vonatkozd t6kemegfelelési elvaras abszolUt minimumat (6
szazalék), illetve a t6kedttételi rata 3 szazalékos elvarasat, majd a két arany kulonbsé-
gét vetettlik 6ssze az atlagos hitelkockazati sullyal. Amennyiben az adott intézmény
esetén a t6kemegfelelési mutatd tulteljesitésének aranya jelentésen nagyobb, mint
a tékedttételi ratara vonatkozo tobblet aranya, akkor varhatdan a t6keattételi rata
jelent hamarabb effektiv korlatot, és az intézmény a fligg6leges tengely szerinti
pozitiv siknegyedben helyezkedik el. A tapasztalatok szerint ez anndl valdszinibb,
minél alacsonyabb az adott intézmény atlagos hitelkockazati sulya (7. dbra).

Mindez egy példan keresztiil szemléltetve: ha egy intézmény alapveté tékére vo-
natkozd t6kemegfelelési mutatdja 9 szazalék, mig tékedttételi mutatdja csupan 3
szazalék, akkor a t6kedttételi rata elvards korlatozza, a 7. dbrdn pedig az y = 0,5
(mivel 9/6 — 3/3 = 0,5) vonalon helyezkedik el. A megfigyelt adatok szerint ez annal
valdszin(ibb, minél alacsonyabb az adott intézmény atlagos hitelkockazati sulya.

7. dbra
Az alapveté t6kére vonatkozo t6kemegfelelési és t6keattételi mutaté kapcsolata az
atlagos hitelkockazati sullyal a magyar bankszektorban 2018 Q2-2020 Q3

0
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AT1TMM és LR tulteljesitésének aranyainak kiilonbsége

Atlagos hitelkockazati suly

Megjegyzés: Az dbrdzolds sordn a szerzék figyelmet forditottak az anonimitds megérzésére. T1 TMM:
alapveté tékére vonatkozo tékemegfelelés, y értékek szamitdsa: (T1 TMM/6%) — (LR/3%)

Forrds: MNB, feliigyeleti adatszolgdltatds, Magyarorszdgon bejegyzett hitelintézetek negyedéves adatai

10 Az alapvet§ t6kére vonatkozoé megfelelés vélasztasanak indoka a kordbbiakkal 6sszhangban az, hogy
a t6keattételi ratdban csak az alapvetd téke vehet6 figyelembe.

17



Kocsis Bedta — Seregdi LdszI6

18

Ha az alapvet6 t6kére vonatkozd elvards helyett a teljes t6kemegfelelési mutato-
val szamolndnk, az 6sszefliggést befolyasolnd a jarulékos t6ke aranya, amely csak
a teljes t6kemegfelelés esetén vehet6 figyelembe. Azonos paraméterekkel (szava-
tolo t6ke, RWA, tGkeattételi rata kitettség, atlagos hitelkockazati suly) rendelkezé
bankok esetén minél nagyobb a szavatold t6kén belil a jarulékos t6ke aranya, an-
nal alacsonyabb lesz a t6keattételi rata, igy még valdszinlibb, hogy a t6keattételi
rata sértése kovetkezik be hamarabb a t6kemegfelelési ratdhoz képest. A 7. dbrdt
azonban torzitana a jarulékos t6ke aranyanak heterogenitdsa a bankok kozott, il-
letve a t6keattételi és a teljes t6kemegfelelési mutatd eltéré tékefogalma, igy az
Osszefliggés kevésbé egyértelmlen mutatkozna.

A t6keattételi rata elsésorban akkor valhat effektiv korlattd, ha az adott bank 1. pil-
léres t6kekovetelmény szamitdsa sordn hasznalt belsé modellje rendkiviil alacsony
hitelkockazati sulyokat rendel a kitettségekhez, jelentés mennyiségl allampapirral
vagy az Uzleti modellje alapjan elsGsorban alacsony kockazatu eszkdzokkel rendelke-
zik. A fent emlitett 30 szdzalékos atlagos hitelkockdazati sulytdl sok esetben a jelzalog-
bankok, lakastakarékpénztarak és egyéb specialis tizleti modellel rendelkez6 egyedi
intézmények maradnak el jelent6sen, igy esetiikben a legvaldszinilibb a t6keattételi
rata effektivvé valasa. Az Gizleti modell szerepét részletesen az 5.5. fejezet targyalja.

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy a t6keattételi rata minimumkovetelménye je-
lenleg olyan alacsony szinten van meghatarozva, hogy az csak kilonleges esetekben
okoz tényleges korlatot olyan bankok szamara, amelyek a t6kemegfelelési szaba-
lyok altal alacsony kockazatunak itélt szolgaltatasokkal foglalkoznak. A 3 szazalékos
minimumeértéket bevezet6 CRR2 EU-parlamenti vitaja sordn sok olyan mddositasi
javaslat is érkezett, amely az alsé hatdrértéket Iényegesen magasabban hatarozta
volna meg (a legmagasabb javaslat a tiz szdzalékos minimumeértékre vonatkozott).

Bar a Bazeli Bizottsag a javaslataban a 3 szdzalékos minimumérték mellett tette
le a voksat, és ezt vette at az EU is, a minimumkovetelmény optimalis értékének
a meghatdrozasara vonatkozdan elég eltérd vélemények léteznek. Az ezzel foglal-
kozé tanulmanyok abbdl indulnak ki, hogy meg kell taldlni azt az egyensulyi értéket,
amely mellett a magasabb t6kedttételi ratabdl szarmazo elényok megegyeznek az
abbdl szarmazoé magasabb koltségekkel.

A magasabb tékeattételi ratabdl szarmazé el6nydkbe elsGsorban a bankvalsag be-
kovetkezési valdszinliségének a csokkenése tartozik, ennek szdmszerdsitése olyan
tényez6ktél figg, mint hogy a bankvalsagnak mekkora hatdsa van az adott orszag
GDP-jének a csokkenésére, vagy hogy mennyire tartds ez a hatds. A magasabb t6-
kedttételi rata koltségeit pedig az jelenti, hogy ezdltal a bankoknak tobb tékével kell
rendelkeznilik, ami miatt dragulnak a forraskoltségeik, és ez megjelenik az altaluk
kinalt szolgdltatdsok drazasdban is. Az ilyen tanulmdnyok a t6kedttételi rata optimalis
értékét a 3 szazaléknal jéval magasabb szinten hatdrozzak meg, amelyek a szamita-

Tanulmadny



A tékedttételi rata bevezetésének varhato hatdsai hazai és EU-szinten

sokba bevont valtozdk fliggvényében a 8-21 szazalék kozotti tartomdanyokba esnek
(Barth — Miller 2018).

Ezen vizsgalatok tiikrében meglepdnek tlinhet a minimumkovetelmény 3 szaza-
Iékban torténd meghatdrozasa, de ennek f6 oka, hogy a Bazeli Bizottsag a t&ke-
attételi ratat csak a t6kemegfelelési mutatd melletti kiegészitd eszkozként kivanja
alkalmazni. Ha megvizsgéljuk a t6kemegfelelési mutatd szabdlyozasat, akkor jol
lathato, hogy az 1988-as bevezetése Ota a szabalyozas szamos szigoritdson esett
at, ideértve kilonosen a piaci és mikodési kockazattal, a 2. pilléres t6kekovetel-
ménnyel, a t6kepufferekkel valé kiegészitést, a szavatolod tékében figyelembe vehetd
instrumentumok feltételeinek szigoritasat vagy a CET1 t6ke szavatold t6kén beldli
részardnyanak novelését. Hosszabb tdvon ezért kdnnyen elképzelhetd, hogy a téke-
attételi szabalyok is szigorodni fognak, amennyiben a t6keattételi ratardl bebizonyo-
sodik, hogy hatékony eszkoze a bankvalsagok megel6zésének. Ebben a kérdésben
dont6 lesz majd, hogy hogyan fog mikddni, illetve mennyire lesz standardizdlhaté
a felligyeleti hatésagok altal a tulzott t6kedttétel kockdzata miatt el&irt magasabb
t6keattételi rata kovetelmény. A t6keattételi rata szabalyozas jovébeni alakuldsat
az is befolyasolhatja majd, hogy effektiv korlatként valé belépése esetén hogyan
reagdlnak a bankok. Pénziigyi stabilitasi szempontbdl ugyanis az sem mindegy, hogy
a megfelelés elérése érdekében a bankok az eszkdzoldalon 1évé kockazataikat épitik
le — példaul értékpapirok vagy hitelek eladasaval (deleverage) —, vagy pedig Ujabb
t6két vonnak be.

5. A t6keattételi ratahoz kapcsolddé tovabbi fontos kérdések

5.1. Bazel lll véglegezés, a G-SlI t6kepuffer bevezetése, a kézponti bankokkal szem-
beni kitettségek

2017 végén a Bazeli Bizottsdg szamos ponton mddositotta a Bazel Ill ajanlast, és
ennek keretében a t6keattételi rata szdmitdsi szabdlyai is valtoztak (BCBS 2017).
A viéltozdsok tobbsége nem okoz jelent8s hatast, és elsésorban technikai jellegd,
ide tartozik tobbek kdzott a derivativak teljes kitettségértékbe valé beszamitdsanak
madja, illetve a mérlegen kivili tételek kitettségérték-szamitasanak dsszehangolasa
a t6kemegfelelési mutatd szdmitasa sordn hasznalt kockazati sulyokkal. Torténtek
azonban olyan mddositasok is, amelyek jelentésebb hatasokkal jartak, igy kiilénosen
a G-SII'! tékedttételi tékepuffer elirdsa és a kozponti bankokkal szembeni kitettségek
mentesitésének a lehetdsége.

A t6keattételi rata puffer kovetelménye a G-Sll rendszerszinten jelent6s t6kepuffer
mértékének a fele. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy ha példaul egy G-SIl intézmény
G-SlI t6kepuffer-kbvetelménye 1 szazalék, akkor a tékeattételi rata minimumszintje

11 G-SlI: globalisan rendszerszinten jelent8s intézmény
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nem 3 szazalék, hanem 3,5 szazalék lesz. A t6kedttételi rata puffer nemteljesitése
esetén a G-Sll intézménynek a kombinalt t6kepuffer kovetelmény nemteljesitésének
esetéhez hasonldan korlatoznia kell a kifizetéseit (osztalék, teljesitményjavadal-
mazas). A G-Sll t6keattételi rata pufferkovetelmény hatasat az alabbi dbra mutatja
be egy olyan G-SlI intézmény vonatkozasaban, amelynek a G-SllI t6kepuffer-kdve-
telménye 1 szazalék. Egy ilyen bank esetében a minimum CET1 t6kemegfelelési
mutatd kovetelmény az 1. pilléres minimumtéke kovetelménybdl (4,5 szazalék),
a t6kefenntartasi t6kepuffer kbvetelménybdl (2,5 szazalék), valamint a G-SII téke-
puffer kovetelménybdl (1 szazalék) all, vagyis 0sszesen 8 szazalék. A t6keattételi rata
minimum kovetelménye az 1 szazalék G-Sll t6kepuffer-kovetelmény felével ng, igy
[3+(1x50%) =] 3,5 szazalék lesz.

3. tablazat

A CET1 tékemegfelelési mutato és a tGkeattételi rata nemteljesitése esetén alkalma-
zand6 tékefenntartasi mutatok

CET1 t6kemegfelelési et festets oz Minimum tékefenntartasi mutaték
> Tékeattételi rata a A VA I
mutatoé (az eredmény szazalékaban kifejezve)
4,5-5,375% 3-3,125% 100%
>5,375-6,25% >3,125-3,25% 80%
>6,25-7,125% > 3,25-3,375% 60%
>7,125-8% > 3,375-3,50% 40%
> 8,0% >3,50% 0%

Forrds: BCBS (2017)

A 3. tabldzat azt mutatja meg, hogy ha a példaban emlitett bank tékeattételi rata-
ja 3,3 szazalék, akkor korlatoznia kell az osztalék- vagy teljesitményjavadalmazas
jellegi kifizetéseit. A kifizetés korlatozasanak a részletszabalyait a CRD??, illetve ez
alapjan a Hpt. 96/A.§-a hatarozza meg. Ennek lényege, hogy a banknak az év végi
nyereségének a 60 szazalékat vissza kell tartania, és csak a 40 szdzalékat fordithat-
ja osztalék vagy teljesitményjavadalmazas kifizetésére. A kifizetések korlatozasat
egészen addig fent kell tartani, amig a bank nem képes megfelelni ezeknek a mini-
mumkovetelményeknek.

A bazeli ajanldssal 6sszhangban a CRR2 is bevezeti a t6keattételi rata puffer ko-
vetelményét, amelynek az érintett, G-Sll intézményeknek 2023. januar 1-t6l kell
megfelelnitik (a CRR2 eredetileg ezt a kdvetelményt 2022. januartdl vezette volna
be, de a koronavirus-jarvany miatt mind a Bazeli Bizottsdg, mind az EU egy évvel
meghosszabbitotta a bevezetés hataridejét). Magyarorszagon nem mkodik G-SlI
intézmény, ugyanakkor a CRD elGirasai szerint az EU-ban a Bizottsag feladata lesz
megvizsgdlni 2022 juniusaig azt, hogy a t6keattételi rata puffer kovetelményt ki kell-e

12 A hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrél és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
prudencialis fellgyeletérdl sz616 2013/36/EU iranyelv.
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terjeszteni az O-Sll (egyéb rendszerszinten jelent6s) intézményekre is. Amennyiben
a Bizottsag a kiterjesztést javasolja, akkor az EU Parlament és Tanacs donthet ugy,
hogy a t6keattételi rata puffer kovetelményt az O-Sll intézményeknek is teljesiteni
kell. Ez ma Magyarorszdgon nyolc intézmény szdmara jelentene magasabb t6keat-
tételi rata kovetelményt.

A CRR2 t6keattételi rata szabdlyozasa szerint a nemzeti felligyeleti hatdsagok kii-
I6nleges korilmények fennallasa esetén legfeljebb egy évre megengedhetik az in-
tézmények szdmdra, hogy a kdzponti bankkal szemben fenndllé egyes kitettségeket
ne szamitsanak be a teljes kitettségértékbe. Ennek a mentesitésnek azonban az
a kovetkezménye, hogy ha egy bank él a jegybanki kitettségek mentesitésével, akkor
a t6keattételi rata mutatd kévetelménye is megemelkedik, tehat nem 3 szazalékot,
hanem annal magasabb értéket kell teljesitsen, a magasabb kévetelmény mértéke
pedig attél figg majd, hogy mekkora a mentesitett kitettség 0sszege.

A koronavirus-jarvany gazdasdgi hatdsainak enyhitését célz6 2020. évi CRR-mddo-
sitas (quick fix) lehet6vé tette, hogy ezzel a lehet&séggel a nemzeti hatdésagok mar
a 2021. juniusi hatalyba lépést megel6z6en is élhessenek. Az EKB 2020 szeptembe-
rében kozzé is tette erre vonatkozd dontését®®, Tekintettel arra, hogy 2021. juniusig
a t6keattételi rata minimum kovetelmény még nem hatalyos, ez elsésorban abban
segitett, hogy az EKB 4ltal felligyelt intézmények kedvez6bb t6kedttételi rata adatot
tudtak nyilvdnosséagra hozni.

5.2. Feliigyeleti tobblett6ke kovetelmény

Uj feligyeleti eszkozként jelenik meg a CRDV-ben?, illetve az azt implementald
Hpt-ben 2020. decembertdl, hogy az MNB a tulzott t6keattétel kockazata esetén
tobblett6ke kovetelményt és tékeajanlast fogalmazhat meg az intézmények szamara.
Ez a t6kekovetelmény és t6keajanlas az eddig a SREP keretében el8irt t6kekovetel-
mény mellett alkalmazhato és a gyakorlatban azt jelenti, hogy az MNB a 3 szazalékos
t6kedttételi ratdndl magasabb minimumértéket hataroz meg az intézmény szamdra.

A tulzott t6kedttétel kockazata miatt elGirt tobblett6ke kovetelmény azonban nem
jelenhet meg a SREP keretében a 8 szazalékos, kockazattal sllyozott eszkozértékre
meghatarozott felligyeleti tobblett6ke kovetelményben, mert a tulzott t6keattétel
kockdzata miatt csak a t6keattételi ratara vonatkozo tobblet elSirdsa fogalmazhatd
meg. A t6keattételi rata és a t6kemegfelelési mutatd esetében igy hasonld szabalyo-
zasi és felUgyeleti eszk6zok mikodnek (1. pilléres minimumkovetelmény, tékepuffer,
feligyeleti tobblett6ke kovetelmény, t6keajanlas), de ez a két kbvetelményrend-
szer parhuzamosan m(ikodik, és nincs kdzottiik atfedés. Ez az Uj eszkodz elsésorban

3 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200917~eaa01392ca.en.html
14 A 2013/36/EU iranyelv mddositasarol sz6l6 2019/878 (2019. majus 20.) eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelv
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azokban az orszagokban lehet hatékony, ahol olyan bankok mikédnek, amelyek
esetében a tékeattételi mutato effektiv korlatot jelent.

5.3. Kapcsolat mas prudencidlis szabalyozo eszk6zokkel

A bankok prudencidlis szabdlyozasanak jelenlegi eszkozei hosszu fejlédési folya-
mat soran alakultak ki. Mara elmondhatd, hogy ezek olyan 6sszefliggd rendszert
alkotnak, amely a bankok tevékenységének és az ahhoz kapcsolddd kockazatoknak
a széles korét lefedi. Az Gizleti modell, a piaci kérnyezet, valamint a tevékenységhez
kapcsolddd relevans kockazatok ugyanakkor befolydsoljak azt, hogy egy adott bank
szamara melyik szabalyozd eszkoz jelenti a sz(ik keresztmetszetet. A Bazeli Bizottsag
legutdbb a 2017. év végi adatok vonatkozdsaban vizsgalta meg, hogy a mintdban
szerepld 128 bank esetében melyik prudencialis szabalyozo eszkoz teljesitése volt
a legnehezebb (BCBS 2019). A felmérés szerint a bankok 35 szazalékanak az alapveté
t6kemegfelelési mutatd, 15 szdzalékdnak az NSFR (Net Stable Funding Ratio, nettd
stabil finanszirozasi mutatd), 12 szazalékdnak a TLAC (Total Loss Absorbing Capacity,
teljes veszteségviseld kapacitds mutatd, a CRR szabdlyozas szerint MREL®), 11 sza-
zalékdnak a t6keattételi rata és 6 szazalékanak az LCR (Liquidity Coverage Ratio,
likviditasfedezeti mutatd) jelentette a leger&sebb szabalyozodi korlatot. Amint ebbdl
is lathato, a t6keattételi rata ugyan nem a legerésebb szabdlyozé eszkdz, de a bankok
11 szazaléka esetében mégis ez volt az, ami a leger6sebb szabalyozdi korlatként
jelent meg. A t6keattételi rata szabalyrendszere szoros kapcsolatban all (a téke-
megfelelésen tul) a tdbbi szabalyozd eszkdzzel is, tobbek kézott az LCR-szabdlyokkal,
a szuverén kockazatok lehetséges jov6beli korlatozasaval, az output floorral, illetve
az MREL-elGirdsokkal is, amelyek befolydsoljak a t6keattételi rata szabalyrendsze-
rének hatékonysagat is.

5.3.1. LCR

A likviditasfedezeti mutatod segitségével mérhetd, hogy megfelel6 mennyiség(i és
mindségl likvid eszkoz all-e a bank rendelkezésére egy esetleges rovid tavu (30
napos) likviditasi sokk esetén.® A mutaté nevezdjében a stressz esetén 30 napon
belll varhato kidramlasok sulyozott 6sszege, szamlaldjdban pedig a rendelkezésre
allé likvid eszkozok sulyozott Osszege szerepel.r” Az LCR-mutatd valtozdsa egyes
esetekben magyardzhatja a t6kemegfelelési mutatd és a t6keattételi rata eltéré
mozgasait. Amennyiben egy bank likviditasa bévitéséhez az altala gyijtott forra-
sokat allampapirba vagy mas alacsony kockazatu, likvid eszkdzbe fekteti, ez az LCR

szamldléjanak emelkedését okozhatja, mig a t6kemegfelelésben a 0 szazalékos

> MREL — Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities — a szavatoldtékére, a leirhatd, illetve
atalakithato kotelezettségekre vonatkozdé minimumkovetelmény

6 https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-makroprudencialis-eszkoztar/a-
likviditasi-es-finanszirozasi-kockazatokat-kezelo-eszkozok

17 Az LCR szdmitasahoz alkalmazott sulyok az EU Bizottsag 2015/61 felhatalmazason alapuld rendeletében
keriltek meghatarozasra, amely az 575/2013/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek
a hitelintézetekre vonatkozd likviditasfedezeti kovetelmények tekintetében torténd kiegészitésérdl EGT-
vonatkozasu szoveg.
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vagy alacsony kockazati sulyu kitettség nem, vagy (alacsony pozitiv suly esetén)
csak kismértékben okoz valtozast. Ugyanezt a kitettséget viszont a t6keattételi rata
szamitasakor teljes értéken veszik figyelembe, és csokkenti annak értékét. Termé-
szetesen az LCR mozgdasat ebben az elméleti példaban jelent6sen leegyszerUsitve
tekintjik, annak csak egy komponensét vessziik figyelembe. A mutaté alakuldsaban
a likvid eszkozok valtozasan tul a nettdé kidramlasok alakuldsa is szerepet jatszik,
a bank forrasszerkezetének valtozdsan (a forrasok eltéré kidramlasi sulyai miatt) és
a bedramladsok alakuldsan keresztil is.

A fent emlitett példahoz hasonld irdnyd mozgasok (az LCR emelkedése, a t6kemeg-
felelési mutatd és a tékeattételi mutatod szétnyildsa) figyelhetéek meg a 6., 7. és 14.
bank esetén jel6lt id6szakokban, mig az LCR csokkenése mellett a t6kemegfelelési

mutatoé és a tékeattételi mutatd 0sszébb zarddasat latjuk a 15. és 16. bank esetén
(8. dbra).

8. dbra
Az LCR, a tokemegfelelési és a tékeattételi mutato alakulasa 2018 Q2-2020 Q3
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Megjegyzés: Az azonosithatdsdg elkertilése érdekében outlier értékeket jelenté bankok nem szerepelnek

az dbrdn. A pontos értékeket adatvédelmi okokbdl nem kézéljiik, a kiilonbézé abrdkon a bankok szamo-
zdsa eltérd.

Forrds: MNB, feliigyeleti adatszolgdltatds
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Bar a tGkeattételi rata bevezetésének elsGdleges célja a bankok megfelel6 t6kehely-
zetének a biztositasa, nem teljesen elhanyagolhaté a fizet6képesség fenntartdsara
gyakorolt hatdsa sem. Mivel a t6keattételi rata elGiras az alapvetd t6ke minimumara
nézve hatdroz meg hatarértéket, igy megnodveli azon forrasok aranyat, amelyek egy
esetleges vdlsaghelyzetben nem vonhatdk vissza, és még egy bank megrohandsa
esetén is biztosan és tartésan rendelkezésre allnak.

5.3.2. Szuverén kockdzatok

Mivel a globalis pénziigyi valsag feltarta, hogy mennyire veszélyes lehet a kereske-
delmi bankok és az dllamok kozotti tul szoros kapcsolat, ezért a szabalyozé haté-
sagok —igy kulondsen a Bazeli Bizottsag — mar tobb prébalkozast tettek arra, hogy
korlatozzak a bankok szuverén kitettségeit, vagyis az egyes allamokkal szembeni,
elsésorban allampapir vagy mas finanszirozasi formaban megjelend kockazatvallala-
sokat. A Bazeli Bizottsag errdl egy kiilon konzultacids anyagot is megjelentett (BCBS
2018). Ebben tobbek kozott felvetette a szuverén kitettségek kockazati sulyanak az
emelését, tobblettGke-kovetelmény elbirdsat a szuverénkockazati kitettségek tulzott
koncentracidja esetére vagy a nagykockazat-vallaldsi korlat aldli mentesités esetleges
fellilvizsgalatat. Végil azonban konkrét javaslat nem késziilt a szuverén kockaza-
tok korldtozasara, ugyanakkor megallapithatd, hogy a tékeattételi rata bevezetése
részben alkalmas a szuverén kockdzati kitettségek korlatozasara is. Mig ugyanis
ezek a kitettségek a t6kemegfelelési mutatd szamitasa soran 0 vagy nagyon ala-
csony kockazati sulyt kapnak, addig a t6keattételi mutatéban a teljes kitettségérték
szamitasa soran 100 szazalékos sullyal szerepelnek. Ennek megfelelen az a bank,
amelyik mérlegében nagy aranyban szerepelnek allampapirok, nagyobb eséllyel
fog belelitkdzni a t6keattételi rata 3 szazalékos korlatjaba, mint a tékemegfelelési
mutaté 8 szdzalékos minimumkovetelményébe.

5.3.3. Output floor

A Bazeli Bizottsag 2017 decemberében tovabb finomitotta a bankok prudencidlis
szabdlyrendszerére vonatkozé ajanlasait, és ennek keretében ismét bevezetett egy
kordbban mar alkalmazott eszkdzt, az output floort. Az output floor Iényege, hogy
a bels6é modellt alkalmazd bankok esetében korlatozza a belsé modell alkalmazasa
altal elérhet6 t6kekovetelmény-csokkentést a sztenderd modszer szerint szamitott
t6kekovetelmény aranyaban meghatarozva.

Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a hitelkockazati t6kekdvetelmény szamitdsdra
belsé modellt (alap vagy fejlett IRB) alkalmazdé bankoknak tovabbra is ki kell szamita-
niuk a hitelkockazati sztenderd médszer szerint is a t6kekdvetelményiiket, és a végsd
hitelkockazati tékekovetelményik nem lehet kevesebb, mint a sztenderd mddszer
szerint szamitott t6kekovetelmény 72,5 szazaléka, még akkor sem, ha a bels6 mo-
dell-szdmitasok ennél alacsonyabb t6kekdvetelményt eredményeznének. Az output
floor bevezetésének egyik f6 oka volt, hogy a belsé modellt alkalmazé bankok t&ke-
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kovetelmény-szamitdsai a gyakorlatban jelent&s eltéréseket mutattak, és a tékeko-
vetelmény-kilonbségek nem minden esetben voltak megindokolhatdak tapasztalati
tényekkel (pl. portfélio-PD-ben vald eltérések, kiilonb6z6 izleti modellek).

Mivel az output floor korldtozza a belsé modellt alkalmazé bankok altal elérheté
t6kekovetelmény-csokkentést és ezaltal a portfolid egészére vetitett dtlagos hitel-
kockazati sulyt is, csokkenti a t6keattételi mutatd tényleges korlatozd szerepét.
A t6keattételi rata elsGsorban azoknal a bankoknal jelent tényleges korlatozast,
amelyek alacsony hitelkockazati sulyok mellett miikodnek, az output floor azonban
a belsé modellt alkalmazé bankoknal korldtozza az atlagos kockazati suly csdkkent-
het6ségének mértékét.

Ezt az 6sszefliggést az EBA Bazel Il monitoring jelentései is feltartdk és igazoltak
(EBA 2020b). Az EBA altal végzett elemzések azt mutattdk, hogy az output floor
alkalmazasa nélkil a vizsgalatban részt vevé bankok 71,7 szdzaléka esetében a koc-
kazati sulyok alkalmazasdval szamitott t6kemegfelelési kdvetelmények jelentették
a szigorubb korlatot, mig a bankok 28,3 szazaléka esetében a t6keattételi rata volt
a szigorubb szabdlyozd eszkoz®. Az output floor bevezetése esetén ezek az aranyok
annyiban véltoznak, hogy megmarad 71,7 szazalékon azon bankok aranya, amelyek
esetében a t6kemegfelelési mutatd a szigorubb korlat, 12,3 szazalékra csokken azon
bankok aranya, amelyek esetében a t6keattételi rata a korlat, és 16 szazalék lesz
azon bankok aranya, amelyek esetében az output floor jelenti majd a szigorubb
korlatot. Az output floor 2023-tél vald fokozatos bevezetése ezért csékkenti majd
azon bankok aranyat, amelyek esetében a tényleges korlatot a t6keattételi rata adja.

5.3.4. MREL-kévetelmény elGirds

A t6keattételi rata és az MREL szoros kapcsolatat mutatja, hogy a CRR a globalisan
rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozdan a szavatolét6kére és a leirhato,
illetve atalakithato kotelezettségekre vonatkozéd minimumkdévetelményeket egyrészt
a t6kemegfelelési mutatd szdmitdsahoz hasznalt, kockazatalapi mddon szamitott
teljes kockdzati kitettségérték 18 szazalékdban, masrészt viszont a tékedttételi rata
szamitdsa soran hasznalt, nem kockazatalapu mdédon szamitott teljes kitettségérték
6,75 szazalékaban hatarozta meg. Ennek a kettds kovetelményrendszernek a kovet-
keztében el6fordulhat, hogy lesz olyan bank, amelyik esetében a tényleges MREL-k6-
vetelményt nem a teljes kockazati kitettségérték, hanem a nem kockdzatalapu, teljes
kitettségérték alapjan szamitott érték jelenti majd. Az MREL-kdvetelmény szintjét
tehat az is befolydsolja, hogy egy bank mekkora t6keattétel mellett mdkodik.

Bar Magyarorszagon nem m{ikodik globdlisan rendszerszinten jelent8s intézmény,
és a hitelintézetek vonatkozasaban a minimum MREL-szintet a szandldsi hatdsag

18 Az EBA elemzése azt is megjegyzi, hogy ebben a példdban a t6kedttételi rata szerepe tulbecsilt, mert
a t6kemegfelelési kovetelmények esetében csak az 1. pilléres elGirasok keriltek figyelembevételre, amik
a gyakorlatban még kiegésziilnek a 2. pilléres t6kekovetelménnyel és a tékepuffer-elGirdsokkal.
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hatdrozza meg, a teljes kitettség 6sszegének az MREL-megfelelésre ezen hitelintézetek
esetében is hatdsa van. A szanaldsi iranyelv®® és azt Magyarorszagon implementald
szandlasi torvény? alapjan ugyanis a szandldsi hatdsag a szavatolétékére és a leir-
hatd, illetve atalakithaté kotelezettségekre vonatkozd minimumkovetelményt nem
csak a teljes kockazati kitettség, hanem a teljes kitettség aranyaban is meghatarozza.
Ennek kdvetkeztében a teljes kitettség értékének az emelkedése a minimum MREL-
szint novekedését eredményezheti.

5.4. A jarulékos téke szerepének tovabbi csokkenése

A globalis pénzigyi valsagot kdvetben jol megfigyelhetd az a szabalyozasi folyamat,
amely a bankok altal a szavatol6 t6kében figyelembe vehetd jarulékos téke szerepét
csokkenti. A globalis pénzligyi valsag egyik fontos tapasztalata volt, hogy a jarulékos
t6keelemek csak korlatozottan vehet6ek figyelembe a veszteségek rendezésében.
Ennek oka részben az, hogy a jarulékos t6ke a tobbi szavatold tékével szemben
rendelkezhet lejarattal, masrészt pedig ténylegesen csak a bank felszdmolasa esetén
hasznalhat6 fel a veszteségek rendezésére.

A jarulékos t6keként figyelembe vehet6 instrumentumok ugyanis altalaban olyan
aldrendelt kodlcsonok, amelyek eredeti futamideje meghaladja az 6t évet, és a kol-
cson nyujtéja beleegyezik abba, hogy a bank felszamoldsa esetén a kielégitési sor-
rendben a részvényeseket megel6z6 utolsé helyre keril. Ez a rendelkezés ugyan
jelentGs kockazatot jelent a hitelnyujto szamara, hiszen a tobbi hitelez6h6z képest
az 6 kovetelését hatrasoroljak, ugyanakkor azt is jelenti, hogy a bank az ilyen inst-
rumentumot csak egy felszdmolasi eljdrasban hasznalhatja fel a veszteségek ren-
dezésére.

Ez a kdvetelményrendszer még abban az idGszakban alakult ki, amikor a banki val-
sagkezelési eljarasok elég fejletlenek voltak, és a szabalyozas f6 célja az volt, hogy
a betétesek pénzét a bank felszdmoldsa esetén is visszafizessék. A jelen bankszaba-
lyozas azonban mar felismerte azt, hogy a bankok felszamoldsa hosszu, koltséges
folyamat, ami altalaban tobb veszteséget okoz, mint ha a bankot egy atfogd szanalasi
folyamat keretében megmentenék.

Az elmult évtized szabdlyozasi valtozdsai ezért abba az irdnyba mentek, hogy a ban-
kok szandlhatésagat javitsak (szandldsi hatdsag és alap, MREL-kdtelezettségek mini-
mumkdvetelményének meghatarozasa). Egy ilyen megkozelitésben evidens, hogy
a jarulékos t6keelemek szabalyozasban betdltott szerepe csékkenjen, és a jobb mi-
ndségli tékeelemeké ndjon. Ez az atalakulds tébb szabalyozdi elemben is megjele-
nik: ennek legegyértelm(ibb eleme a t6kemegfelelési mutatdn beliil az elsédleges

19 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/59/EU iranyelve (2014. méjus 15.) a hitelintézetek és befektetési
véllalkozésok helyreallitasat és szanaldsat célzd keretrendszer |étrehozdsarol

2 A pénzlgyi kozvetit6rendszer egyes szereplGinek biztonsagat erdsit intézményrendszer tovabbfejlesztésérdl
sz616 2014. évi XXXVII. torvény
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alapvetd téke (4,5 szazalék) és az alapvetd téke (6 szazalék) minimumkdvetelmények
meghatdrozasa, aminek eredményeképpen a teljes, 8 szazalékos minimum kovetel-
ménynek csak a negyede fedezhetd jarulékos t6kével.

A jarulékos t6ke szerepének ezen csbkkenése mutatkozik meg abban is, hogy a t6-
keattételi rata 3 szazalékos minimum kovetelményét - a nagykockazat-vallalasi korlat
vetitési alapjahoz hasonldan - az alapvet6 t6ke ardnyaban hataroztak meg. A t6ke-
attételi rata és a nagykockazat-vallalas Uj, 2021. juniustdl teljesitendé prudencialis
kovetelményei ezért tovabb csdkkentik a jarulékos t6ke szerepét, és ezdltal 6sztonzik
a bankokat arra, hogy a m(ikodésiikbe olyan Uj t6keinstrumentumok bevondsara
torekedjenek, amelyek a m(ikodés folyamatos fenntartdsa mellett (going concern)
is alkalmasak a veszteségek leirasara.

5.5. Az lizleti modell szerepe

A bazeli ajanldsok szerinti t6keattételi mutatd CRR-ben torténé EU-implementdlasat
megel&z8en az EBA megvizsgalta a bevezetés varhato hatasait, és arrdl részletes
jelentést tett kozzé (EBA 2016). A jelentésben az EBA arra is kitért, hogy melyek
azok az Uzleti modellek, amelyek esetében megfontolandé lehet a bankok szdmdra
sajatos szabdlyokat meghatdrozni a t6keattételi mutatd szamitdsdra vonatkozdan.
Az egyik ilyen specialis Gzleti modell a jelzdlogbankoké, amelyek a kereskedelmi
bankokhoz képest joval alacsonyabb atlagos kockazati suly mellett m(ikédnek, hiszen
az altaluk nyujtott hitelek jelzaloggal fedezve vannak, ezdltal alacsony kockazati sulyt
kapnak. Az akkori mintaban szerepl6 12 jelzdlogbank koziil 2016-ban még otnek
volt a t6keattételi mutatdja 3 szazalék alatti, tovabbi 6tnek pedig 5 szazalék alatti.

Mivel az el6zetes hatasvizsgdlatok azt mutattak, hogy a t6keattételi rata bevezeté-
se a jelzdlogbankok tevékenységét korlatozhatja leginkabb, ezért az is felvet6dott,
hogy esetleg a jelzdlogbankokra 3 szazalék alatti t6keattételi rata kovetelményt
hatarozzanak meg, de végiil ezt a javaslatot elvetették.

Ugyanez az EBA-jelentés feltarta azt is, hogy van egy masik Gizleti modell is, amelyet
az atlagoshoz képest jobban terhel a t6keattételi rata kovetelmény. Az allami fej-
lesztési bankok (public development banks) szintén alacsony atlagos kockazati suly
mellett m(ikddnek, részben az Ggyfélkorik, részben a tevékenységiikhdz kapcsolodd
allami garanciavallalasi programok miatt. A CRR2 alapjan az ilyen intézmények sem
mentesilnek a t6keattételi rata szabalyozas aldl, illetve alacsonyabb minimumko-
vetelményt sem hataroztak meg szamukra, ugyanakkor mégis kaptak egy lényeges
kedvezményt. A teljes kitettségérték szamitasa soran ugyanis a kdzszektorbeli fej-
lesztési hitelintézetnek? nem kell figyelembe vennie a kdzponti kormanyzatokkal,
regiondlis 6nkormanyzatokkal, helyi dnkormanyzatokkal vagy kdzszektorbeli szer-
vezetekkel szembeni, kozszektorbeli beruhdzasokhoz és kedvezményes kdlcsonok-

2 Ennek az intézménytipusnak a részletes meghatarozasat a CRR 429a. cikk (2) bekezdése adja meg.
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hoz kapcsolddoé koveteléseit. A tékeattételi rata szabdlyozasa igy nem gatolhatja
a kozszektorbeli fejlesztéseket.

A t6kedttételi ratardl sz6l6 2016-os EBA-jelentés ugyan tartalmazott egy olyan ja-
vaslatot, hogy a hitelintézeti formdban m(ikodd kdzponti szerz6d6 felek és kbzponti
értéktarak mentesiljenek a t6keattételirdta-szabalyozas aldl, am a CRR-be végiil csak
annyi specialitas kerilt be, hogy a kdzponti szerz6dé fél altal elszamolt szarmaztatott
Ugyletekhez tartozo, az ilyen intézmények altal az tgyfelektél kapott azon alapleté-
teket, amelyeket az intézmények a kdzponti szerz6d6 feleknek tovabbitanak, nem
kell beszamitani a teljes kitettségi értékbe.

5.6. Nyilvanossagra hozatal

Amidta a Bazel Il ajanlas 2004-ben a szabdlyozas harmadik pilléreként bevezette
a nyilvanossagra hozatali kovetelményeket, azéta megszokott, hogy egy Uj pruden-
cidlis szabaly bevezetése egyiitt jar a nyilvanossagra hozatali szabalyok bévitésével
is. A CRR szerint a bankoknak mar a 3 szdzalékos minimumérték bevezetése el6tti
idGszakban is kellett a t6keattételi rataval kapcsolatban adatokat nyilvanossagra
hozniuk. A CRR2 szerint a hitelintézeteknek félévente kell kozzétenniik a tékeatté-
teli ratajukat és a teljes kitettségértéket, illetve a nagy intézményeknek a mutaté
kiszamitdsanak a részleteit is nyilvdnossagra kell hozniuk.

5.7. A t6keattételi rata mint alternativ szabalyozéi megkézelités

Mig a Bazeli Bizottsag ajanldsa és az EU szabdlyozdsa alapjan a t6keattételi rata
backstop jellegli eszkdz, addig az Egyesiilt Allamokban a tékeattételi ratat alternativ
szabalyozoi eszkdzként is alkalmazzak. 2020. januar 1-t6l kezdéd6en az Office of
the Comptroller of the Currency, a Federal Reserve és a Federal Deposit Insurance
Corp. feligyelete ala tartozo, kis méretd, egyszerlbb tevékenységeket végz6 ban-
kok (community banks) szdmara a jogszabalyok lehetévé tették, hogy a bonyolult,
a kockazati sulyok alapjan szamitott t6kemegfelelési kovetelmények helyett csak
a t6keattételi rata elSirdsnak feleljenek meg. Azok a bankok valaszthatjik ezt a le-
hetGséget, amelyek:

¢ konszolidalt mérlegfédsszege 10 millidrd USD alatti,

e a mérlegen kivili tételeinek mérlegf66sszeghez viszonyitott aranya 25 szazalék
alatti,

o t6keattételi ratdja pedig 9 szazalék feletti (a pandémia miatt ezt 4tmenetileg 8
szazalékra csokkentették, és csak 2022-t6l lesz 9 szazalék a minimumkovetelmény).

A bankok szdmara azért el6ny0s ez az eljaras, mert igy sokkal olcsdbb szdmukra
a jogszabalyi elGirdsoknak valé megfelelés, nem kell a részletes szabalyokat alkal-
mazva kiszamitaniuk és a felligyeleti hatdsagnak jelenteniiik a t6kemegfelelési mu-
tatéjukat. Abban az esetben, ha a bank t6keattételi rataja 9 szazalék ald csokken,
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két negyedéves dtmeneti id6szak var ra, amig vagy visszaemeli a t6kedttételi ratajat
az elvart szintre, vagy visszatér a t6kemegfelelési mutatd szabdlyozasi keretei kozé.

Az Egyesiilt Allamok ezen intézkedése nem ellentétes a Bazeli Bizottsag ajanldsai-
val, mivel az amugy is csak a nagyméret(i, nemzetkozi szinten is jelentds bankokra
vonatkozik. Ez a lehet&ség a bankok nagyon magas szdma részére all rendelkezésre,
a 2019 masodik negyedévi adatok alapjan az USA-ban m{ikédé 5 382 bank koziil
4 581 (a bankok 85 szazaléka) képes lehetett arra, hogy megfeleljen az egyszer(isitett
megfelelés kbvetelményrendszerének (Loudis et al. 2020). Az elmult évek pénzigyi
folyamatai rdadasul egy olyan trendet eredményeztek, amelyben az USA-bankok
t6kedttételi ratdja folyamatosan emelkedett, a magasabb, 9 szazalékos t6keattételi
rata kdvetelmény pedig a belépésre jogosult bankok 97 szazaléka esetében Osz-
szességében magasabb t6kekovetelményt eredményezett, mint a kockazati sulyok
alapjan szamitott t6kemegfelelési kovetelmények, igy az attérés nem eredményezi
a pénziigyi stabilitas gyengllését sem.

Bar ez az Uj rendszer kedvez6nek tlinik az USA-bankok szamara, a 2020. szeptemberi
adatok azt mutatjak, hogy a belépésre jogosult bankoknak egyeldre csak kevesebb
mint egyharmada élt az egyszerUsitett megfelelés lehet6ségével. Ennek a f6 oka
az volt, hogy kevesellték az igy elérheté koltségmegtakaritast, a nagymértékl be-
tétbedramlds pedig csokkentette a t6kedttételi ratdjukat, és bizonytalanna tette
a minimumkdévetelménynek valé tartds megfelelés képességét (Duren — Clark 2020).

Az Uj irdny és annak tapasztalatai felhaszndlasaval hosszabb tavon akar az EU don-
téshozdiban is felvetédhet egy egyszerUsitett t6kekdvetelmény-szabdlyozasra valé
attérés lehet6sége, hiszen az EU-ban is nagyon sok olyan kisméretd intézmény van,
amelyik szdmara az egyszerlibb szdmitasi modszer koltségmegtakaritdsokat ered-
ményezhet. A Magyarorszagon m(ikodé bankcsoportok kozil példaul csak hatnak??
magasabb a mérlegf6sszege 3 000 millidrd forintnal (10 milliard USD), vagyis egy
ilyen intézkedés itthon is sok bank szdmara jelenthetne egyszer(ibb kdvetelmé-
nyeket, de az EU szdmos mas orszagdban (igy kiilonosen ott, ahol kisebb méreti
takarékszovetkezetek mikodnek) ez a bankok szamara vetitve még magasabb aranyt
is jelenthet.

6. Osszefoglalas

A t6keattételi rata bevezetése egyike a globalis pénzligyi vélsagra adott szamos
szabdlyozdi reakcidnak. A Bazeli Bizottsdg ajanlasai alapjan elkészitett EU-kove-
telményrendszer a kozvetleniil hatdlyos EU-rendelet alapjan Magyarorszagon is
kotelezGen teljesitendé minimumkovetelmény lesz 2021. juniustdl. A t6keattételi
rata el6irds jelen formdjaban csak kiegésziti a kockazati sulyok alapjan szamitott

222020. december 31-ei adatok alapjan
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t6kemegfelelési kovetelményeket, ugyanakkor hatékony eszkdznek tlinik arra, hogy
megakadalyozza a tul magas t6keattétel kialakuldsat a bankokban, ezdltal javitja
a bankrendszer ellendlld képességét, és erdsiti a pénzlgyi stabilitast. A tGkeattételi
rata szoros kapcsolatban van a prudencidlis szabalyozas egyéb eszkozeivel is, igy
kilonosen a likviditasi kovetelményekkel, az MREL-elGirdsokkal és az output floorral,
tovabba hatékonyan hozzdjarulhat ahhoz, hogy a t6kemegfelelési mutatd szamitdsa
soran a kockazatok esetleges alulbecslését megfelelGen korrigalja. A szabalyozdk-
nak azonban tekintettel kell lennilik arra is, hogy egy tulzottan magas t6keattételi
rata kovetelmény ugyan hatékony lehet a bankrendszer szavatoldtSke-szintjének
az emelésében, ugyanakkor hozzajarulhat a pénzligyi szolgaltatasok dragulasahoz,
vagy azok bankrendszeren kiviilre kerlléséhez, ezért a t6keattételi rdta minimum
szintjét csak alapos hatdstanulmanyok alapjan lehet valtoztatni.

A bankok tzleti modellje jelent&sen befolydsolja azt, hogy milyen hatassal van rajuk
az Uj kovetelmény bevezetése. A t6kedttételi rata varhatdan azon bankok esetében
jelent majd tényleges korlatot, amelyek alacsony atlagos kockazati suly mellett jelen-
t6s jarulékos téke ardnnyal miikddnek. Ezen bankok elsésorban Uj alapvet6 téke be-
vonasaval vagy Uzleti modelljik megvéltoztatasaval érhetik el az Uj kbvetelménynek
valé megfelelést. A tGkeattételi ratdhoz kapcsolodd egyéb intézkedések, igy kilono-
sen a tulzott t6keattétel kockazata miatti tobblettke-kovetelmény és tékeajanlas
felUgyeleti elGirdsanak a modszerei még kidolgozas alatt vannak, igy a t6keattételi
rata tényleges hatasait ezen felligyeleti eljarasok kialakitasat és a felligyeleti folya-
matokba vald beépulését kdvetSen lehet majd ténylegesen megbecsiilni. Kbnnyen
elképzelhetd, hogy a gyakorlati tapasztalatok felhaszndldsaval a kés6bbiekben még
a t6keattételi rata szabalyrendszere is valtozni fog annak érdekében, hogy ez az Uj
kovetelmény a bankok szélesebb kérében mikodjon effektiv korlatként a tulzott
kockazatvallalas visszaszoritdsara. A valtoztatasok nem csak a t6kedttételi rata mini-
mum szintjére vonatkozhatnak, mert mar a szamitasi méd egyes részletszabalyainak
a valtoztatdsai (pl. teljes kitettségbe valé beszamitas aldli mentesitések) is olyanok
lehetnek, amivel a szabdalyozd hatésagok befolydsolni tudjak a bankok mikédését.
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A magyarorszagi kiskereskeddk és vallalatok
fizetési szokasainak elemzése*

Dedk Vivien — Kajdi Ldszl6 — Nemecsko Istvdn

Tanulmdnyunkban a magyarorszdgi kiskereskeddk és vdllalatok fizetési szokdsa-
it, azon beliil f6ként az elektronikus fizetések elfogaddsadt és ardnydt vizsgadljuk
a 2019-es tdargyidbszakban. Ehhez két kérdbives felmérés és az online pénztdrgépek
adatbdzisdnak adatait elemezziik statisztikai modszerek, déntési fak és regresszi-
Ok segitségével. Eredményeink alapjdn a kiskereskedbk pénzforgalma jellemzéen
készpénzintenziv, mig a vdllalatokndl az dtutaldsos tranzakcidk vannak tulsulyban.
A kdrtyaelfogaddst és az elfogaddhelyek esetében a készpénzardnyt leginkdabb be-
folydsolo tényezbk a kiskereskedbknél az drbevétel, illetve a vdsdrlds értéke, mig
a vdllalatokndl a készpénzes bérfizetés ardnya. A kéltség is fontos szerepet jatszik
a kdrtyaelfogadds tekintetében, igy az olcsobb elektronikus fizetési megolddsokat
biztositd azonnali fizetés fontos lehet a kisebb kereskeddk, vdllalatok esetében az
elektronikus fizetés biztositdsdndl. Kézpolitikai intézkedésekkel els6sorban a kiske-
reskeddk és a mikro- és kisvdllalkozdsok szegmensét lehetne célozni.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G20, D12, R11

Kulcsszavak: pénzforgalom, kartyaelfogadas, kkv, kiskereskedd6k
1. Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) folyamatosan vizsgalja a kiilonb6z6 gazdasagi sze-
replék fizetési szokdsait, azon belil is kiilénos figyelemmel az elektronikus fizetések
hasznalatanak lehetGségét és mértékét. Ez az altaldnos pénzforgalmi ismeret bé-
vitésén kivil azért is fontos, mert, ahogy Bartha et al. (2017, 310. o.) is bemutatta
kilonbozb elemzések, eredmények osszefoglalasaval, hogy az elektronikus fizetések
elterjedése pozitiv hatassal van a gazdasagra, a hatékonyabb pénzforgalmi rendszer
kedvezGen hat a gazdasag versenyképességére és ndvekedésére, illetve a tarsadalmi
szinten olcsébban mikédd pénzforgalom is pozitivan hat a gazdasagra az eréfor-
rasok felszabaditdsan, a vallalatok hatékonysdganak javitdsan és a feketegazdasag
visszaszoritasan keresztiil. Az MNB rendszeresen végez kérdGives adatfelvételeket
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a hazai fizetési szokadsokrdl, a lakossagra és a vallalati szférara vonatkozdan. E felmé-
rések elénye, hogy mig a sok esetben teljes kor(i adminisztrativ és banki adatszol-
gdltatasok révén nagy pontossaggal lehet kdvetni a fébb pénzforgalmi trendeket,
a részletesebb adatbazisokbdl (mint példaul az online pénztargépek adatbazisabol)
kinyerhetd informacidk és a tovabbi tobbletinformacidkat tartalmazé kérdGives adat-
felvételek lehetdvé teszik a mogottes oksdgi kapcsolatok feltardsat is. Allami és
jegybanki szempontbdl ez azért kiilondsen Iényeges, mert nagyban hozzajarulhat
ahhoz, hogy hatékony, az elektronikus fizetések elterjedését el&segité kozpolitikai
intézkedések sziilessenek.

A kézelmultban is szamos olyan kdzpolitikai 1épés tortént, amely jelent6s mértékben
befolyasolta a hazai fizetési piacot, azon beliil is a vallalati-kiskereskedelmi szeg-
menst. Elegend6 csak az allami POS-termindl-telepitési programokra vagy az online
pénztargépek széleskorl bevezetésére gondolni. Mindezek okan id6szer(i volt, hogy
a kordbbi, hasonld jellegl kérdGives vizsgalatok utan az MNB ismételten felmérje
a magyar vallalkozasok és kiskereskedGk fizetési szokdsait. Emellett el6fordulnak
olyan kérdések, példaul a kdrtyaelfogadast befolydsold tényez6k, ahol a kiskeres-
kedelmi tranzakcidkat nagymértékben lefedd, részletes onlinepénztargép-adatokon
végzett elemzések a kiskereskedelmi szektor robusztusabb és kérdGives felméréssel
nem felmérheté tényez6k szerinti vizsgalatat teszik lehetévé. Tanulmanyunkban ezt
az adatbazist is felhasznaljuk, kiegészitve ily mddon a részben eltérd informacidkat
tartalmazé kérdGives felmérésen végzett elemzéseket.

Jelen tanulmanyunkban az alabbi f6bb kutatasi kérdéseket kivanjuk részletesebben
vizsgalni, majd abbdl a gyakorlatot is érint6 kozpolitikai jellegl kbvetkeztetéseket
levonni: 1) Mi jellemzi a hazai vallalkozdsok és kiskereskedGk fizetési szokasait,
vannak-e eltérések a két csoport kdzott, illetve a kordbbi, hasonlé adatfelvételekhez
képest? 2) Mi jellemzi a két vizsgdlt célsokasag pénziligyi tudatossagat, ismereteit
az azonnali fizetésrél, pénzforgalmi (banki) koltségeit, azonosithatdk-e olyan rész-
csoportok, amelyek jelent6sen dragabban vehetik igénybe az elektronikus fizetési
megoldasokat? 3) Mi jellemzi a hazai kartyaelfogadoi haldzatot, milyen tényez6k
befolydsoljak a kartyaelfogadas biztositasat és a készpénzhasznalatot? Az adatok
vizsgdlata soran alapvet6 statisztikai 6sszefliggések mellett a kdrtyaelfogadast és
a készpénzes fizetéseket befolydsold tényezGket dontési fa és regresszidk segitsé-
gével is elemezziik, hogy minél pontosabban tudjuk azonositani a f6 befolyasolé
tényezéket. A masodik fejezetben ismertetjik az eddigi szakirodalmak eredményeit,
a harmadik fejezetben az adatokat és a felhaszndlt médszertant. Az adatok alapjan
a negyedik és 6todik fejezetben mutatjuk be az elfogaddi haldzat fejlettségét és
a forgalmi adatokat. A hatodik fejezetben a fizetési mdédok kdzotti valasztast befo-
lydsold pénziigyi tudatossagra vonatkozé kérdéseket Osszesitjiik. Végiil, a hetedik
fejezetben 6sszegezziik az eredményeket és levonjuk a kdvetkeztetéseket.
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2. Szakirodalmi attekintés

Szamos tanulmany szlletett mdr a fizetési szokdsok témdjaban, azonban ezek je-
lentés része a fogyasztdi dontéseket vizsgdlja, igy jelen elemzés szempontjabdl csak
a kiskereskeddi szegmensre vonatkoztathatok ezek az eredmények korlatozott mér-
tékben. Lengyel felmérések azt mutatjak, hogy bar a fogyasztok jellemz6en ismerik
az elektronikus fizetési mdédokat, a fogyasztoi szokdsok mégis csak lassan és az adott
fizetési médhoz kapcsolddé elényokkel valtoztathatok meg (Harasim — Klimontowicz
2013; Dahlberg — Gérni 2008). Mindez neheziti az elektronikus fizetési médok el-
fogaddsanak elterjedését, mivel a varhaté alacsony forgalom miatt a kereskeddék
gyakran elutasitéak ezen Uj fizetési lehet6ségek bevezetésével szemben. Egy holland
fogyasztdi vizsgalat (Jonker et al. 2018) azt mutatta, hogy a készpénzes tranzakciok
atcsatornazdoddsa a kartyas fizetési modra nagyban fligg a fogyasztdk jovedelmétdl,
a vasarlds értékétdl, valamint nagyobb mérték( a nem kiskereskedelmi fGtevékeny-
ségl véllalkozasok korében.

Szamos orszagban a fogyasztéi felmérések mellett kifejezetten a vallalkozdsokra
vonatkozo vizsgalatokat is végeztek. Leinonen (2008) finn vallalatokra és kiskereske-
dékre irdnyuld elemzései azt mutattak, hogy a vallalatok esetében jéval meghaladta
az elektronikus fizetési médok haszndlata a készpénzét, és a valaszaddk tovabbi erd-
sddést vartak ezen a téren. Erdekes eredmény az is, hogy ebben a szegmensben az
elektronikus fizetési mdédok hasznalatat nagyban befolyasolja, hogy a pénzforgalmi
szolgaltatdk milyen benyujtasi csatornakat biztositanak vallalati tigyfeleiknek, illetve
hogyan lehet ezeket integralni a szdmlazasi és konyvelési rendszerekbe. A kiske-
resked6k esetében ugyanakkor a legfontosabb szempont a pénziigyi tranzakcidk
gyors (valds ideji) és minél egyszer(ibb lebonyolitdsa. Mindez megmagyarazza,
hogy ebben a szegmensben miért olyan jelentGs a készpénzhasznalat, ugyanakkor
Iényeges, hogy a felmérés ota szdmos szabdlyozasi 1épés tortént a kartyapiacon
a verseny novelése érdekében, és mar elérhet6k azonnali fizetési megoldasok is.
Gresvik és Haare (2007) a fizikai elfogaddhelyeken lebonyolitott tranzakcidkat vizs-
gdlta. Eredményeik szerint a skandinav dllamokban mar bé egy évtizeddel ezel6tt is
50 szazalék ala csdkkent a készpénzes tranzakcidk aranya, a legujabb, dan vallalatok
kozotti (B2B) fizetésekre vonatkozd felmérésben pedig mar meg sem jelenitették
a készpénzes tranzakcidkat, annyira elhanyagolhaténak itélték hasznélatukat (The
Danish Payments Council 2019). Mas, a készpénzt intenzivebben hasznald orsza-
gokban a kartyaelfogadas jellemz&en a kereskedd cég méretével fligg dssze, azaz
a nagyobb kereskedelmi cégek esetében jéval gyakoribb — mutat ra egy, a kanadai
kiskereskedGk korében végzett felmérés (Kosse et al. 2017). Hasonlé eredményre
jutott Looke (2007) a maldj piacot vizsgalva, ahol kereskedi oldalon a forgalom
nagysaga mellett a kereskedelmi szegmens is meghatarozé a kartyaelfogadasrol
sz6l6 dontésnél. Bounie et al. (2017) kiskereskedGi és lakossagi felmérések sszeve-
tésével a francia piacot vizsgdlta, és elsésorban a hdlézati hatdsokat hangsulyozva
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arra jutott, hogy a kdrtyaelfogadast nagyban befolydsolja a fogyasztdi preferencia
a fizetési modok kodzott, azaz hogy a vasarldk oldalan mekkora igény mutatkozik
a kartyas fizetésre.

A hazai viszonyokat Turjdn et al. (2011) elsésorban a fizetési médokhoz kapcsolé-
do koltségek szempontjabol vizsgalta, mig Takdcs (2011) és llyés — Varga (2015)
a lakossagi szegmensben elemezte a fizetési szokasokat, jelent6s dominanciat ki-
mutatva a készpénzhasznalat tekintetében. llyés — Varga (2018) a kiskeresked&k
kartyaelfogadasara fokuszalva a Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) onlinepénztar-
gép-adatbdzisa alapjan jelent8s készpénz-dominanciat mutatott ki a kiskeresked&i
pénzforgalomban, és megallapitotta, hogy a 2016-o0s adatok alapjan az tizletméret
tekinthetd a kartyaelfogadasi hajlanddsag legfontosabb magyarazé valtozdjanak.
A korabbi elemzések tovabba azt is megerdsitették, hogy jelentds teriileti eltérések
is tapasztalhatdk a kiskeresked@i kartyaelfogadas terén, ami kevésbé fejlett a keleti
orszagrészben és a kisebb telepiléseken (Kajdi — Nemecské 2020). Kvalitativ és
kvantitativ modszereket egyarant alkalmazo vizsgélataban Bddi-Schubert (2014)
kifejezetten a kis- és kozépvdllalkozdsokat célozta. Az elemzés azt mutatta, hogy
bar a vallalatok kozotti tranzakcidknal egyértelmien az atutalas tekinthet6 a meg-
hatarozo fizetési modnak, mégis gyakori a készpénzhaszndlat, amelyet elsGsorban
a bizalomhiannyal, a lanctartozasok elkerllése miatt indokoltak a valaszadok. A ké-
s6bbi, mikrovallalkozasokat is fokuszba helyezé felmérés (Belhdzyné et al. 2018)
hasonlé eredményekre jutott a fizetési médok megoszlasaval kapcsolatban, a kész-
pénzhaszndlat okaként azonban mar kevésbé a bizalomhidnyt és sokkal inkdbb az
egyes partnerek kozott kialakult szokdsokat jel6li meg. Ez a tanulmany is megerdsiti
tovabba, hogy a vallalatméret novekedésével csdkken a készpénzhasznalat.

3. Adatok és modszertan

A tanulmdny megirdsanal két kérddives felmérés adatait és a NAV altal biztositott, az
MNB rendelkezésére all6 onlinepénztargép-adatokat hasznaltuk fel. Az MNB meg-
bizdsabdl a Kutatopont Kft. végzett kérdGives felméréseket kilon a kiskereskedelmi,
illetve az egyéb tevékenységgel bird vallalati szektor 2019-es targyévét leird adatokra
vonatkozdan 2019. december — 2020. janudr folyaman. Mindkét adatfelvétel sikeres
(valaszokat add) mintaelemszdama 300 vallalkozas volt. A vallalati mintaban f6leg
szolgdltatok (gépjarm(javitdssal, ingatlankdzvetitéssel, szallitmanyozassal foglalko-
z0k), termeléssel foglalkozo vallalatok (butor-, ruhazatgyartas), illetve az épitkezéssel
és kivitelezéssel foglalkozd vallalkozasok (ut és lakdépilet épitése) szerepelnek.
A vallalatokra vonatkozé adatok a nyilvdnosan elérheté KSH-adatok alapjan régid,
fétevékenység és létszam-kategoridk alapjan keriltek sulyozasra és teljeskorUsitésre.
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A kérddives kiskereskedGi adatbazis a kiskereskedelmi fétevékenységli vallalatokat
tartalmazza, és ebben az esetben a NAV-tdl dtvett online pénztargép (OPG) adatok
is felhasznalasra keriltek a stlyozasnal és teljeskorisitésnél. Ez 50 837 darab kiske-
reskedelmi f6tevékenységli addzot jelentett, és ez alapjan az adatok régid, forgalmi
kategdria, valamint a fétevékenység (47 TEAOR csoport) szerint reprezentativak.
A kiskereskeddi minta csak az 1 millidrd forintos éves brutté arbevétel alatti kiske-
reskedbket vette figyelembe, az ennél nagyobb vallalatokat — jellemz&en kiskeres-
kedelmi lancokat — nem. A kérddives adatfelvételek sordn egyarant lehetGség volt
a személyes, telefonos, valamint online kit6ltésre. Mivel részletes gazdalkodasi,
pénzigyi adatokat kellett nyujtani, ezért az 6sszeirdk jellemzéen a vallalkozdsok
kontrolling terileteit keresték meg. A kérdések kiterjedtek a konkrét adatok (pl. be-
és kimend pénzforgalom fizetési mddok szerinti megoszlasa, bankolasi koltségek,
bérkoltségek és bérfizetés maddja, alkalmazotti Iétszam stb.) mellett attitlid jellegd
kérdésekre is, ami elsGsorban a pénziigyi tudatossag mérésére, valamint a jovébeli
fejlesztésekre vonatkozd tervek szambavételére alkalmazhatd.

A kérdGivek alacsony mintaelemszamadbdl kovetkezéen elemzésiink csak a f6bb
leiré adatok, megoszlasok bemutatdsara szoritkozik, kiegészitve a fogyasztok alta-
li készpénzhasznalatot és a kartyaelfogadasi szolgaltatast befolydsold magyarazd
valtozokat részletesebben vizsgald elemzésekkel. A legf6bb magyarazé valtozok
azonositasara a gépi tanulason alapuld dontési fa mddszert hasznaltuk, emellett
a statisztikai médszertanon alapuld, a magyardzé valtozék parcidlis hatdsat jobban
leird regressziokat is alkalmaztunk. A kartyaelfogadds vizsgalatandl a logisztikus,
a készpénzhasznalat vizsgalatanal pedig a kartyat elfogadd és nem elfogado izletek
okozta szelekcids hatast is kezel§ Heckman-féle szelekcidés modellt alkalmaztuk.

A kérdGives adatok mellett az online pénztargépek kiskereskedelemre vonatko-
26 2019. évi adatait is megvizsgdltuk ugyanazon maodszerekkel a kiskereskedelmi
kérdGiveken végzett elemzések eredményeinek ellenérzése, illetve Ujabb vizsgalati
szempontokkal valo kiegészitése céljabdl, a kiskereskedelmi lancokra jellemzé 1
milliard forint feletti éves bevétellel rendelkezé addzdék adatait leszlirve. A nagy
mintaelemszam miatt az OPG-adatbazison végzett elemzések robusztusabbak, mi-
vel tartalmazzadk az online pénztargép hasznalatdra kotelezett keresked6k dsszes
nyugta, illetve egyszer(sitett szdmla informacidit. A pénztargép-adatok is anoni-
mak, azonban azonositohoz kototten megéllapithatdak az egyes adézdékhoz tartozd
tranzakciok, az addzo fétevékenysége, illetve a tranzakcio tényleges helye is jarasi
szinten. A jarasi mélységl OPG-adatbazis miatt az adatokbdl az lizleteket nem lehet
egyértelmdien azonositani, igy az elemzések esetében az addzdk azonos tevékeny-
séggel rendelkezd, jarasonkénti, igynevezett kiskereskedelmi egységeinek aggregalt
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adataival dolgoztunk.! Az OPG-adatok esetében a kérdGivvel azonos tartalmu in-
formaciok (addzo éves bevétel, régid, fétevékenységet jelz6 TEAOR-kdd) mellett
megvizsgaltuk az Uzlet bevételét, életidejét — amibdl lehet kovetkeztetni egy teljes
évben nyitva tartd lizlet és egy Ujonnan nyitott tzlet kdzotti kilonbségekre —, az
aktivitdsat — ami a nyitva tartott napok szama és az életid6 hanyadosat jelenti, és
azt reprezentalja, hogy egy lzlet minden nap nyitva van, vagy esetleg csak 1-1 nap
l[atogathato —, illetve az Gzletben lebonyolitott tranzakcidk szamat.

A keresked6k TEAOR-tevékenységével kapcsolatosan megjegyzendd, hogy az adézd
fétevékenysége nem feltétleniil egyezik meg a tényleges izlettevékenységgel. A kis-
kereskedelmi kérddives adatok és az onlinepénztargép-adatbazisok kozotti tovab-
bi kiilénbség, hogy mig el6bbiek esetében az egységek kdzotti bevételmegoszIlast
nem lehetett megbontani Gzletekre, igy az addzdk kartyaelfogadasat vizsgaljuk,
addig az onlinepénztargép-adatok esetében az addzok tevékenységekre bontott
adatait jarasonként aggregaljuk, és ezen egységeket is tudjuk vizsgdlni. A terileti
eloszlast nézve pedig mig a kérdGives adat az addzé bejelentett helyét mutatja,
addig a pénztargép-adatbazisban a tranzakcidk tényleges helye szerepel, ez azonban

a reprezentativitast nem befolydsolja.
4. A kartyaelfogaddi halozat fejlettsége

A kérddivek alapjan a kiskereskeddk és a vallalatok tébbsége egy értékesitési egység-
gel rendelkezik orszagosan, a kiskeresked6k minddssze 3 szdzalékanak van kett6nél
tobb értékesitési egysége, mig ugyanez az ardny a vallalkozasoknal 9 szazalék. A ko-
zepes és nagyobb vallalkozasok értékesitési egységeinek szama 1 és 23 kozott mozog.
A vallalkozasok esetében a minta kis elemszama miatt nem lehetséges TEAOR-kS-
donként kiilon vizsgdlni a szektorokat, érdemes azonban megjegyezni, hogy a val-
lalkozasok egymashoz képest is nagyon kiildnbozéek lehetnek. igy példaul mig egy
épitdipari vallalat vélhetden kevés értékesitési egységgel, de nagyobb forgalommal

' Az egység, amennyiben az adott ad6z6nak abban a tevékenységi kdrben és jarasban egy Uzlete van,
akkor az adott Uzletet, ha tobb lzlete van, akkor az lizletek adatainak Osszesitését jelenti. Igy az
egységek szama kevesebb, mint a tényleges Uzletek szdma, mig az egy egységre jutd bevételek mértéke,
tranzakciok darabszama a ténylegesnél magasabb is lehet. A két 6 vizsgalt jellemzét, a kdrtyaelfogadast
és a készpénzhaszndlatot ez befolydsolhatja akkor, ha az adott jardsban van adott adézéhoz tartozd
azonos tevékenységli tobb Uzlet is. Ha az Uzletek mindegyike kartyaelfogadd, akkor a kartyaelfogadd
tzletek aranyat ez lefele torzitja, ha csak kartyat nem elfogadé izleteket vonunk 6ssze, akkor pedig felfele
torzitja. Amennyiben van kartyaelfogadd és nem elfogado Uzlet is, akkor a tobb Gzletbdl allo egység
kartyaelfogaddként jelenik meg. Ez esetben, ha az eredeti kartyaelfogadasi ardnynal tobb az egységbe
beolvasztott kdrtyaelfogado tzletek aranya, akkor lefele, ha kevesebb, akkor pedig felfele torzitja az tizletek
kartyaelfogadasi aranyat. Mint azt a késébbiekben bemutatjuk, a kérdGives adatok alatdmasztjak azt az
allitast, miszerint a kartyas fizetést nem biztositd lizletek szinte kizardlag a legnagyobb szdmossagu, legkisebb
méret(, egy értékesitési egységgel rendelkez6 véllalkozasok kozil kertilnek ki, igy valdszin(sithetd, hogy
kevés olyan eset van, amikor csak kartyat nem elfogadd tzletek keriilnek 6sszevonasra, tehat az ebbél fakadd
felfele torzitd hatds, ha van is, csak kis mértékd. A csak kartyat elfogado, illetve vegyes elfogadd tzletek
Osszevondsabdl fakado torzitas is valdszintileg kicsi, mivel a kérdGiv alapjan a kiskeresked6k mindossze 3
szazalékanak van ketténél tobb értékesitési egysége. A készpénzhasznalati arany esetében, mivel a kartyat
nem elfogado Uzletek tranzakcidi is beletartoznak az egység tranzakcidiba, a kartyaelfogado uzletekben
vizsgalt készpénzhasznalati arany felfele torzithat, azaz magasabb a ténylegesnél.
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rendelkezik, és a kdrtyaelfogadds sem relevdns, addig egy szallitmdanyozasi cégnek
vagy egy gépjarmujavitd haldzatnak akar tobb értékesitési egysége is lehet, egyen-
ként kisebb forgalommal, esetiikben pedig a kartyaelfogadas relevans és altalaban
biztositott. A vallalkozasok koriilbelll 40 szazalékanal van lehet&ség kartyas fizetésre,
azonban ott, ahol van kartyaelfogadds, minden értékesitési egységhen lehet kartya-
val fizetni. A kiskeresked&k esetében atlagosan a kozel 65 ezer értékesitési egység 71
szazalékdban lehet kartyaval fizetni, azonban a kdrtyas fizetést nem biztosité lzletek
szinte kizardlag a legnagyobb szdmossagu, legkisebb méretd, egy értékesitési egy-
séggel rendelkezd vallalkozasok kozil keriilnek ki. Az OPG-adatok alapjan a kiskeres-
ked6k kozel 60 ezer értékesitési egységének 58 szazalékdban lehet kartyaval fizetni.

A felmérés kvalitativ kérdésekkel is vizsgdlta a kartyaelfogadast, igy a csak készpénzes
fizetést biztositd valaszaddk tobb lehetGséget is megjeldlhettek arra vonatkozodan,
hogy miért nem biztositjak a kartyds vasarlas lehetGségét. A nem kiskereskedd
vallalatoknadl a leginkabb meghatarozd indokot az jelentette, hogy a vev6k azt nem
igényelnék (61 szazalék). Vélhet6en a vallalatok egy jelentGs részénél az elGallitott
terméket kiskeresked6k vagy akar tovabbi véllalatok vésaroljak nagyobb tételben
tovabbi arusitdsra vagy felhaszndldsra, vagy épitkezés, illetve termelés a f6 profiljuk,
igy esetlikben a kartyas fizetés elfogaddsa nem relevans. Tovabbi jelentGsebb ténye-
z6k a magas POS-terminal- és banki koltségek, a vallalatok 20-20 szazaléka jelolte
meg ezeket az indokokat. A kiskereskeddk esetében is az jelentette a legjellemzébb
indokot, hogy a vasarlék nem igénylik a kartyas fizetés lehet&ségét, a kartyat nem el-
fogaddk 62 szazaléka jelolte meg ezt az okot. Jelent6s tényez6 volt a kdrtyaelfogadas
koltségoldala (magas banki dijak: 48 szazalék; draga POS-termindlok: 29 szazalék) és
a kdrtyas vasarlas lassusaga (21 szazalék). Emellett a valaszaddk kozel 6tode jelezte,
hogy kordbban mar probaltak a kartyaelfogadast, de az nem volt sikeres.

Az OPG-adatbazisban a kereskedelmi egység éves bevétele, az addzé éves bevétele,
a vasarlasok atlagos értéke, a tranzakcidk szdma, a TEAOR-kédok, az lizlet életideje,
aktivitasa is mind szignifikans kapcsolatot mutatott a kartyaelfogadassal. A régidkat
vizsgalva nem mutatkozott Iényeges kiilonbség.?

A kiskereskedGk és vallalatok kartyaelfogadasat befolyasolod tényezéket dontési fa és
logisztikus regresszio segitségével is vizsgaltuk, hogy a magyarazo valtozok egymasra
haté hatdsukat, az esetlegesen kiils6é befolyasold tényezéket kiszlrve lathassuk,
mely tényez6knek van a legnagyobb hatdsuk a vizsgalt eredményvaltozéra. A gépi
tanuldson alapuld dontési fa segitségével azonosithatjuk azokat a tényezéket, ame-
lyek alapjan a legkdnnyebb eldonteni, hogy az adott keresked& vagy vallalkozas eb-
ben a konkrét vizsgalat esetében kartyaelfogadd-e. Emellett a logit regresszié olyan

2 Az egyes valtozok részletesebb leirdsa a regresszidk valtozdinak leirdasanal taldlhaté. A terjedelem miatt
ezeket az alapstatisztikakat nem fejtjik ki jobban a tanulmdnyban, azonban ahogy a késGbbiekben lathatd,
a legjelentGsebb véltozd, a forgalom és a kartyaelfogadas kozotti kapcsolatrdl a Fizetési Rendszer Jelentésben
taldlhatd részletesebb leiras. A 2019-es adatokrdl a 2020-ban megjelent kiadvanyban irtunk: https://www.
mnb.hu/letoltes/fizetesi-rendszer-jelentes-2020.pdf.
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statisztikai modszer, amelyeknél szamszer(siteni tudjuk a magyarazé véltozok parcidlis
hatdsait és szignifikancidjukat, azaz hogy tényleg van-e szignifikans hatdsa a vizsgalt
magyarazo valtozdknak, illetve ha van, akkor az milyen iranyu és mérték valtozast
okoz a kartyaelfogadas valdszinliségében. A dontési fa elemei mutatjak, hogy az
adott vizsgalati koron beliil az egységek milyen aranyban kartyaelfogaddak (buborék
fels6 értéke), és a vizsgdlt kor a teljes sokasagnak hany szazaléka (a buborék alsé ér-
téke), illetve, hogy a megjelenitett valtozdk az eredményvaltozét legjobban befolya-
solé magyarazo valtozok, amelyek mentén torténik a homogén csoportokra bontas.

1. dbra
A dontési fak eredményei: kartyaelfogadast befolyasolo legfontosabb tényezék

Kiskereskedék (kérdgiv) Vallalatok (kérd&iv)
0 71 0 37
100% 100%

Arbevétel millié forintban <21 Készpénzes bérfizetés kategdria <2
igen nem igen
0 5 0/9 O 14 0/46
8% 52% 7% 73%
Kiskereskedék (OPG)
0 58

100%

Arbevétel milli6 forintban <11

igen
0 32 0 78
4% 6%

Forrds: Az MNB felmérései és a NAV onlinepénztdrgép-adatai alapjdn végzett szamitdsok

e

A kiskereskeddi kérddivek adatain készitett déntési fa alapjan a kartyaelfogadast az
éves arbevétel befolyasolja a legnagyobb mértékben (1. dbra). A kiskereskeddk 71
szazaléka kartyaelfogadd, az évi 21 millié forint vagy annal nagyobb arbevételd kiske-
resked6k 90 szazaléka fogad el kdrtyat, mig az ennél kisebb arbevétellieknek csupan
az 50 szazaléka. Erdemes megjegyezni, hogy az évi 21 millié forintos arbevétel havi
kevesebb mint 2 millié forint bevételt jelent, ami nomindlisan is alacsony érték,
azaz mar egy viszonylag alacsony bevételi szint elérésétél kezdédéen igen magas
kartyaelfogaddsi aranyt lathatunk a kiskeresked6k esetében. Vdllalatok esetében
az el6z6 fejezetben emlitett szektoralis eltérések miatt az arbevétel kevésbé volt
meghatarozo tényezé a kdrtyaelfogadasban. A déntési fa alapjan a készpénzes bérfi-
zetés aranya befolydsolta legnagyobb mértékben a kdrtyaelfogadast. A készpénzes
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bérfizetés ardnya kategorikus valtozd, 1, ha a bérek 100 szazaléka, 2, ha 56—99
szazaléka 3, ha 45-55 szazaléka, 4, ha 1-44 szazaléka és 5, ha 0 szdzaléka keril kész-
pénzben kifizetésre. Azok a vallalatok, amelyek 100 szazalékban készpénzben fizetik
a béreket, jellemz6en nem kartyaelfogaddk, csupan 14 szazalékuk fogad el kartyas
fizetést. Ennek oka vélhetéen a 3. fejezetben is bemutatott szektoralis eltérés. Azok
a vallalatok, amelyek a béreket jellemz&en atutalassal fizetik, nagyobb aranyban
(46 szazalék) kartyaelfogaddk. Az onlinepénztdrgép-adatokra készitett dontési fa
alapjan — 6sszhangban a kérd&ives eredménnyel — a kiskereskedelmi egységek éves
bevétele az a tényez6, amelyik a legjobban befolyasolja a kartyaelfogadast. A 2019-
es adatok alapjan az adatbazisban vizsgalt kiskereskedelmi vallalkozasok kereskedel-
mi egységeinek 58 szdzaléka kartyaelfogado, ezen belll a mar minimum 11 millié
forint éves (havi kevesebb mint 1 millid forint) bevétellel rendelkezé egységek 78
szazaléka kartyaelfogadd, mig az ennél kevesebb éves bevétellel rendelkezs tzletek
esetében az lizletek 32 szazalékanal lehetett kartyaval fizetni 2019-ben (a teljes
sokasdag 44 szazaléka tartozik ebbe a korbe). Az el6z6 évekre is megnézve a dontési
fakat, latszodik, hogy az évek sordn a kartyaelfogaddsi arany novekszik, ezen belil
a homogén csoportok szétvalasztasanal megjelens éves bevétel értéke az évek soran
egyre csokken, azaz az alacsonyabb éves bevétellel rendelkezd egységek esetében
is egyre gyakoribb a kartyaelfogadas.

A kiulonb6z6 hatasokat logisztikus regresszid segitségével kiszlrve (magyarazé valto-
20k korrelaltsaga, endogenitasi problémak) megvizsgéljuk, hogy az egyes magyarazé
valtozok ténylegesen hatnak-e (szignifikdnsak-e) az eredményvaltozdra, és ha igen,
milyen irdnyu a hatdsuk. A logisztikus regresszio fligg6 valtozdjanak értéke a dontési
fahoz hasonldan 1, ha van, és 0, ha nincs az adott kiskeresked6nél vagy véllalatnal
bankkartya-elfogadas. A regresszidban magyarazé valtozdként szerepelnek terileti
jellemzék, mivel a gazdasdgilag eltérs fejlettségl régidkban eltéré lehet a kartya-
elfogadas valdszinlsége, valamint a kiskereskedd és vallalat jévedelmi helyzetét és
fizetési szokasait leird valtozék, mivel a dontési fa alapjan is a méret kategdriara
és a fizetési szokdsokra vonatkozd véltozék nagyban befolydsoljdk a kartyaelfoga-
dast. A magyarazé valtozdk segitségével Osszetett hatasokat is tudunk vizsgalni
a kartyaelfogadasra. Az 1. tdbldzatban a kiskeresked®6i, vallalati kérdGivekre, illetve
az onlinepénztargép-adatokra alkalmazott logisztikus regresszié esélyhanyadosait
mutatjuk be. Amennyiben az adott magyarazé valtozé esélyhdnyadosa 1 alatt van,
akkor csokkenti, ha 1 folétt van, akkor noveli a kartyaelfogadas valdszinliségét.
A tablazatban szerepeltetett modelljeinkben mindegyik magyarazo véltozé esetében
szignifikans hatas mutatkozott a vizsgalt 95 szdzalékos konfidenciaszinten.

A vallalatok és a kiskereskeddk kartyaelfogaddsat vizsgdlva egyardnt igaz, hogy a ma-
gyarazo valtozdk esetében a homogenitdsra torekedve a készpénzben torténé mun-
kabérfizetést véglil dummy valtozdként tettiik bele a modelliinkbe, az 55 szazalék
felett f6leg készpénzben fizetének, az alatt pedig elssorban nem készpénzfizetének
tituldltuk az adott kereskedét, vallalatot. Terlletileg is az |athatd, hogy régidk helyett
érdemesebb inkdbb a nagyrégidkat vizsgalni.
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A vdllalati kérddivek adatain vizsgalt logisztikus regresszidokhoz a kdvetkezd egyen-
letet irtuk fel:

y = Bo + ByIn(Arbevétel)+ B,Nagyrégic + BsTelepiiléstipus +
B,Ertékesitésiegységekszdma + BsMunkabérfizetésekészpénzben + BsTEAOR + €

(1)

Kiskereskeddk esetében nem lett szignifikans a telepuiléstipus ($3=0), mig a vallalatok
esetében a kis mintaelemszam és a szerteagazo terileteket érintd f6tevékenységek
miatt a TEAOR-kédok maradtak ki a végleges modellbél (B¢=0).

Az egyenletben:

e a fliggl valtozo:
—y: van-e a vizsgalt kiskereskeddnél vagy vallalatnal kartyaelfogadas (0 vagy 1)

® a magyarazo valtozok:
—az éves bruttd arbevétel logaritmusa
— nagyrégié-kéd (K6zép-Magyarorszag, Dundntul, Alféld és Eszak)
— telepliléstipus: az adott telepiilés tipusa (Budapest, Megyei jogu varos, Varos, Kozség)
— értékesitési egységek szama
— munkabér fizetése készpénzben (0=a munkabéreket elsésorban nem készpénz-
ben fizetik, 1=f6leg készpénzben fizetik a béreket)
—TEAOR?3: a valaszadé fétevékenysége

Az online pénztdrgép eltér6 adatszerkezete miatt az ezekre az adatokra alkalmazott
logisztikus regresszié egyenlete is eltér az el6z6t6l:

y = By + B1In(Arbevétel)+ B, Tranzakcidkszdma + Bsin(Atlagosvdsdrldsiérték) + )
B,Eletid + BsAktivitds + BsTEAOR + €

Az egyenletben:

e a fligg6 valtozod:
—y: van-e a vizsgalt kiskereskedelmi egyégben kartyaelfogadds (0 vagy 1)

® a magyarazoé valtozok:

— a kiskereskedelmi egység éves bruttd arbevételének logaritmusa’

— a kiskereskedelmi egység altal lebonyolitott tranzakcidk szama az adott évben

— a kiskereskedelmi egységben lebonyolitott tranzakcidk atlagos értékének® lo-
garitmusa

— a kiskereskedelmi egység életideje (az évben az elsé6 és az utolsé tranzakcidjanak
napja kozott eltelt napok szama)

— a kiskereskedelmi egység aktivitdsa (azon napok szdma, amelyen tényleges
tranzakcio tortént /az Gzlet életideje)

— TEAOR: az addz6 f6tevékenysége

3 Gazdasagi tevékenységek egységes dgazati osztalyozasi rendszere, 2008
4 A kereskedelmi egység és az ad6z6 éves bevételét is vizsgaltuk, és az tzlet bevétele illett jobban a modellbe.
° Az 4tlagos vasarlas értékét az éves bevételnek és az éves tranzakcidk szamanak hanyadosaval szamoltuk.
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1. tablazat

sre

Logisztikus regressziok eredményei a vallalati és kiskereskeddi kartyaelfogadasra

(esélyhanyadosok)

Kiskeresked6k

Valtozé Vallalatok Kiskeresked6k (OPG)
Az arbevétel logaritmusa 1,12* 2,65* 2,52%*
(87,34) (73,50) (-90,72)
A tranzakciok szama _ _ 1,00*
(-9,61)
Az atlagos vasarlasi érték logaritmusa _ _ 1,08*
(5,93)
Eletidd _ _ 0,99*
(=0,01)
Aktivitas _ _ 1,85*
(0,62)
Nagyrégio (Kozép-Magyarorszag)
Dunantul 0,87* 1,16* _
(—24,66) (4,49)
Alféld és Eszak 0,77 * 0,51* _
(-43,68) (-21,29)
Telepuléstipus (F6varos)
Megyei jogu varos 1,28* _ _
(38,50)
Véros 0,69* _ _
(-63,48)
Kozség 0,72* _ _
(-40,86)
TEAOR (471: nem szakosodott bolti vegyes
kiskereskedelem)
472 (szakosodott bolt, pl. hentes, pék, dohany, _ 0,46* 0,93*
z6ldséges) (~18,47) (=2,05)
473 (gépjarmii-lizemanyag) _ 1,00* 0,54*
(0,00) (~4,86)
474 (1T, m(iszaki, telekommunikacid) _ 0,44* 1,21*
(-10,40) (2,70)
475 (egyéb haztartasi cikk, pl. textil, bator, _ 0,28* 0,54*
villamos kisgép) (-27,95) (~14,46)
476 (kultdra, szabadid6: konyv, Ujsag, sportszer, _ 1,86* 1,67*
jaték) (11,50) (9,29)
477 (ruha, cip6, gyogyszer, illatszer) _ 0,44* 0,93*
(-21,87) (-2,52)
478 (piaci kiskereskedelem) _ 0,13* 0,53*
(-43,33) (-8,14)
479 (nem bolti, csomagkiildg, internetes _ 0,19* 0,4*
értékesités) (—29,83) (-15,67)
Az értékesitési egységek szama 3,48* 4,25* _
(216,40) (12,82)
Munkabér fizetése készpénzben 0,23* 0,51* _
(-307,21) (=25,57)
Konstans 0,18* 0,12* -14,07*
(—201,85) (-17,25) (-90,72)
R? 0,12 0,3 0,3
N 300 300 57 848

Megjegyzés: * 95 szdzalékos konfidenciaszinten szignifikdns egyliitthatok, zdréjelben a z-probdk értékei
Forrds: Az MNB felmérései és a NAV onlinepénztdrgép-adatai alapjdn végzett szamitdsok

43



Dedk Vivien — Kajdi Ldszld — Nemecsko Istvdn

44

A kérdéiv adatain végzett regresszios eredmények alapjan a vallalkozasok méretével
egyUtt né a kartyaelfogadas valdszinlsége: a kiskereskedék és vallalatok arbevé-
tele, valamint az értékesitési egységek szama is pozitiv kapcsolatot mutat a kar-
tyaelfogadassal, azaz minél nagyobb a vallalat, anndl valészin(ibb, hogy biztositja
Ugyfeleinek ezt a fizetési mddot, 6sszhangban Looke (2007) és Kosse et al. (2017)
megdllapitasaival, valamint /lyés — Vargdnak (2018) a hazai helyzetet bemutaté
kordbbi elemzésével.

Terlleti szempontbdl jellemz6en alacsonyabb a kartyaelfogadas valdszinlsége
a kozép-magyarorszagihoz képest a masik két nagyrégidban. Ez aldl kivételt a kis-
kereskeddk esetében a Dunantuli nagyrégio jelent, amelyet egyrészt a nagyrégio
fejlett turizmusa és kiskereskedelme magyardz, masrészt az, hogy a mintaban csak
az 1 millidrd forint éves arbevétel alatti kiskeresked6k szerepeltek. Az Alféldet és
Eszak-Magyarorszagot magdaban foglalé nagyrégio esetében a legalacsonyabb a kar-
tyaelfogadas a kiskereskedéknél és a vallalatoknal egyarant. A telepiléstipusok ese-
tében Budapesthez viszonyitva a megyei jogu varosokban szignifikdnsan tobb, mig az
egyéb varosokban és a kozségekben alacsonyabb a kartyaelfogadas valdszinlisége.
A terileti kartyaelfogadasi adatok 6sszhangban vannak Kajdi — Nemecsko (2020)
kordbbi eredményeivel.

A munkabérek kifizetése a vdllalatoknal f6leg atutaldssal torténik, ugyanakkor
a munkabérek készpénzes kifizetése negativan befolydsolja a kartyaelfogadds va-
[6szin(iségét. VélhetSen azokndl a kiskereskedSknél és vallalatoknal, ahol a kimend
fizetések (pl. munkabér) nagy része készpénzben torténik, a bejové készpénzes
fizetést is el6nyben részesitik a kartyas fizetéssel szemben, ami negativan befolya-
solja a kdrtyaelfogadast.

A f6tevékenységek vizsgalata alapjan a kereskeddk is szegmentalhatdk kartyaelfo-
gadas szempontjabdl: a nem szakosodott kiskeresked6khoz hasonléan magas a kar-
tyaelfogadas valdszinlsége a benzinkutaknal és a kulturalis terileten (Ujsagosok,
kényvesboltok), ugyanakkor jelent8s tér van még a fejlesztésre a piaci kiskereskedék
és a kisebb szakositott kereskeddk esetében.

Az onlinepénztdrgép-adatokkal végzett regresszio is aldtdmasztja a kiskereskedelmi
egységek arbevétele és a kartyaelfogadas kozotti pozitiv kapcsolatot.

A tevékenységi korok tekintetében szinte minden esetben azonos az eredmény
a kérdGives eredményekkel, de a gépjarmU-lizemanyag, illetve az IT, mlszaki cikkek,
telekommunikacios tevékenységl izletek esetében a pénztargép ellentétes iranyt
mutat a referenciatevékenységhez képest, azaz eszerint a gépjarmd-lizemanyag
esetében nem egyenl8, hanem kisebb az elfogadds valészinlisége a bolti vegyes-
kereskedéshez képest, az IT, mlszaki cikkek, telekommunikdcids tevékenységi iz-
letek esetében pedig nagyobb az elfogadasi valdszin(iség. Ezt az eltérést okozhatja
a kérdGiv kis mintaelemszama. Az eredmények értelmezése esetében figyelembe
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kell venni, hogy a vizsgélt TEAOR-kdd az addz6 bejelentett f6 tevékenységét jelzi,
azaz eltérhet a tényleges tevékenységi kortol.

Ugyan Looke (2007) szintén arra jutott, hogy a keresked6 tevékenységi kore is befo-
lydsolja a kartyaelfogadas valdszin(iségét, ezt egy lényegesen egyszer(ibb, harom-
kategorids valtozoval vizsgalta, igy az eredmények kozvetleniil nem hasonlithaték
Ossze. A kérdGivhez képesti Uj valtozok esetében tovabbi informacid, hogy az erGsen
szignifikdnsan hatd tranzakcidk szama minimalisan ugyan, de csdkkenti az elfoga-
dasi valészinliséget, ami a sok kisebb értékd terméket arusitd boltok kartyat nem
elfogaddsara iranyul.

Az atlagos vasarlasi érték is pozitiv kapcsolatot mutat a kartyaelfogadassal, ami
0sszhangban all a kordbbi tanulmanyok eredményeivel, miszerint a nagyobb érték(
aruk esetében jellemz8&bb a kartyds fizetés, ami igy, kdzvetetten az elfogadast is
befolyasolja.

Az (izlet életideje negativ kapcsolatot mutat, ami utalhat arra, hogy az Gjonnan nyi-
tott boltok esetében jellemz8, hogy kartyaelfogaddak. Az (izlet aktivitdsat tekintve
a hét minél tébb napjan van nyitva az adott bolt, anndl nagyobb valdszinlséggel
kartyaelfogadd. A terileti eltérést ugyanugy vizsgdltuk ennél az elemzésnél, azonban
ennél az adatbazisnal nem lett szignifikans valtozo a kartyaelfogadas tekintetében,
ez a korabbi fejezetben leirt Gzletek egyértelm( azonosithatatlansagabdl fakado
torzitd hatas miatt is lehet.

5. Forgalmi adatok

A kérddives felmérés soran a vallalatoknak és kiskeresked6knek részletesen meg
kellett adniuk kimeng és bejovd pénzforgalmukat darabszam és érték szerint is, az
egyes fizetési modok szerinti bontdsban. Ezek alapjan lehet&ség nyilik pontos képet
kapni példaul azokrél a vallalkozasi tipusokrdl, ahol jellemz&bb az intenziv kész-
pénzhaszndlat, de azonosithatdk a bejové (az eladott aruk vagy szolgaltatasok el-
lenértékeként kapott), illetve a kimend (a beszallitok és alkalmazottak felé irdnyuld)
fizetések maddja is, ez utdbbi az OPG-adatokhoz képest is tobblet informaciot jelent.

A bejové fizetési forgalom vizsgédlatanal azonosithatok bizonyos alapvetd tendencidk.
A kiskereskedGk felé iranyuld pénzforgalomra jellemz6bb a véllalatokhoz képest az
intenzivebb készpénzhasznalat, a bejova fizetések korulbeliil 80 szazaléka bonyold-
dik le ilyen médon (2. dbra). Ez az arany 6sszhangban van az onlinepénztargép-adat-
bazison végzett elemzések eredményeivel is. A régid mas orszdgaibol Gorkdnak
(2012) a lengyel kiskereskedGi piacot bemutatoé tanulmanyanak eredményeivel ér-
demes dsszevetni a sajatjainkat. Gérka tanulmdnya a fizikai elfogaddhelyeknél kozel
90 szdzalékos készpénzhasznalatot mutatott. Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy
az ezen elemzés 6ta eltelt id6szakban feltehet6en Lengyelorszagban is csokkent
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a készpénzhaszndlat. Az Eurdpai Kdzponti Bank legfrissebb elemzése (ECB 2020)
a lakossagi fizetési szokasokrol indirekt modon, azaz nem a keresked6k, hanem
a vasarlok szokasait felmérve szintén arra jutott, hogy a kiskereskedelmi fizetéseknél
a legtébb eurdpai orszagban hasonld aranyok mutatkoznak, azaz fizikai vasarlasi
helyzetekben tovabbra is egyértelmlen a készpénz dominal. Mind a kiskereske-
d6knél, mind a vallalatoknal az érték szerinti megoszlast nézve elmondhatd, hogy
alacsonyabb a készpénzes fizetések értékének aranya, ami a viszonylag kis szamd,
de nagy értéki elektronikus atutaldsra vezethet6 vissza. A kimené pénzforgalom
vizsgdlatanal is hasonlo tendenciak allapithatok meg.

100 1
90 A
80 A
70 A
60 A
50 A
40 -
30 A
20 A
10 -

Kiskereskeddk (db) Vallalatok (db) Kiskereskeddk (érték) Vallalatok (érték)

mmm Készpénz mmmm Kartya (fizikai) mmmm Online kartya
Elektronikus atutalds  mmmmm Papiros atutalas mmmm Csoportos beszedés

Forrds: Az MNB vdllalati felmérése alapjdn szamitva

5.1. Létszam-kategoria szerinti eltérések

A vdllalati adatok elemzéséhez a mintat csoportokra osztottuk |étszdm-kategdria
szerint. A kiilonb6z6 méretd vallalkozasok forgalmi adatai nagyban kilénbozhetnek
egymastol, ezért a kovetkezd kategdriakat alkalmaztuk: 0-9 f6, 10-19 f6, 20-49 16,
50-249 {6, 250 6 folotti.

A beérkezett valaszok alapjan jelentds kiilonbség |atszik az eltér6 méretd vallalatok
kozott a beérkez6 tranzakcidk fizetési mddok szerinti megoszlasaban. Mig a kisebb
(50 f6 alatti) vallalatoknal a bejové fizetések korilbelll 40-50 szazaléka készpénzes
fizetés, a kartyas, illetve egyéb elektronikus fizetések aranya 20-20 szazalék (3. dbra).
A nagyobb vallalkozasok esetében a készpénzes fizetések ardnya visszaszorult, ese-
tikben a készpénzes, a kartyas (fizikai és online) és elektronikus atutaldsos bejové
fizetések szama kiegyenlit6dik (25—35—-28 szazalék). A legnagyobb vallalatoknal
(250 {6 feletti) a bejové fizetések koriilbellil 85 szdzaléka elektronikus atutalassal
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torténik, a tobbi fizetési mdd ardnya minimalis. A bejové fizetéseket érték szerint
vizsgalva hasonlé tendencidk lathatok, de az elektronikus dtutaldsok részaranya még
magasabb. Eredményeink tehat 6sszhangban vannak a Belhdzyné et al. (2018) altal
feltart készpénzhasznalat és vallalatméret kozotti 0sszefliggésekkel.

e e B A e e s My S [ pooooces
ool NN . . . e - . [
80 - oo o e
70 gq=s=ed ~ |eseessessessq peesssessesses kesssessessees|  fesessssesesse;  peessces
@B gq=s=e] =~ [eeeeseessessd  eesssessesse  fesssessessees|  pesessssesesse;  peessces
50 - - B
40 {-- [ o o B
8O gqesee]  [eeeeseessessd fpeesssessessed  fesssessessess| 0 fesessesesesse;  peessces
20 - R o
10 |- N —
0 |
0-9f6 10-19 f6 20-49 f6 50-249 f6 250 felett
mm Bejové készpénz mmm Bejové fizikai kartya mmmm Online kartya
Elektronikus atutalds  mmmmm Papiros atutalas mmmm Csoportos beszedés

mmmm Sarga csekk

Megjegyzés: A mintaelemszamok: 09 f6: 95 vdllalat, 10-19 f6: 90 vdllalat 20—49 f6: 27 vdllalat, 50-249
f6: 24 vdllalat, 250+ f6: 6 vdllalat

Forrds: MNB vdllalati felmérés alapjdn szamitva

Osszességében megallapithatjuk, hogy a véllalatok esetében elterjedtek az elekt-
ronikus fizetési médok. A készpénzforgalom csdkkentése elsésorban a kisebb, 50
f6 alatti vallalatok esetében lehet tovabbra is Iényeges célkitlizés.

A kiskereskedék esetében is megvizsgaltuk az egyes fizetési médok forgalmanak
alakuldsat, azonban némi eltéréssel. Egyrészt a kisebb foglalkoztatotti Iétszamu
keresked&k szama joval nagyobb, ezért a legkisebb kategoriat tovabb bontottuk, mig
50 f6 feletti [étszdammal rendelkezd kiskereskedd nem keriilt a mintdba. Masrészt
a kiskereskedelemben csak a készpénz, kartya és egyéb fizetési mddokat kiilonitet-
tuk el a bejové fizetéseknél. Ebben a szegmensben is elmondhatd, hogy a méret
novekedésével parhuzamosan né az elektronikus (kartyas) fizetések aranya: mig
a legkisebb kategoridban a fizetések tobb mint 90 szazaléka tortént készpénzben,
addig a legnagyobb kategoridban ez mar lecsékkent 60 szazalékra (4. dbra).
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1-2f6 3-9f6 10-19 f6 20-49 f6

mm Készpénz mmm Kartya (fizikai) mmm Online kartya
Elektronikus atutaldas ~ mmssm Papiros atutalds mmmm Csoportos beszedés

Megjegyzés: A mintaelemszdmok: 1-2 f6: 177 kiskereskedd, 3—9 f6: 106 kiskereskedd, 10-19 f6: 10 kis-
kereskedd, 20—49 f6: 7 kiskereskedd

Forrds: Az MNB kiskereskeddi felmérése alapjdn szamitva

A bejové fizetések értéke szerinti vizsgalatnal a kiskeresked&k esetében is jellemzé
az atutaldsok fogadasa, a 10 f6 alatti cégeknél ezek részardnya még 20 szazalék
alatti, mig a nagyobb keresked6knél 30—-35 szazalék koriili. Az adatok alapjan tehat
az atutalasok hasznalata a kiskereskedGi szektorban nem széleskord, inkabb kevés
esetben, nagy értékd tranzakcidk teljesitése torténik ilyen mdédon. Ha csak a kartyat
elfogadd kereskedéket vessziik figyelembe, akkor sem valtozik jelent6sen a kép, sem
a darabszdm, sem az érték szerinti megoszlas tekintetében. Ez azt mutatja, hogy
a kartyaelfogaddst nem biztosité kereskedék (készpénzes) forgalma viszonylag mar-
gindlis a teljes szektor szempontjabdl, ez a megdllapitas igaz az online pénztargép
adatbazisaban vizsgdlt kiskereskedelmi egységek esetében is.
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5.2. A készpénzhasznalatot meghatarozoé f6bb tényez6k

Kozpolitikai szempontbdl kiemelten fontos lehet, hogy azonositani tudjuk azokat
a tényezbket, amelyek miatt a vallalkozdsok a készpénzhasznalatot preferaljak az
elektronikus fizetési mdodokkal szemben, ugyanis a tovabbi pénzforgalmi szabalyo-
zasi intézkedéseket, illetve fejlesztési projekteket ezek ismeretében célzottabban
lehet kialakitani. EI&szor dontési fa el6allitasaval megnéztiik, hogy melyek azok
a legfontosabb tényez6k, amelyek meghatdrozzak a kartyaelfogadé tzletekben a be-
jové készpénz ardnyat a teljes forgalmon beliil, majd az ok-okozati 6sszefliggések
feltérképezéséhez statisztikailag jobban értelmezhets és a szelekcids hatast kezel6
Heckman-féle szelekcids modellt alkalmaztuk, az utdbbi esetben a teljes sokasagot
vizsgaltuk, itt a kétlépcsds regresszion alapuld modell a kartyaelfogadds és nem
elfogadds miatti kiilonbségeket is kezeli.

A déntési fakat vizsgalva a kiskereskedelmi kérdéiv alapjan a kartyaelfogadd lzle-
tekben a bejovs készpénzes tranzakcidk aranyat legnagyobb mértékben befolyasold
tényezs a készpénzes bérfizetés aranya®, emellett a TEAOR-kdd is a tobbi tényezénél
nagyobb hatdssal van a készpénzhasznalatra (5. dbra). Azoknal a kiskeresked6knél,
ahol magas a készpénzes bérfizetés aranya, a bejové készpénzes fizetések darab-
szamdnak aranya is magasabb. A vdllalati adatok alapjdn is a készpénzes bérfizetés
a készpénzhasznalatot legnagyobb mértékben befolydsold tényezd, azaz azoknal
a vallalatoknal, ahol a készpénzes bérfizetés jellemz6, ott a bejovs készpénzes tranz-
akcidk aranya is magasabb.

Az onlinepénztdrgép-adatokon belil a kartyaelfogadd lzletekben tortént bejové
készpénzes tranzakciok ardnyat vizsgalva a dontési fa alapjan az atlagos vasarlasi
érték szerint lehet a leginkdbb homogén csoportokat kialakitani, vagyis ez a kész-
pénzaranyt legjobban befolyasold tényez6. A kartyaelfogadd kiskereskedelmi egy-
ségek Osszességében 81 szdzalékos a bejovs készpénzes tranzakcidk ardnya. Ha egy
adott kiskereskedelmi egységben az atlagos vasarlasi érték kisebb 3 753 forintnal,
akkor jellemzéen 88 szazalékos a készpénzfizetési arany (az lzletek 61 szdzaléka
ebbe a kategdriaba esik), mig ha ennél nagyobb az atlagos vasarlasi érték, akkor 68
szazalékos a készpénzfizetési arany. Tovabbi csoportokra lehet bontani az egységeket
az atlagos vasarlasi érték tovabbi megbontdsaval.

& A készpénzes bérfizetés aranya kategorikus véltozd, 1, ha a bérek 100 szézaléka, 2, ha 56—-99 szazaléka, 3, ha
45-55 szazaléka, 4, ha 1-44 szézaléka és 5, ha 0 szazaléka kertl készpénzben kifizetésre.
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Kiskereskeddk (kérdgiv)

73
100%

Készpénzes bérfizetés kategoria >=2

igen nem

67
60%

Vallalatok (kérdgiv)

41
100%
Készpénzes bérfizetés kategdria >=2

igen nem

(%) -
27%)

TEAOR-k6d=473,476

igen nem

Kiskereskedék (OPG)

81
100%

Atlagos vasarlas értéke >= 3 753 Ft

igen nem

68
39%

Atlagos vasarlas értéke >= 11 196 Ft

igen nem
61
16% 61%)

Forrds: Az MNB felmérései és a NAV onlinepénztdrgép-adatai alapjdn végzett szamitdsok

Linearis regresszi6 segitségével vizsgaltuk, hogy milyen egyéb tényez6k lehetnek
hatassal a készpénzes tranzakcidk ardnyara. A regresszidban csak a kartyaelfogadd
kiskeresked&ket és vallalatokat vizsgaltuk, ezért a lehetséges szelekcids torzitast
Heckman-korrekcidval kezeltiik. A regresszidban, mivel az eredményvaltozo 0-1
kozé szlkitett érték, a készpénzhaszndlati arany logit transzformaldsara van sziikség,
igy az eredményvaltozd

y = In[(Készpénzardny+u)/(1-Készpénzardny+u)], (3)

Tanulmadny



A magyarorszdgi kiskereskeddk és vdllalatok fizetési szokdsainak elemzése

p=0,00001 konstans (igy 1 és 0 készpénzaranyra is értelmes az 6sszefliggés). Az ered-
ményvaltozo igy a készpénz, nem készpénz ardny alakuldsdra adhat magyarazatot.
A linedris regressziok a kiskereskedGi és vallalati mintakra az alabbi egyenlettel
irhatdk fel:

y = Bo + ByLétszdmkategdria + B,TEAOR + Bslnternetesértékesités +
B,Készpénzeskifizetésekardnya + Lambda + €

(4)

A vdllalatok esetében a kis mintaelemszam és a szerteagazo terileteket érinté féte-
vékenységek miatt a TEAOR-kddok ebbdl a modellbdl is kimaradtak. A kiskereskedék
esetében a modellben csak azokat a valaszaddkat vizsgaltuk, akiknél van kartyaelfo-
gadas. Megvizsgaltuk a hasonlé modelleket a készpénzes tranzakciok darabszama
helyett az értékiket alapul véve. Ezek hasonld eredményeket hoztak, ugyanakkor
magyarazo erejik gyengébb lett, igy itt nem szerepeltetjiik 6ket.

Az egyenletben:

e a fliggl valtozo:
— y=In[(Készpénzardny+u)/(1-Készpénzardny+u)], u=0,00001 konstans. A készpénzes
tranzakciok darabszamanak és a nem készpénzes tranzakciok darabszamanak
aranya.

® a magyarazoé valtozok:

— a valaszadé vallalkozas |étszam-kategdria szerinti besoroldsa

— TEAOR: a valaszadé fétevékenysége

— internetes értékesitési kétértékld (dummy) valtozd: 0, ha nincs online értéke-
sités, 1, ha van

— a készpénzes tranzakcidk darabszdmanak ardnya az 6sszes kimené tranzakcio
kozott (0-100 szazalék kozott)

— Lambda (Inverz Mills ratio)

Az onlinepénztdrgép-adatbdzis szerkezeti kiilonbsége miatt az erre alkalmazott
regresszio egyenlete:

y = By + B;Régid + B,TEAOR + BsIn(Arbevétel) + B, Tranzakcidkszdma +
BsIn(Atlagosvdsdrldsiérték) + BgUzletéletideje + B, Uzletaktivitdsa + Lambda + €

(5)

Az egyenletben:

e a fliggl valtozo:

— y=In[(Készpénzardny+u)/(1-Készpénzardny+u)], u=0,00001 konstans. A készpénzes
tranzakciok darabszamanak és a nem készpénzes tranzakciok darabszamanak
aranya az online pénztargépben definialt kiskereskedelmi egységek tranzakcioi
kozott
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® a magyarazoé valtozok:

— régidkdd, Kbzép-Magyarorszagba Budapestet is besoroltuk

— TEAOR: a tranzakcidhoz tartozd addzé fétevékenysége

— a kiskereskedelmi egységhez tartozd addzo éves bruttd arbevételének logarit-
musa

— a kiskereskedelmi egységben lebonyolitott tranzakcidk szama az adott évben
(ezer darab)

— a kiskereskedelmi egységben lebonyolitott tranzakcidk atlagos értékének lo-
garitmusa

— a kiskereskedelmi egység életideje (az évben az elsd és az utolsé tranzakcidjanak
napja kozott eltelt napok szdma

— a kiskereskedelmi egység aktivitdsa (azon napok szdma, amelyen tényleges
tranzakcio tortént /az tzlet életideje)

— Lambda (Inverz Mills ratio)

A regressziok eredményeit a 2. tdbldzatban jeloltik. Az egyes cellak az oszlopban
jelolt adatbazison készitett elemzések szignifikdns magyarazé valtozdinak egyutt-
hatdink exponencidlis hatvanyat tartalmazzak, ami az egységnyi valtozas esetében
az eredményvaltozéban bekovetkezd valtozas nagysagat jeldli, zardjelben pedig
a t-érték lathato.

2. tablazat
A készpénzhasznalatot magyarazo linearis regresszidk becsiilt egyiitthatoi
Viltozé Véllalatok | Kiskereskedsk | Kiskereskedék (OPG)
Létszam-kategoria (3 f6 alatti)
0 A Lo 0,27* 0,22* _
3 és 9 f6 kozott (~161,78) (~47,94)
10 4 L 0,75* 0,20* _
10 és 19 f6 kozott (9,18) (=37,71)
i 0 A L 0,34* _ 3
20 és 49 6 kozott (~25,92)
7 Fm 0,12*
50 f6 folott (=32,26)
Régio (Kozép-Magyarorszag)
< . 2,10* 1,64*
Eszak-Magyarorszag (52,96) (8,32)
‘ 0,90* 1,34*
. 147 'y _ 7
Eszak-Alfold (=86,69) (5,61)
. . 1,34* 1,33*
Dél-Alfold (21,18) (5,17)
_ Byl 1,25* 0,81*
K6zép-Dunantul (16,47) (-3,52)

7 A mintaban szerepl6 észak-alfoldi nagyvallalat miatt lehetséges, hogy a régidban alacsonyabb a készpénzes
tranzakcidk aranya, mint a kozép-magyarorszagi régidban.
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2. tablazat (folytatas)

A készpénzhasznalatot magyarazo linearis regressziok becsiilt egyiitthatoi

Valtozé Vallalatok Kiskereskeddk | KiskereskedGk (OPG)
o 0,86* 1,55*
Nyugat-Dunantul (~10,77) (7.18)
. . 0,84* 1,37*
Dél-Dunantul (=37,47) (,00)
TEAOR (471: nem szakosodott bolti vegyes
kiskereskedelem)
472 (szakosodott bolt, pl. hentes, pék, _ 2,36* 1,14
dohany, zoldséges) (12,67) (2,54)
473 (gépjarmi-izemanyag) - - =068
gep) yag (6,33)
- S 0,96 0,56
474 (1T, mUszaki, telekommunikacio) - (~0.38) (~4.96)
475 (egyéb haztartasi cikk, pl. textil, bator, _ 1,43* 6,41*
villamos kisgép) (4,37) (23,24)
476 (kultdra, szabadidé: kényv, Gjsag, _ 0,88* 0,15*
sportszer, jaték) (-53,37) (-19,68)
s . 2,16* 0,97
477 (ruha, cip6, gydgyszer, illatszer) - (10,77) (0.63)
L 57,50* 8,05*
478 (piaci kiskereskedelem) - (29.74) (15,27)
479 (nem bolti, csomagkiildg, internetes _ 4,29% 6,57*
értékesités) (28,01) (17,27)
. ol 0,81* 0,70* _
Van internetes értékesités (=12,23) (=44,20)
A e - . 1,11* 1,04* B
Készpénzes kifizetések darabszamanak aranya (540,81) (53,84)
‘ . ) 0,07*
Arbevétel logaritmusa - - (=52,49)
L . 1,00*
Tranzakciok szama = = (-6,12)
‘ A Ndt s . 0,46*
Atlagos vasarlasi érték logaritmusa - - (=37,16)
- i 4 1,01*
Uzlet életideje - - (19,68)
- s 0,98*
Uzlet aktivitasa - - (~18,47)
Konstans 0,01* 37,06* 142,22%
(—142,13) (45,08) (69,28)
0,05* 0,01* 0,02*
8 '’ '’ )
Lambda (-50,45) (-12,43) (~25,08)
R? 0,3 0,3 0,3
N 113 187 33020

Megjegyzés: * 95 szdzalékos konfidenciaszinten szignifikdns egyliitthatok, zdréjelben a t-probdk értékei

Forrds: Az MINB felmérései és a NAV onlinepénztdrgép-adatai alapjdn végzett szamitdsok

8 A Lambda parméter (Inverz Mills ratio) minden regresszié esetén szignifikans, ezért a kartyaelfogaddkra
torténd szlirés szelekcios torzitast tartalmaz, emiatt a korrekcié sziilkséges volt.
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A kérddives adatokon készitett modellekben a véllalkozasok méretét a |étszam-kate-
gdriakon keresztiil vettiik figyelembe. Altaldnos tendenciaként az mondhaté el, hogy
a nagyobb vallalatoknal és kiskeresked&knél alacsonyabb szint(i a bejové készpénzes
forgalom. Teriileti 6sszehasonlitdsban a vallalatok esetében a fejlett Dunantuli régi-
6kban (autdipar) alacsonyabb, mig az Eszaki és Alféldi régidkban magasabb a kész-
pénzes tranzakcidk ardnya. FGtevékenység szerinti bontast csak a kiskeresked&k
esetében vizsgaltunk: legalacsonyabb bejovs készpénzforgalom az IT, a kulturalis és
szabadid@s szegmensben m(ikodd, valamint az internetes értékesitést végzd keres-
keddk kozott talalunk. Az internetes értékesitést kiilon is megvizsgaltuk egy dummy
valtozdval, ez alapjan a vallalatok kérében is alacsonyabb az online is értékesit6k
bejové készpénzforgalma. Szintén mutatkozott kapcsolat a kimend készpénzes forga-
lommalis, ami arra utalhat, hogy egyes vallalkozdsok azért preferaljk a készpénzes
vasarlasok elfogaddsat, mert kimend fizetéseiket is ilyen mdédon kell teljesitenilk.

Az onlinepénztdrgép-adatokon készitett dontési fahoz hasonldan a linearis modell-
ben is az lathatd, hogy a rendelkezésre allé magyarazé valtozok kozil az arbevétel
logaritmusa és az atlagos vasarlasi érték a legfontosabb magyarazé véltozdék és
negativ kapcsolatban allnak a készpénzardnnyal. A terileti valtozok itt szignifikans
magyarazd erével rendelkeznek, a régidk esetében lathatd, hogy a Budapest, Ko-
zép-Magyarorszag referenciaszinthez képest csak Kozép-Dunantulon alacsonyabb,
mindenhol masutt magasabb a készpénzhasznalati arany. Ez 6sszefliggésben lehet
a Kajdi — Nemecsko (2020) altal a kartyahaszndlatra vonatkozdan feltart regionalis
eltérésekkel is. A tevékenységi korok esetében a bolti vegyes kiskeresked6k referen-
ciakoérhoz képest az addzé fétevékenysége alapjan, az IT, miszaki és kultura szabad-
id6 esetében alacsonyabb, mig a tobbi tevékenységi korl lizletek esetében kozel
azonos vagy magasabb a készpénzhasznalat. A TEAOR-kdd alapjan el6fordultak itt is
eltérések, amelyeknek okai a korabban emlitett kérdGives kis mintaelemszam lehet,
illetve az eredmények értelmezésénél azt is figyelembe kell venni, hogy az egységek
tényleges tevékenysége eltérhet az ad6zéhoz bejelentett f6 tevékenységétél.

6. Pénziigyi tudatossag

A fizetési médok kozotti valasztast befolyasolhatja a pénziigyi tudatossag, ezen
belll az egyes fizetési médokhoz kapcsolddé koltségek. A vallalatok és kiskeres-
ked6k kérdbives felméréseinél az ezekre vonatkozd kérdésekre adott valaszokat
ebben a fejezetben mutatjuk be. Ezen informacidk legnagyobb részét a pénzforgalmi
koltségekre vonatkozd adatok jelentik, vagyis az, hogy a készpénzes és elektronikus
fizetési mdédok biztositasa mekkora dijterhekkel jar. Ezen tulmendéen tobb kérdés
vonatkozott a jovébeli fejlesztési tervekre is, elsésorban az azonnali fizetés hazai
bevezetésére.
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6.1. Készpénzhasznalat

A nap végi készpénzéllomany a vallalatok esetében a mérettel ardnyosan novekszik,
mig a kiskereskeddk esetében nem latszik ilyen egyértelm( tendencia. A forgalmi
adatokkal 6sszhangban a kisebb vallalatoknal tobb a készpénzes tranzakcio, mig
a nagyobb vallalatoknal szinte minimalis a készpénzes mlveletek szama. A kisebb
vdllalatokra f6leg a készpénzfelvétel, mig a nagyobbakra a készpénzbefizetés jel-
lemz8. Ez arra utal, hogy a kisebb vallalatoknak nagyobb a készpénzigénye, akar
az atutaldsok utjan érkezett bevételt is felveszik készpénzben annak érdekében,
hogy a készpénzes kiadasaikat fedezni tudjak. Ahogy azt a forgalmi adatok elemzé-
sénél is bemutattuk, a nagyobb vallalatok esetében a készpénzes tranzakcidk ara-
nya alacsony, igy esetlikben az a jellemz6bb, hogy a beérkezett készpénzt befizetik
a bankszamlakra, amivel a nagyobb volumend( internetes forgalmukat is tamogatjak.
A kiskereskedG6k esetében a létszdm ndvekedésével fennallé egyértelm(i kapcsolatot
nem lehetett azonositani. Ugyanakkor elmondhaté a kiskeresked&i adatok alapjan,
hogy a készpénzbefizetések értéke altaldban meghaladta a felvételekét. Ennek oka
feltehet6en az lehet, hogy a kisebb keresked6k bejové forgalmanal egyébként is
jellemz6bb a készpénz, igy készpénzsziikségletiket ilyen mdédon tudjak fedezni.

A munkavallaldk bérét a vallalatok jellemz&en dtutaldssal fizetik. A kisvallalatoknal
a készpénzes munkabérfizetés 35 szazalék, mig a nagyobb vallalatokndl ez egydlta-
I[an nem jellemz6. Ahogy bemutattuk, a kisebb vallalatok pénzforgalmanak jelentés
része készpénzben torténik (2., 3., 4. dbra), ezzel 6sszhangban van, hogy a mun-
kabérek egy részét is készpénzben fizetik ki. Azon vallalatok kézil, amelyek nem
csak atutalassal fizetnek munkabért, 30 szazalék jelezte, hogy a draga banki dijak
miatt nem az atutaldsos bérfizetést valasztja. A vallalatok kdzel 50 szazalékanal
a bérek kifizetése azért készpénzben torténik, mert az alkalmazottak ezt a bérfizetést
preferaljak. VélhetGen az elektronikus fizetések terjedésével ez az arany visszaszo-
rulhat, mivel jelenleg még tobb elfogaddnal nincs lehet&ség elektronikus fizetésre.
Tobb térségben nincs kelléen fejlett elfogaddi haldzat, ezért nincs lehetbség elekt-
ronikus fizetésre sem (Kajdi — Nemecské 2020). Az azonnali fizetés bevezetésével
a kereskedGk széles rétegének nyilik lehet&sége elektronikus fizetés elfogaddsara,
ezzel csokkenhet a készpénzes fizetések aranya. A készpénzes bérfizetést alkalmazo
kiskereskedGk esetében nem volt azonosithatd egyértelm(i mogottes ok, a felsorolt
harom tényez6t (banki koltségek, készpénzes bevételek, alkalmazottak preferenci-
aja) egységesen korulbelll a valaszaddk 60 szazaléka jelolte meg. Ez azt jelzi, hogy
mindegyik ok nagyban hozzajarul a készpénzes bérfizetésekhez.

6.2. Bankvalasztds és banki koltségek

A vdllalkozasok tébb szempont alapjan dontenek a szdmlavezet6 bankjukrdl, ezeket
kvalitativ jellegl kérdésekkel mértik fel. A vallalatoknal a legjelentésebb szem-
pontot a banki koltségek jelentik, 30 szazalék valasztott ez alapjan bankot. A sze-
mélyes, bankfidki Ugyintézés a vallalatok 20 szazalékanak, az ATM-elérhetdség 10
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szazalékuknak volt fontos, 20 szazalék pedig a lakossagi szamlajat vezetd bankot
valasztotta. A kedvez6 hitelfeltételek, a bankkartya-elfogaddi szolgdltatds nyujtasa
és a mobilbanki alkalmazas a vallalatok 5 szazalékanak volt fontos.

A kiskeresked&k esetében a valaszaddk 32 szdzaléka valasztott a koltségek alapjan,
a legfontosabb tényez6 azonban ebben a szegmensben a személyes lgyintézés
lehet&sége: a kereskedGk 42 szdzalékanak fontos, hogy legyen a kdzelben bankfiok,
28 szazalékuknal az ATM elérhetdsége is |ényeges. A mar meglévd banki kapcsolatok
fontossaga a vallalatokhoz hasonldan alakult: mig viszonylag jelentds (egyharmad)
volt azon kiskeresked&k ardnya, amelyek a lakossagi szamlajukat vezetd bankot va-
lasztottak Gzleti Ggyeik intézéséhez, a megléve hitelek szerepe csekély (8 szdzalék)
volt. Pozitivnak tekinthetd, hogy 16 szazalék jelolte azt, hogy fontos, hogy legyen
banki mobilalkalmazas.

6.3. Azonnali fizetés

Mivel az adatfelvételek az azonnali fizetés 2020. marcius 2-i magyarorszagi beve-
zetése elGtt késziltek, ezért lehetdség nyilt a hazai vallalkozasok azonnali fizetéssel
kapcsolatos el6zetes ismereteit is vizsgalni. A kiskereskedelmi szektorban a valasz-
addk tobb mint fele, a vallalatoknal kétharmada hallott az azonnali fizetésrél még
a szolgdltatds induladsa el6tt. A kiskeresked6k harmada, a véllalatok 65 szdzaléka
hallott mar arrdl, hogy a kdzponti infrastruktirdhoz nemcsak bankokon, de nem
banki szolgaltatékon vagy akar kézvetleniil is lehet csatlakozni. Ez a fajta pénzigyi
tudatossag a késGbbiekben ergsitheti a szolgaltatok kozotti versenyt is.

Az azonnali fizetések kereskeddi elfogadasanal 68 szazalék tette elsé helyre az araza-
si szempontokat, azaz akkor fontolndk meg a bevezetést, ha annak dijai kedvez6bbek
lennének a jelenlegi kartyaelfogadasi feltételeknél. A vasarlasok ellenértékének
azonnali beérkezését mar csak joval kevesebben (18 szazalék) jelolték elsé helyen,
ugyanakkor az drazds utan jellemz&en ez volt a masodik legfontosabb tényezd.
A vasarloi szempontokat (,,legyen legalabb olyan kényelmes, mint a kdrtyas fizetés”)
és azt, hogy a mobilfizetések, illetve a hozza kapcsolhato kilénb6z6 kedvezmény-
programok révén még jobban megismerhetik vevgik vasarlasi szokasait csak a ke-
resked6k alacsony hanyada tartotta fontosnak. A nem kiskereskedelmi véllalatok
esetében nem volt |ényegi eltérés a felsorolt szempontok priorizalasanal.

7. Kovetkeztetések

A jelen tanulmanyban a magyarorszagi kiskereskeddk és vallalatok fizetési szokasait
vizsgaltuk. Ehhez két kérdGives felmérés adatait hasznaltuk fel, és tovabbi adminiszt-
rativ adatbazisokat (pl. onlinepénztargép-adatok) is vizsgaltunk a még pontosabb
Osszefliggések feltdrdsa érdekében. A két vizsgalt szegmens (kiskereskedi és val-
lalati) kozott [ényegi eltérések latszanak: mig a kiskereskeddk pénzforgalma sokkal
inkdbb készpénzintenziv és a bankkartyas fizetés mellett szinte nem is alkalmaznak
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mas elektronikus fizetési médot, addig a vallalatok esetében szdmottevd az atuta-
ldsok szerepe, és kisebb a készpénzhasznalat aranya.

A pénzforgalomban jelentGs eltérések lathatdk a vallalatok Iétszama alapjan kép-
zett méretkategoridk szerint, a kisebb véllalkozdsoknal joval nagyobb a készpénz
szerepe. A kisebb vallalatokat, illetve a teljes kiskereskeddi szegmenst tekintve is
viszonylag magas még azoknak a véllalkozdsoknak az ardnya, amelyek tulnyomérészt
készpénzben fizetik a béreket. Ennek vélhetSen az is oka, hogy a bevételeik nagy
része is készpénzben keletkezik.

A kartyaelfogadast befolydsolod tényez6k kozil a méret a leginkdbb meghatarozo,
emellett eredményeink alapjan negativan befolyasoljak a készpénzes bérfizetések is,
amivel kapcsolatban felmeril a kérdés: egyszer(ien a rejtett gazdasag velejardjardl
van sz6, vagy a korabbi megszokasok, az alkalmazottak preferenciai is hatdssal le-
hetnek erre. Elemzésiink alapjan pozitiv kapcsolat mutathaté ki az atlagos vasarlasi
érték és a kartyaelfogadds kozott is, ami 6sszhangban van a korabbi eredményekkel,
miszerint a nagyobb érték(i vasarlasok esetében gyakoribb a kartyas fizetés. Ebbdl
kovetkezhet a kozvetett hatas, hogy jobban el is varjak azokban a boltokban az
elektronikus fizetési alternativa nyujtdsat, ahol a nagyobb 6sszegli fizetések jellem-
z6bbek, ezzel kikényszeritve annak biztositasat. Az életidé ugyan erdsen szignifikans
valtozd, de kis mértékben negativan hat az elfogadasra. Ennek oka az lehet, hogy
a késébb nyitott boltok nagyobb valdszinlséggel elfogaddk. A kartyat el nem fo-
gaddk indoklasait attekintve a kérddivre valaszoldk szerint a vevék nem igénylik
a kartyas fizetési lehetGséget, ugyanakkor ezt egyrészt meglehetdsen nehéz vizs-
galni, masrészt kirajzolddik az egymasra hatd lancolat: a vevék nem igénylik (azaz
nem jelzik, hogy elektronikusan fizetnének), emiatt nincs mindenhol POS-terminal,
illetve a befolyé nagymennyiségl készpénz és az elektronikus fizetési lehetdségek
hidnya miatt az alkalmazottak is ilyen mddon kapjak a bériiket. Emellett a magas
koltség volt a kartydk nem elfogaddsanak masik f6 indoka.

Ez alapjan tehat elsGsorban a mikro- és kisvallalkozdsok szegmensét érdemes cé-
lozni kozpolitikai intézkedésekkel, ha az elektronikus fizetési médok szélesebb kord
hasznalatat szeretnénk elérni. Mivel ebben a csoportban Iényeges a koltségténye-
26, ezért a kordbbi elfogadasi modokhoz képest Iényegesen olcsébban kialakithato
azonnali fizetésnek ezen a téren is fontos szerep juthat.

Az azonnali fizetés széleskor( elterjedésével és a 2021-t6l az online pénztargépet
hasznald keresked&k elektronikus elfogaddasra torténé kotelezésével vélhet6en to-
vabb né majd az elektronikus fizetést elfogadd lzletek aranya. Megjelenhetnek
példaul az atutalason alapuld fizetési megoldasok a kiskereskedelemben is, igy ez az
elemzés jo pillanatkép lehet az azonnali fizetés és a kotelez6 elfogadas bevezetése
el6tti id6szakrdl, amihez kés6bb viszonyitani lehet a fejlédés kovetkez6 id&szakat.
Mivel szdmos felmerilS piaci problémadra jelenthet megoldast az azonnali fizetés
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elterjedése, ezért biztatd, hogy mind a megkérdezett kiskereskedék, mind a vallala-
tok tulnyomd tobbsége hallott az azonnali fizetésrél, ami keresleti oldalrél erGsitheti
a jovébeli szolgaltatasok fejlesztését.
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Az IFRS 9 prociklikus hatasainak szemléltetése
egy, a magyar bankrendszerrevégzett szimu-
lacios gyakorlaton keresztiil*

Szigel Gdbor

Az IFRS® 9 szamwviteli standardnak a prociklikus banki viselkedést erdsité hatdsa
a standard bevezetése ota a vitdk k6zéppontjaban dll. Ezekhez csatlakozva, egyedi
megkoézelitésd szimuldcids gyakorlatunkban azt vizsgdljuk, hogy a magyar bank-
rendszer a 2008—2013 kézétti vdlsdgepizdd sordn milyen veszteség- és tékepdlydval
szembestilt volna, ha a nemzetkézi szinten késébb elfogadott IFRS 9 mdr ekkor is ha-
tdlyos. Ennek sordn visszamendlegesen megbecsiiltiik a magyar bankrendszer IFRS
9 szerinti értékvesztését. Az eredmények azt mutatjdk, hogy az IFRS 9 bevezetése
jelentés mértékben elébbre, a vdlsdg elejére hozta volna a nagyobb veszteségek
szamviteli megképzését. Ennek hatdsdra a bankrendszer tékemegfelelési mutatdja
a 2008. év végén tébb mint 20 szdzalékkal (2,7 szdzalékponttal) lett volna alacso-
nyabb (11,8 helyett 9,1 szdzalék). Emiatt a bankok tulajdonosainak joval hamarabb
kellett volna a valdsdgban 6t vdlsdgévre elhuzott t6keemeléseket végrehajtani, vagy
nagyobb mérlegalkalmazkoddsra kényszeriteni a bankjaikat. Eredményeink egybe-
vdgnak a szakirodalom megdllapitdsaival, miszerint az IFRS 9 bevezetése oly mo-
don néveli a banki értékvesztés prociklikussdgdt, hogy a veszteségek elszdmoldsat
a vdlsdgepizodok eleje felé tolja (de nem a vdlsag bekészontése elé!). Bdar az IFRS 9
szimuldcidnkban bemutatott prociklikus hatdsa viszonylag nagy, ezt a 2008-as hazai
vdlsdgepizdd kiilonleges mélysége és 6sszetettsége — egyszerre szuverén-, banki és
devizahitel-vdlsdg — magyardzza. Ebbé| arra is lehet kévetkeztetni, hogy ,,normdl”
recesszios kortilmények k6zo6tt az IFRS 9 prociklikus hatdsai kénnyebben kezelhetdk.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E32, E61, G21, M41, M48

Kulcsszavak: IFRS9, valos értékvesztés, bankfelligyelet, makroprudencidlis politika,
prociklikussag

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Az IFRS 9 prociklikus hatdsainak szemléltetése egy, a magyar bankrendszerre...

1. Bevezetés

Hogyan alakultak volna a magyar bankrendszer szamviteli veszteségei és t6kemeg-
felelése, ha a nemzetkozi szinten késGbb elfogadott IFRS 9 szamviteli standardot
mar a 2008-as valsag eldtt bevezetik? Kevésbé vagy éppen még inkabb prociklikusan
viselkedtek volna a hazai bankok? Nagyobb vagy kisebb lett volna a valészin(isége
egy-egy bankcsédnek?

Ezek a kérdések azért érdekesek, mert az IFRS 9 bevezetésének a szakirodalom
tobbnyire nagyobb banki prociklikussagot? tulajdonit, a 2008—2013 koz6tti valsag
pedig a magyar bankrendszerben olyan mély volt, hogy ha az IFRS 9 prociklikussagot
erésitd hatasa szamottevd, akkor annak ilyen koriilmények kézott biztosan érvénye-
sulni kellett volna. Ezért jelen cikkben egy olyan forgatékonyv-elemzést (szimuldciét)
mutatunk be, amelynek sordan megbecsiiljik, hogyan alakult volna a magyar bank-
rendszerben az értékvesztésképzés 2008—2013 kozott, ha az IFRS 9-et mar a vélsag
elétt — mondjuk 2007. januar 1-t6l — bevezették volna. Ehhez rekonstrudljuk, hogy
a ténylegesen bekovetkezett (,incurred loss” alapu) veszteségratak alapjan a ban-
koknak az IFRS 9 keretei k6z6tt mennyi varhato veszteség alapu értékvesztést kellett
volna képzenilik, ha feltételezziik, hogy modelljeik pontosan képesek lettek volna
el6relatni a végul bekovetkezett veszteségpalyat.® Tehat a szimulaciot ,tokéletes
el6relatas” (perfect foresight) feltételezése mellett végeztik.

A cikk az alabbi részekre tagoldédik. A 2. fejezet attekintést ad arrdl, miért erGsiti
a banki prociklikussagot az IFRS 9 standard. A 3. fejezetben attekintjlik a szakiroda-
lom erre vonatkozd empirikus eredményeit. A 4. fejezet roviden bemutatja a ma-
gyar bankrendszer 2008—-2013 kozo6tti valsagepizddjanak a téma szempontjabdl
legfontosabb jellemz8it. Az 5. fejezetben ismertetjik a szimuldciés gyakorlat 6
feltételezéseit, majd a 6. fejezetben bemutatjuk annak eredményeit is. A 7. feje-
zetben sorra vesszik a szimulacid feltételezéseinek tokéletlenségeit, illetve hogy
azok milyen irdnyba torzithatjdk az eredményeket. A 8. fejezet 6sszefoglalja a f6
kovetkeztetéseinket.

2. Az IFRS 9 és prociklikus tulajdonsagai
A G20 orszagcsoport vezetdi 2009-es taldlkozéjukon szélitottak fel a nemzetkozi

szamviteli testiileteket az 1984-ben bevezetett banki értékvesztésképzésre vonatko-
20, objektiv bizonyitékokon alapuld, felmertlt veszteség (incurred loss) alapu IAS 39

2 A banki viselkedés prociklikussagdnak nincsen egységes, mindenki altal elfogadott definicidja. Jelen
cikkben a bankrendszer prociklikussagan azt értem, hogy a bankrendszer viselkedése a gazdasagi ciklus
felivel6 szakaszédban tovabb fiiti a gazdasagot, a leivel§ szakaszban pedig mélyebb visszaesést okoz. Ennek
legfontosabb mogottes mechanizmusa: a valsagidészakban novekvé hitelveszteségek csokkentik a bankok
rendelkezésre all6 t6kéjét, amire azok hitelezésiik visszafogasaval reagalnak. Mindemellett a valsagban
tapasztalt veszteségek hatdsara még ezenfelil is kockazatkerilSbbé valnak, ami tovabbi hitelsz(ikéhez vezet.

3 Részletesebben Id. 5. és 7. fejezet.
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szamviteli standard megreformaldsara. Bar a G20 deklaralt célja az volt, hogy ezek
a reformok a bankrendszer prociklikus magatartasat mérsékeljék, a szakirodalomban
meglehetds egyetértés van abban a tekintetben, hogy az IAS 39 helyett 2018-tdl
bevezetett IFRS 9 szdmviteli standard inkdabb nodvelte a banki értékvesztés procik-
likussagat (példaul: ESRB 2019; Huizinga — Laeven 2019; Plata Garcia et al. 2017).

Az IFRS 9 standardban a legfontosabb Ujdonsag a varhaté veszteség (expected cre-
dit loss, ECL) alapu értékvesztésbecslés bevezetése volt az objektiv bizonyitékok
alapjan felmerilt veszteséggel még nem terhelt (teljesits) portféliora is. Az IFRS
9 értelmében a banki koveteléseket az alabbi harom kategdéridba kell besorolni:

e Stage 1: olyan kovetelések, amelyeknél a kockazatvallalas 6ta nem allt el6 a hi-
telkockazat jelent6s novekedésére utalé bizonyiték. Ezekre az elszdmolandé ér-
tékvesztés a hitelek 12-havi vdrhatd veszteségével egyenlé;

e Stage 2: olyan kovetelések, amelyeknél a kockazatvallalas 6ta a hitelkockazat
jelent8s novekedésére utald jel (példaul 30-90 nap kozotti fizetési késedelem,
ratingromlas, atstrukturalds stb.) kovetkezett be. Ezekre a hitelekre az értékvesz-
tés a teljes hdtralévd futamiddre (élettartamra) vdarhatd veszteséggel egyenl;

e Stage 3: olyan kovetelések, amelyeknél a veszteség keletkezésére objektiv bizo-
nyiték van (példaul 90 napot meghaladd késedelem, egyéb varhatd nemteljesi-
tési — UTP, unlikely to pay — esemény). Ez a kategoria lényegében megegyezik az
objektiv bizonyitékok alapjan felmeriilt veszteséggel (incurred loss) rendelkezé
Ugyletekkel, amelyekre a régi IAS 39 szerint is értékvesztést kellett képezni.

Mindemellett az IFRS 9 standard azt is elGirja, hogy a varhatd veszteség (ECL) alapu
értékvesztés megbecsléséhez a bankoknak az el6retekinté informdacidkat is figye-
lembe kell venni. Ennek kévetkezményeként a bankoknak a Stage 1-es és Stage 2-es
kovetelésekre a varhatd veszteségnek a gazdasdgi ciklus aktudlis allapota szerint
megfelel (PiT, Point-in-Time) értékét kell megbecsulnilik. Ez a PiT alapu becslés eltér
a bazeli tékekovetelmény-szamitashoz hasznalt hosszu tavu, cikluson ativels (TTC,
through-the-cycle) paraméterértékektél. Arra, hogy az IFRS 9 szamviteli megkoze-
litése dltal elvart, a PiT-korrekciot kikényszerit6 ,valds és realis kép” (true and fair)
ellentétben 4ll az 6vatossag elvén nyugvd, prudencialis megkozelitéssel a gazdasag
felivel6 id6szakaiban, masok is felhivjak a figyelmet (Borio 2018).

Mindezek alapjan az IFRS 9 prociklikussagot erdsité hatdsai az aldbbi elemekbdl
kovetkeznek:

® g vdrhatd veszteség alapu értékvesztés ciklikus ingadozdsa a Stage 1-es és részben
a Stage 2-es kéveteléseknél: amikor a gazdasdag allapota romlik, akkor kiiléndsen
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a Stage 1-re szamolt 12 havi varhaté veszteségértékek novekednek meg, kisebb
mértékben azonban a Stage 2-re szamolt élettartami varhato veszteség is,*

a romlé portféliomindség hatdsdra az iigyfelek egy része Stage 1-bél Stage 2-be
(és persze Stage 3-ba) migrdl, ahol magasabb értékvesztésképzési kulcsokat kap:
a nemteljesit6 (Stage 3-as) kategdridba migralds persze az IAS 39-ben is jelen volt
(ez okozta annak prociklikussagat is), azonban a Stage 2-be migralas lehet&sége
az IFRS 9-cel megjelent Gjitas. Mivel ugyanarra a (még teljesité statuszban 1évé)
hitelre Stage 1-ben csak a 12 havi varhatd veszteséget, Stage 2-en viszont a teljes
élettartamra vonatozd varhatd veszteséget kell megképezni, ezért a Stage 2-es
értékvesztés — klilénosen hosszu lejaratu hiteleknél — a Stage 1-es értékvesztés
sokszorosa is lehet.

A banki értékvesztés IFRS 9 miatt jelentkezd prociklikus valtozasat az 1. dbra szemlél-
teti: mint lIathatd, mind a Stage 1-ben, mind a Stage 2-ben |évé hitelek értékvesztése
ingadozik a gazdasagi ciklussal, rdadasul, ha egy teljesitd hitelnél megallapithato
a hitelezési kockazat emelkedése a bekeriléshez képest a valsag kibontakozasakor,
akkor azt Stage 2-be kell sorolni, és a 12 havi helyett a lifetime varhatd veszteségen
alapuld értékvesztést kap.

1. dbra
Az IFRS 9-ben jelentkezé prociklikussag szemléltetése

7 N

Vérhatd hitelezési veszteség (ECL)

v

1d6
= Stage 1 (12 havi) varhaté értékvesztés (ECL)

—— Stage 2 (élettartami) varhato értékvesztés (ECL)
— Egy valsagban megnovekvd kockazatu (teljesitd) hitel értékvesztése

4 A Stage 2 esetében a ciklikus ingadozas mértéke kisebb, mivel a gazdasagi ciklusnak megfelel§ PiT-kiigazitdst
a bankok jellemz&en csak az adott hitel teljes futamidejének els6 1-2 évére hajtjak végre, mert az el6rejelzési
horizont ennél tavolabbi idészakaira nem all rendelkezésre megbizhatd el6rejelzés a gazdasag allapotardl.
Ezért az el6rejelzési horizont tavolabb esé id6pontjaira tébbnyire a TTC-paraméterértékeket hasznaljak,
amelyekben nincs ciklikus mozgas.
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Bar abbdl, hogy az értékvesztés ciklikusan ingadozik, még nem kovetkezik 6nma-
gaban, hogy ez az ingadozas prociklikus is, és valdban: a szabalyozéi szandékok
eredetileg arra iranyultak az IFRS 9 bevezetésénél, hogy a bankok még a ,jo id6k-
ben” képezzenek tobbletértékvesztést. Ezt azonban az IFRS 9 keretrendszere tobb
szempontbdl sem teszi lehetévé:

e Stage 1-ben a 12 havi varhato veszteségek (ECL) soran nincsen lehetG6ség a 12
hdénapon tuli idészakban varhato esetleges gazdasagi sokkok figyelembevételére.
Tehat ha egy bank akdr még biztosan is tudna is, hogy példaul 2 év mulva egy
mély recesszid veszi kezdetét, ennek hatdsat a 12 havi varhaté veszteségbe nem
tudja beépiteni;

bar a standard eldirja, hogy a bankok tébb (legalabb 2) makrogazdasagi forga-
tékonyv sulyozott dtlagaként szamitsak a varhaté veszteséget, és ennek soran
a szcenaridsulyok dinamikus valtoztatasa — a valsagszcenarid bekovetkezési vald-
szinliségének névelése ,jo id6kben” és csdkkentése valsag idején —ad valamennyi
lehetGséget az anticiklikus magatartdsra, ennek hatdsa er&sen korlatozott. A gaz-
dasag felivel6 szakaszdban a jelent@s recesszidval és igy az értékvesztés-emel-
kedéssel jard forgatdokonyvek sulyat a bankoknak az altaldnos varakozasoknak
megfelel6 alacsony értéken kell tartani. Szemben a t6kekdvetelmény-szamitdssal,
az IFRS 9 nem engedi az értékvesztést konzervativ feltételezések mentén szamolni,
mivel az arra épiil6 pénziigyi beszamoldknak nem dvatos, hanem valds képet kell
tukrozni;

a Stage 2-be sorolas kritériuma a hitelezési kockazat szignifikdns emelkedése (SICR,
significant increase of credit risk), ami a gyakorlatban 30-90 napot meghaladdé
késedelmet vagy az adods belsé minGsitésének romlasat jelenti. Ezek az esemé-
nyek azonban jellemz&en a valsag kibontakozasakor kévetkeznek be, nem az azt
megel6z6 ,,j6 id6kben”.?

Az IFRS 9 prociklikus hatasait a belsé mindsitési rendszert (IRB, internal rating-based
approach) haszndalé bankokndal mérsékli, hogy ezeknél az intézményeknél a valsag
idején megnovekvd értékvesztés csokkenti az un. ,,IRB shortfall”-t,6 ami pedig a sza-
vatold t6két javitja (lasd még Hdda 2019). Ez részben kompenzalhatja a megnove-
kedett értékvesztés eredményronto és ezaltal tékét csdkkentd hatdsat. Ugyanakkor
a standard mddszert hasznald bankok (illetve a leginkdbb ilyen bankok altal alkotott
pénziigyi rendszerek) esetében ilyen kiegyenlitd hatds egyaltalan nincsen.

® Erre j6 példa, hogy a 2020 mérciusatdl kibontakozo, a Covid-19-jarvannyal 6sszefliggs valsag els6 honapjaiban
a bankok vallalati hitelportfélidinak mingsitései jellemz&en még javultak is, mivel a mérlegratingjeiket még
az utolso, 2019. december 31-i mérlegadatokon készitették, az egyéb, a bankok altal ismert viselkedési
adataikban pedig gyakran nem tiikr6z6d6tt azonnal a vélsag hatasa.

5 Az Eurdpai T6kerendelet 159. cikke szerint az IRB-mddszert hasznélé bankok esetében a megképzett
értékvesztésnek fedezni kell a portfélio varhatd veszteségét (expected loss = PD*LGD). Amennyiben ez
nem torténik meg, eléall az értékvesztéshiany (IRB shortfall), amit le kell vonni a szavatold tékébél (CET1
t6keelembdl). A tulképzés ugyanakkor a szavatol6 t6kéhez — pontosabban a Tier 2 t6kéhez — hozzdadhatd.
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Az IFRS 9 tehat a fentiek szerint tobb olyan beépitett elemmel rendelkezik, ame-
lyek hatdsara — bar talan nem szandékoltan, de végeredményében mégis — a banki
értékvesztés prociklikussaganak erésodése varhato.

3. A szakirodalom attekintése

Az IFRS 9 2018-as bevezetése 6ta kevés id6 telt el, ezért a kezdetben megjelent
empirikus elemzések nagyrészt maganak a bevezetésnek a hatasaira fokuszaltak.
Ezek jellemz6en azt mutattdk ki, hogy az IFRS 9-re valé attérés kismértékben novelte
a bankok értékvesztés-képzésének szintjét, és rontotta a t6kemegfelelését (a magyar
bankrendszerre lasd: Hdda 2019 és Csekei et al. 2018). Ez nem is meglepd, hiszen
a Stage 1-es és részben a Stage 2-es portfélidra képzendé értékvesztés Uj elem volt
a standardban, mig a Stage 3-as portfolié értékvesztése lényegében az IAS 39-nek
megegyezd mddon folyt tovabb.

Az értékvesztés szintjében bekdvetkezett egyszeri valtozasnak ugyanakkor 6nma-
gaban nincsen jelentGsége a prociklikussag szempontjabdl, mivel utdbbit az érték-
vesztés szintjének évrdl évre torténd dinamikus valtozdsa hatarozza meg — hiszen
ez csapodik le a banki értékvesztésben és a szavatolotékében is. Az IFRS 9-re valo
attérés egyszeri t6kerontd hatasai pedig eltorpilhetnek egy kés6bbi, esetlegesen
bekovetkez6 stresszszcendarid esetén varhatd tovabbi tékesokk mellett — ahogy azt
Plata Garcia et al. (2017) egy szimuldcids gyakorlat segitségével be is mutatta spa-
nyol bankokra.

Az IFRS 9 prociklikussagat Abad és Suarez (2017) egy szimulaciés modellel bizonyi-
totta. Bar ez elméleti modell volt, paramétereit az eurozéna tényleges banki adata-
ihoz kalibraltak. A szerz6k arra jutottak, hogy az IFRS 9 jelentGsen ndveli a bankok
profitabilitasat j6 id6kben, és szignifikdnsan rontja a tékehelyzetiiket valsagidGsza-
kokban (érdemben megemelve a felt6késitések sziikségességének valdszinliségét
is). Ugyanakkor a szerz6k hangsulyoztak, hogy ezek a hatasok jelentések ugyan, de
a makroprudencialis felligyeleteket megfeleléen kalibralt anticiklikus tékepufferekkel
(CCB) ellensulyozhatok.

Gaffney — McCann (2019) a portfolidk Stage 2-be sorolasanak prociklikussagat
vizsgalta: ir jelzdloghitelek 100 ezer darabos mintdjan becsiilték meg, hogy ezek
mekkora része kerilt volna Stage 2-be 2008 és 2013 kozo6tt, ha az IFRS 9 mar ekkor
hatalyos. Ehhez a szerz6k az ligyletek késettségi statuszat (31-90 nap késedelem),
atstrukturaltsagi allapotat (foreborne), illetve a folydsitaskori PD-je és aktudlis,
a szerz6k altal Ujrabecsliilt PD-je kozott bekdvetkezett szignifikdns emelkedést hasz-
naltak Stage 2-be kerilést kivaltd oknak. Eredményeik szerint a Stage 2-be sorolt
addsok aranya rendkivil nagy prociklikussdgot mutat: a 2008-as 5 szazalékrél 50
szazalékra n6 2012-re, majd 30 szazalékra mérséklédik 2015-re (mikézben az objek-
tiv kritériumok alapjan nemteljesitévé vélt hitelek aranya az id6szak alatt egyszer
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sem haladja meg a 20 szazalékot). Itt meg kell jegyezni, hogy a szerz6k altal Stage
2-be sorolt addsok jéval tébb mint felénél ennek okozdja a PD emelkedése volt —
ez viszont egy spekulativabb besorolasi kritérium, amiben a banki gyakorlatok is
igen eltéréek lehetnek (szemben példaul a 31-90 nap kozotti késedelemmel, ami
egyértelm(i és objektiv, minden bank &ltal ugyanigy hasznalt besorolasi kritérium).

Az ESRB egy tovabbi elemzésében (ESRB 2019) a szerzGk az EBA 2014-es, 2016-0s és
2018-as stressztesztjének eredményeit hasonlitottak 6ssze, és kimutattak, hogy az
Uj IFRS 9 banki modelleken alapuld 2018-as stressztesztben a szimulalt veszteségek
sokkal inkabb a feltételezett valsag els6 évére csoportosultak, szemben a 2014-es és
2016-o0s stressztesztekkel, ahol a felmerilt veszteségek alapjan szamolt értékvesztés
egyenletesebben oszlott el a harom valsagév kozott.

Végil az IFRS 9 tulzott prociklikus hatdsainak implicit elismeréseként értelmezheté
azis, hogy a Covid-19-vdlsag hatdsara az eurdpai fellgyeletek és az EBA 2020 marci-
usatdl sorra adtdk ki dllasfoglaldsaikat és ajanlasaikat, amelyekben a bankokat az ér-
tékvesztés tulzott prociklikussdgahoz vezet6 gyakorlatok elkeriilésére szdlitottak fel,
illetve az EBA ajanlast adott ki arrdl is, hogy a fizetési moratoriumok hatdlya ala esé
adodsokat a bankoknak nem kell atstrukturaltnak tekinteni, és ezdaltal automatikusan
Stage 2-be sorolni. Ezen intézkedésekrdl jo attekintést nydjt Boel — Gringel (2020).
Ugyanakkor az is igaz, hogy ugyanezen felligyeletek és az EBA allaspontjaban 2020
végétdl a hangsulyok jelentGsen eltolédtak: legkésébb 2020 decemberétdl a procik-
likus hatasok tompitasa helyett mar sokkal inkabb a Covid-19-vélsag miatt megrom-
lott mindségu hitelportfolioknak a valds kockazatait tiikrozé értékvesztés megkép-
zésére sirgették a hitelintézeteket (példaul: EBA 2020; EKB 2020). Ez arra utalhat,
hogy az els6 ,ijedség” utdn a prociklikussagot mar nem tartottdk olyan sulyos,
a pénzigyi stabilitast veszélyeztet6 kockdzatnak, mint az értékvesztés alulképzését.

Osszességében tehat elmondhatjuk, hogy a szakirodalomban egyetértés van abban
a tekintetben, hogy az IFRS 9 ndvelte a prociklikussagot a banki értékvesztésképzés-
ben —noha az nem latszik egyértelmien bizonyitottnak, hogy ennek mértéke jelen-
t6s, vagy a pénzigyi stabilitast veszélyeztet6 lenne (kiilondsen, ha a felligyeletek
2020-as reakcioit is figyelembe vessziik). Mindazonaltal olyan, a valds valsaghelyzet
adatain alapuld és a teljes bankrendszeri veszteség- és t6kemegfelelési adatokat
lefed6 szimuldcid, mint amilyet a jelen elemzés tartalmaz, ismereteink szerint nem
késziilt még ebben a témaban. (S6t, bizonyos szempontbdl a Covid-19 altal keltett
valsaghelyzet sem lesz igazan alkalmas az IFRS 9 prociklikus hatasdnak tesztelésére,
mert ez a valsag ,tul hirtelen” jott, illetve — a tanulmdny irdsakor rendelkezésre allé
ismeretek szerint — ugyanilyen gyors visszarendez6dés kdvette: tehat mire a banki
modellekbe beépiiltek volna a 2020-as évre vonatkozd igen mély recesszids vara-
kozasok, addigra az el6retekint6 informacidk idéablaka mar atmozgott a 2021-re
vart ,visszapattanasra”, ami a PD-k PiT-korrekciéjat nem tette sziikségessé olyan
mértékben, mint egy elh(1z6dé recesszid esetén).
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4. A magyar bankrendszer helyzete a 2008-2013 k6zotti valsagepizod
soran

A magyar bankrendszer 2008-2013 kozott kiilondsen mély valsagepizddot élt at,
ezért is alkalmas az IFRS 9 prociklikus hatasainak szimulalasara. Jelen cikknek nem
célja a magyar bankrendszer 2008 utani valsagdnak teljes korld bemutatdsa, ehelyett
csak a cikk témdja szempontjabdl legfontosabb folyamatokat azonositja, amelyek
a kovetkezG6k:

e klasszikus tuladdsoddsi valsdg: Magyarorszdg a 2008-as valsag kiiszobére az EU
egyik legeladdsodottabb orszagaként érkezett, nettd kilsé addssaga kis hijan elérte
a GDP 50 szazalékat. Ez az addssdg alapvetben két forrasbol keletkezett: az dllam
tulzott eladdsodasabdl, illetve a haztartasoknak a bankrendszeren keresztiil és
nagyrészt devizaban (svajci frankban) felvett tulzott és rossz szerkezet( eladé-
sodasabol;

szuverénaddssdg-vdlsdg: a fentieknek megfeleléen a pénzpiacok 2008-ban tortént
kiszaradasa azonnal szuverénaddssag-valsagot is okozott, ami a szuverénkockazati
felarak jelent6s megugrasaban nyilvanult meg, és ami miatt Magyarorszag csak az
IMF készenléti hitelének felvételével tudta elkerilni az dllamcs6dot;

rejtett bankvdlsdg”: a banki nemteljesitd hitelek ardnya mind a lakossdgi, mind
a vallalati szektorban 20 szazalék felett tet6zott. A teljes hitelezési veszteségek
— amelyekbe a kormanyzati adésmentd akciokbdl” szarmazo veszteségeket is
beleértjiik — a bankszektor 2008 végi szavatold t6kéjének kozel 100 szazalékat
tették ki. Bankcséddkre csak azért nem kerlt sor, mert a tulajdonosok — jellem-
z6en kilfoldi anyabankok — nagyjabél a felmeriilt értékvesztés mértékében és
bekovetkezésének lGitemében folyamatosan tékésitették fel az érintett magyar-
orszagi hitelintézeteket;

devizahitel-vdlsdg: a haztartasi hiteldllomany nagyobb része idegen devizaban,
féleg svajci frankban folydsitva és arfolyamfedezettel nem rendelkezé adésokkal
szemben allt fenn. Mivel a forint 2008 és 2012 kozott 6sszességében mintegy 60
szazalékkal gyengilt a svdjci frankkal szemben, mikozben a hitelek kamata sem
csokkent a bankok sajatos arazasi politikaja miatt, a devizaaddsok torleszt6rész-
letében is hasonld nagysagrend(i sokk kovetkezett be.

A fenti folyamatok eredményeképpen a magyar bankrendszer nehéz helyzetbe
kerlt 2008 utan (2. dbra): a felmerult hitelezési veszteségek alapjan elszamolt
értékvesztés a vdlsag el6tti mérlegf6osszeg-aranyos 0,4-0,5 szazalékrdl nagyja-
bdl 1,5-2,5 szazalékra emelkedett (harom—o6tsz6r6z6dott) 2009 és 2014 kozott.

7 A 2011-2012 forduldjan végrehajtott , kedvezményes el6torlesztés” és a 2014-ben végrehajtott ,elszamolds
és forintositas”.
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Ezzel pdrhuzamosan a jovedelmez@ség is lecsokkent: bar 2009-ben a bankok az
Ggyfélkamatok egyoldali megemelésével még tudtak kompenzaini megemelkedett
kockazati koltségeiket, 2010 és 2014 kozott a bankszektor 5 egymast kovets éven
keresztill volt veszteséges. Meg kell jegyezni ugyanakkor azt is, hogy a felmerilt
veszteség alapu veszteségelszdmolds a magyar bankoknal végul tulsdgosan pesszi-
mistanak is bizonyult: a 2014 utdni években a bankrendszer a gyégyuld NPL-allo-
manyokon felszabaditott értékvesztésbdl valdjaban évekig eredményndveld vissza-
irdsokat tudott végrehajtani. llyen értelemben tehat a felmerilt veszteség alapu
veszteségelszamolassal szemben hangoztatott f6 kritika, miszerint az a veszteségek
»tul kevés és tul késén” vald elszamolasahoz vezet, nem volt igaz (legaldbbis a ,tul
kevés” tekintetében), s6t valdjaban ebben a tekintetben a régi szamviteli standard
is tulsagosan prociklikusnak bizonyult utdlag.
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Adodzas el6tti eredmény, jobb skala

Forrds: Az MNB dltal feliigyelt szektorok adatainak idésorai alapjdn végzett szamitdsok

A bankrendszer t6kemegfelelési helyzete a fentiekkel 6sszhangban szintén nyomas
ala kertlt (3. dbra): bar a t6kemegfelelési mutatd a 2008 végi 11,8 szazalékos érték-
rél 2015 végére kozel megduplazodott (19,9 szazalékra), ez leginkabb a tulajdonosi
t6keemeléseknek volt koszonhetd (2008-t6l 2015-ig a hatas +10 szazalékpont). Ra-
addasul mindemellett a bankok jelent6s mérlegalkalmazkodast is végrehajtottak, ami-
nek t6kemegfelelést javito hatasa a t6keemelések hatdsanak felét is elérte (2015-ig
kb. +6 szazalékpont). Tulajdonosi t6keemelések nélkil a bankrendszer 2015 végi
t6kemegfelelési mutatdja a 10 szdzalékot sem érte volna el. Fontos hangsulyozni
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azt is, hogy a bankrendszerszint( érték elfedi a bankok kdzotti heterogenitdst: bar
egyes bankok valsagallébbnak bizonyultak, mindez azt is jelenti, hogy masok pedig
a bankrendszeri atlagnal is rosszabbul teljesitettek. igy a bemutatott helyzetben tébb
nagybank sem tudta volna anyabanki t6keemelések nélkiil a minimumelvardsok
felett tartani a tékekovetelményét — valdszinlileg még radikdlisabb mérlegalkal-
mazkodas aran sem.

3. abra

A magyar bankrendszer t6kemegfelelési mutatdjanak alakulasa és a mutaté 2008-hoz
képesti valtozasanak dekomponalasa

B .
30 A
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(Yo} ~ o] (o)} o — o on < wn
o o o o I — — - — —
S S S S o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Eredményhatas* mmmm Tékeemelések hatdsa
Kitettség csokkenésének hatasa mm Egyéb hatas**

= = Tékemegfelelési mutatd

Megjegyzés: *eredményhatds: nagyrészt eredményhatds, tovdbbi elemeket a forrds nem nevesit;
** egyéb hatds: nagyrészt szabdlyozdi vdltozdsok hatdsa (a CRR bevezetése 2014-tél)

Forrds: Az MINB dltal feliigyelt szektorok adatainak id6sorai; Jelentés a pénziigyi stabilitdsrdl. MNB,
2015. november, 70-71-es dbra, és a fentiek alapjdan végzett szamitdsok

Osszességében tehat a 2008-ban kezd6d6 valsagepizédban a magyar bankrendszer
igen jelent8s portféliominGség-romlast és ezzel 6sszefliggd tékevesztést szenvedett
el, ami nemcsak hitelezési tevékenységének prociklikus visszafogdsdara sarkallta,
hanem anyabanki t6keemelések nélkiil még szdmos bankcsédot is okozott volna.
Egy igen mély valsagrdl van tehat sz6, amely éppen azért is alkalmas az IFRS 9 pro-
ciklikus hatasainak szemléltetésére, mert jobban kiemeli a ciklikus kilengéseket.
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5. A szimulacids gyakorlat

Szimuldciods gyakorlatunkban az IFRS 9-nek a 2008-as valsag el6tti bevezetése esetén
valészinUsithet6 addicionalis prociklikalitasat prébaljuk szdmszerdsiteni az akkori
magyar szamviteli standardokhoz (MSZSZ) képest.® Ezért itt roviden sziikséges az
akkor hatdlyos szabalyozas részletesebb 6sszefoglalasa is. Az MSZSZ szerinti a banki
koveteléseket az 1. tdbldzat altal bemutatott kategdridkba kellett besorolni varhatd
veszteségeik alapjan (Balds 2009), a megképzendd értékvesztés pedig a varhatd
veszteség lett. Ugyanakkor a gyakorlatban a bankok gyakran a késedelmes nap-
szamok alapjan soroltdk be a koveteléseket a minGsitési kategdridkba, kiilondsen
a lakossagi szegmensben, az aldbbi savok alapjan: problémamentes (0 vagy 1-30
napos késedelem), kiilon figyelendd (31-60 nap késedelem), atlag alatti (61-90 nap
késedelem), kétes (91-365 nap késedelem), rossz (1 évet meghaladd késedelem).
(Ezek mellett, kiilonGsen a devizahitelezéssel érintett jelzaloghitel-szegmensben,
egyes bankok kiulon figyelendd kategdridba soroltak a devizadrfolyam-valtozasok
miatt megndvekedett hitelfedezeti mutatdval (loan-to-value, LTV) rendelkezé tGgy-

leteket is, még ha ez nem is volt adltaldanos gyakorlat.)

1. tablazat

s

Egyes mingsitési kategoriakhoz tartozé varhato veszteség intervallumok a 2009-ben
hatalyos magyar szamviteli standardok szerint

Mingsitési kategoria Varhato veszteség
Problémamentes 0%
Kulon figyelendd 1-10%
Atlag alatti 11-30%
Kétes 31-70%
Rossz 71-100%

Forrds: Balds 2009, 3. oldal

Bar els6 ranézésre az MSZSZ megkdzelitése is a varhato veszteségen alapul, valéja-
ban tobb ponton is jelentsen eltért az IFRS 9-t6l:

® nincs értékvesztésképzés problémamentes ligyletekre: az MSZSZ alatt a varhaté
veszteségnek megfelel§ értékvesztést csak olyan tgyletekre kellett megképezni,
amelyeknél valamilyen objektiv esemény alapjan valdszindsithet6 volt, hogy vesz-
teség fog bekovetkezni, és az nem téril meg teljes mértékben a fedezetekbdl.®

Ezzel szemben az IFRS 9 alatt a Stage 1-es Uigyleteknél a veszteség bekovetkezését

8 Ezeket a 250/2000. kormanyrendelet akkor hatélyos véltozata rogzitette.

° Tehat az MSZSZ a fedezetek figyelembevételét is engedélyezte: extrém esetben példaul egy magas késettség(i
(IFRS 9 alatt egyértelmiien Stage 3-ba sorolandd) tétel is kaphatott akdr problémamentes besorolast is, ha
kiemelked& minGségl és elegendd fedezet (pl. a hitelez§ altal letétkezelt készpénzfedezet) allt mogotte.
Ezzel szemben az IFRS 9-ben egy ilyen lgylet Stage 3-ba keriilne, alacsony LGD mellett. Természetesen ez
a példa nem volt gyakori vagy életszer(.
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valészinUsitd objektiv esemény nélkil is meg kell képezni az értékvesztést (tehat
a problémamentesekre is);

® nem szamit az lgyfél hitelkockdzatdnak folydsitds ota bekévetkezett esetleges
névekedése: az MSZSZ-ben egyedil a varhatd veszteség aktudlis — és nem csak
a nemteljesitési valdszinliség (PD), hanem a varhaté megtériilés, tehat az LGD fi-
gyelembe vételével egyiitt meghatarozott — szintje szamit. igy példaul egy jelentds
ratingromlason atesett ligyfél maradhat problémamentes, ha objektiv események
alapjan veszteség nem varhatd rajta (pl. nincs fizetési késedelme);

e az el6retekintd informdcidkon alapuld korrekcid csak a nem problémamentes port-
foliét érinti: mivel az MSZSZ-ben a problémamentes portfélioelemekre — amelyek
IFRS 9-ben nagyrészt Stage 1-be, kisebb részt Stage 2-be sorolédnanak — nulla
értékvesztés képzendd, ezért ennek ciklikus kiigazitasa sem értelmezhetd.

A fenti eltérések nagyjabdl megfelelnek az IFRS 9 és az IAS 39 kozotti legfontosabb
kiilonbségeknek is.

Ugyanakkor az MSZSZ szerint nem problémamentes (tehat legalabb kilon figye-
lendd) portfélidelemekre az MSZSZ és IFRS 9 megkozelitése egyaltaldn nem olyan
eltérd: a 30 napos késedelmet meghalado tgyletekre alapvet6en mindkét standard
elGirjal® értékvesztés megképzését, és az mindkét esetben nagyjabodl az élettartami
varhato veszteséggel egyezik meg. Bar az MSZSZ az el6re tekint6 informaciok figye-
lembevételét nem vdrta el explicit médon, a varhato veszteség alapu megkdzelité-
sébe valdjaban a gazdasagi kornyezetre vonatkozé feltételezések is beletartoztak,
noha annyira hangsulyosan nem voltak benne, mivel a varhaté veszteséget eleve
a hitel teljes élettartamara irta el6.

Mindezek alapjan tehat az MSZSZ és az IFRS 9 kozotti alapvet6 —a nem tul gyakori
kivételeken tuli — kiilonbségek nagyrészt abbdl addédtak volna, hogy az MSZSZ alatt
0 szazalékos értékvesztést kapd problémamentes portfolid:

e egyik része IFRS 9-ben Stage 1-es lgyletként is kapott volna értékvesztést (12 havi
varhato veszteség, ECL alapjan),

e masik része Stage 2-be sorolddott volna és kapott volna értékvesztést (az élet-
tartami ECL alapjdn).

0 Kivételek el6fordulhatnak: az IFRS 9 lehet6vé teszi, hogy a bankok alapos indokkal 30 napon tuli
késedelm( ligyletet se soroljanak Stage 2-be, és az MSZSZ esetében is erés hitelbiztositékok esetén akar
problémamentes kategdridban is maradhat egy ilyen tgylet, de ezek inkdbb a kivételek.
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Szimuldciénkban a fenti két hatast az aldbbi harom dimenziéban prébaljuk szam-

sy s

szer(siteni visszamenGleg:!

sy s,

1) A problémamentes tgyfélhitel-portfolid értékvesztésének szamszer(sitése kilon
a potencialisan Stage 1-be és Stage 2-be keril6 portfélidk esetében,

2) A szuverén és bankkozi kitettségek esetleges Stage 2-be soroldsanak értékvesz-
tés-dinamikdja,

3) A teljesit6 devizahitel-portfélid Stage 2-be soroldasanak értékvesztés-dinami-
kaja.

A fenti harom faktorra a hatasokat egyenként becsiljiik meg a rendelkezésre allé
adatok segitségével a bankrendszer 0sszességére. Az egyes bankok helyzetében
[évé kiilonbségeket a szimulacids mddszertan és a rendelkezésre allé adatok nem
engedik figyelembe venni.

5.1. Feltételezések a problémamentes uligyfélhitel-portféliora (devizahitel-hatas
nélkil)

Stage 1-be kertil6 problémamentes portfdlié

Az tgyfélhitel portfélié*? problémamentes addsainak egy része IFRS 9 alatt Stage
1-ben maradt volna. Ezekre a kitettségekre a bankoknak a 12 havi varhaté hitelvesz-
teséget (ECL) kellett volna megképezni értékvesztésként. Ennek megbecsléséhez
rekonstrualjuk a bankok MSZSZ szerint felmeriilt valés, éves hiteldllomany-aranyos
veszteségratajat a kovetkezd maddon:

e g veszteségrdta szamldldjanak a bankrendszer 6sszevont eredménykimutatdsaban
elszamolt éves nettod értékvesztést vessziik. Bar ez a mutato elvileg tartalmazhat-
na veszteségeket mas porféliészegmensekbdl is, a valésagban a magyar bankok
veszteségeinek szinte 100 szazaléka az tgyfélhitel-portfélion meriilt fel, igy ez
a megkozelités helyes,

e g vesztségrdta nevezdjének a bankrendszer brutté tGgyfélhitel-allomanyanak éves
atlagat vesszik.

A harom dimenzidbdl eredd hatdsokat az itt bemutatott sorrendben is halmozzuk egymasra, mivel
a bemutatott sorrend tuikrozi annak valdszinlségét is, amivel ezek a hatasok a prociklikussagot ergsité
értékvesztésképzési politikdkhoz hozzajarultak volna (a legvalészin(ibbtdl a legkevéshé valészin(ig).

12 Jgyfélhitel-portfdlié alatt a lakossagi és nem pénzugyi vallalati Ggyfeleket értjik. A pénzigyi vallalatok kozé
tartozé addsok témakorét a kovetkezd alfejezetben érintjiik.
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A szimuldcid sordn azt feltételezziik, hogy a Stage 1-es portfdlio értékvesztése, vagyis
a 12 havi ECL minden évben megegyezik a bankok dltal a kévetkezé évben MSZSZ
szerint ténylegesen elszamolt dllomdnyardnyos veszteségratdaval. Vagyis feltételez-
ziik, hogy egyrészt az MSZSZ szerint megképzett értékvesztés jol mérte a felmerilt
veszteségeket, mdsrészt hogy a bankok ,tokéletes elérelatdssal” képesek lettek
volna elére meghatarozni az ez alapjan varhaté kdvetkezd évi veszteségeket. Ezzel
a feltevéssel elkeriiljiik annak sziikségességét, hogy spekulativ feltételezésekbe bo-
csatkozzunk a banki szcenaridtervezésekkel kapcsolatban, mégis tudjuk szemléltetni
azt a dinamikat, amit az IFRS 9 el6retekinté PiT-korrekcidja az értékvesztésképzésbe
belevisz. (Hiszen a gyakorlatunk célja nem dnmagaban egy ,,mi lett volna, ha” for-
gatokonyv lefuttatasa, hanem az IFRS 9 prociklikus dinamikajanak rekonstrualasa).
Ugyanakkor a szimuldcidhoz hasznalt veszteségratabdl kiszlriink két egyszeri tételt:
a 2011-es kedvezményes végtorlesztés miatt elszamolt egyszeri banki veszteségeket,
illetve a 2014-es elszamolasi torvényhez®® kapcsolddo veszteségeket, mivel ezekrél
nem vélelmezhetd, hogy barmilyen banki értékvesztésmodell elére lathatta volna.

Fontos, hogy a veszteségpadlya tokéletes el6reldtasat csak 2008-tol feltételezziik,
tehat a szimuldcionkban a 2008 végétdl kibontakozd valsdg meglepetésként éri
a bankokat. Ez realisztikus feltételezés, mivel ez a valdsagban is igy volt,'* (ahogy
a Covid-19-es jarvanyhelyzet esetén is abszolut meglepetésként érte a valsag a pi-
aci szereplSket). Hiszen az IFRS 9 egyik prociklikus hatadsa pontosan ebbdl fakad:
a meglepetésként bekdvetkez6 valsagok idején a kockazati paraméterek gyorsan
romlanak a hirtelen pesszimistava valé eléretekintd informacidk miatt.

Azokra az évekre, ahol a bankrendszer MSZSZ szerint elszamolt értékvesztése ered-
ménynoveld hatasu volt (tehat visszairas tortént), a 2008-as valsag el6tti atlagos
veszteségratanak nagyjabdl megfelelé 0,5 szazalékos 12 havi varhaté veszteséget
feltételeztiink.

A fentiek szerint becslilt éves veszteségratat (az el6retekint6 12-havi CL-t) a 4. dbra
szemlélteti. Ezen j6l latszik, hogy a szimulacid szerinti a 12 havi ECL IFRS 9 alatt 2008
végén nagyot ugrik, ahogy a meglepetésként bekdvetkezd valsag hatdsa beépil az
ECL elretekintd (PiT) korrekcidjaba, majd a 2013-as utolso valsagév utan visszasimul
a ,normal” id6szaki értékre.

132014. évi LXXVII. torvény az egyes fogyasztoi kolcsonszerzédések devizanemének mddosulasaval és a
kamatszabdlyokkal kapcsolatos kérdések rendezésérdl: https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1400077.tv

14 példaul a Magyar Nemzeti Bank 2009-re vonatkozé GDP-el6rejelzésének kozépértéke a 2008. augusztusi és
2008. decemberi Jelentés az inflaciérdl cim(i kiadvanyok megjelenése kdzott tobb mint 10 szézalékponttal
csokkent. Hasonldéan drasztikus romlds kovetkezett be minden mas szerepl6 varakozéasaiban.
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4. dbra
A magyar bankrendszer ligyfélhitelallomany-aranyos elszamolt éves értékvesztése és
a szimulacidban feltételezett adott évi 12 havi varhato veszteség a Stage 1 portféliora

mmmm Kedvezményes végtorlesztés hatdsa
mmmm Elszdmolas hatésa
mmmm Fves veszteségrata egyszeri tételek nélkiil
A szimulaciéban feltételezett 12-havi ECL a problémamentes Stage 1 portfélidra (év végén)

Forrds: MNB-adatok és azokon alapulo szamitdsok

A banki eredménykimutatasban megjelend értékvesztés minden évben a Stage 1-es
portféliora a fenti médon feltételezett értékvesztés-volumen éves valtozdsaval egye-
zik meg. Arra tehat nem csak a Stage 1-es ECL-rata, hanem a volumenek valtozasa is
hatdssal van. A problémamentes Stage 1-es hitelek volumenét Ugy becsiiljik, hogy
az 0sszes problémamentes hitel allomanyabdl kivonjuk a problémamentes Stage
2-es allomanyra vonatkozdé becslésiinket, amit a kdvetkezs alfejezet ir le.

Stage 2-be kertil6 problémamentes portfdlio

Az MSZSZ alatt problémamentesnek mindsitett portfélié Stage 2-be sorolandé ré-
szének meghatarozasa nehezebb feladat. A valsag soran 30-90 napos késedelembe
kertlt, vagy atstrukturdlt Ggyfeleket a bankok tulnyomdrészt az MSZSZ szerint is leg-
alabb ,kilon figyelend6” kategdridba soroltak, és képeztek rajuk varhatd veszteség
alapu értékvesztést, az ezekhez kot6ds veszteségelszamolasok valdszin(ileg IFRS 9
alatt sem lettek volna sokkal kiildnb6z6ek. Az MSZSZ alatt problémamentesként
nyilvantartott portfdlié azon részét, amelynél objektiv késedelem nem allt be, de
a hitelfelvétel id6pontjahoz képest bekdvetkezett a hitelkockazat szignifikans emel-
kedése (SICR), viszont az IFRS 9 alatt Stage 2-be kellett volna sorolni — errél azonban
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nem allnak rendelkezésre visszamendleg adatok. (A devizahitelezéshez kapcsolddéd
atsoroldsokkal itt most nem, csak az 5.3. alfejezetben foglalkozunk).

Ezért a problémamentes Stage 2 portfélié méretét benchmark alapjan becsiiljik
meg: az irodalom-6sszefoglaléban idézett Gaffney és McCann szamitdsaira hagyat-
kozunk, akik az irorszagi jelzaloghiteleknél nagyjabdl az atstrukturalt és 30—90 nap
kozotti késedelemben levd hitelek 1,4-szeresére becsiilték a ratingromlds miatt
Stage 2-be sorolandé portfdlid aranyat az ottani valsagepizdd alatt (Gaffney — McCann
2019, Figure 4). Mivel az irorszagi bankrendszer helyzete a magyaréhoz megle-
het6sen hasonldan alakult 2008—2013 kozott, ezért ezt az aranyt j6 benchmark-
nak tartjuk.® A hazai adatokra az atstrukturdlt Ggyleteket is tartalmazo statisztikak
azonban éppen a kritikusnak tekintheté 2008—-2009-es évekre nem elérhet6k, ezért
ezen indikator helyettesit6jeként az MSZSZ szerinti , kiilon figyelendd”, illetve , atlag
alatti” minGsitési kategoriakba sorolt volumeneket hasznaltuk. Ez azért j6 dontés,
mert egyrészt az atstrukturdlt igyleteket a bankoknak tobbnyire minimum , kiilon
figyelend6” kategédridba kellett sorolni, masrészt a 30—90 nap kodzotti késedelm
Ugyleteket is nagyjabdl a ,kilon figyelendd” és az ,atlag alatti” kategoridk fedték
le hozzavetdleg,'® tehat Gsszességében az igy kapott indikdtorunk Gaffney—McCann
kategoridival nagyrészt atfed. Mindazondltal erre a paraméterre a teljes szimulacioé
valéjaban nem olyan érzékeny (7. dbra).

A hazai tUgyfélhitel-portféliora a fenti feltételezések mellett szamitott ,,probléma-
mentes Stage 2” ardnyt az 5. dbra szemlélteti. Ha az igy szamitott ratingromlas miatt
Stage 2-be sorolt portféliot 6sszeadjuk az MSZSZ szerinti kiilon figyelend§ és atlag
alatti (tehat vélhetSen szintén Stage 2-be kerild) portfélidval, akkor azt kapjuk,
hogy az IFRS 9 szerint a hazai Stage 2 portfdlié aranya a 2008 utani valsagepizod
sordn kicsivel 45 szazalék alatt tet6zo6tt volna. Ez nagysagrendileg 6sszhangban van
a Gaffney — McCann (2019) altal az ir jelzdloghitel-portfélidkra becsiilt 50 szazalékos
értékkel.

15 Mindkét bankrendszerben a nemteljesité hitelek aranya 20 szézalékos nagysagrend korul tet6zott.
16 Természetesen ez a lefedés nem tokéletes, mivel az MSZSZ szerint — mint azt fentebb mar emlitettiik —
a fedezet rendelkezésre allasa jelentGsen javithatta vagy ronthatta a besorolast.

75



Szigel Gabor

5. dbra
A ,problémamentes Stage 2” portfdlié aranya és mas portféliomindség-mutaték

25 -

20 4

15 -

10 -

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015*
2016*
2017*
2018*

Kulon figyelend6 és atlag alatti (tény)
Problémas (tény)
Problémamentes Stage 2, feltételezés

Megjegyzés: a tényadatok forrdsa az MNB. *az MSZSZ szerinti portfoliomindsitési kategdridkra nyilva-
nos adat 2015-t6l nem érhetd el. Ezek értékét az MINB dltal kézélt 90+ napos késedelemben levé portfo-
lidardny alapjdn becsiiltiik.

A Stage 2-be sorolt hitelek élettartami varhaté veszteségét (ECL) a kovetkez6 mé-
don szdmszerUsitjik:

e a Stage 1-es ligyleteknél mar alkalmazott ,tokéletes elérelatast” feltételezve 2008-
tél a t. év végén fennalld kovetelésekre a t+1-t61 t+5. évig a bankok MSZSZ szerinti
allomanyaranyos tény veszteségratait vessziik. Ennek oka, hogy az ligyfélportfoélio
atlagos hatralévé lejarata ebben az id6szakban valamivel 4 év f6l6tti volt,

e az el6retekint6 varhato veszteségeket diszkontaltuk is az aktudlis kamatkornye-
zetnek megfeleld diszkontfaktorokkal,'”

¢ 2014-t6l kezdve, amikortdl a bankok MSZSZ szerinti értékvesztésképzése a visz-
szairdsok miatt eredménynoveld hatasu volt, a Stage 2-es ECL-ratat interpoldcidval
szamoljuk a 2013-ra becsllt (utolsé valsag)érték és a 2018-as, az IFRS 9 beveze-
tésének elsé évi tényadata kozott.

17 A diszkontfaktor szamitasahoz az Ggyfélkamatok (effektiv kamat) atlagos értékét kellett megbecsilnink.
Ezt ugy készitettlk el, hogy a bankrendszer éves brutté kamatjovedelmét elosztottuk a teljesité kamatozd
eszkozok dllomanydval. A diszkontratat az igy kijott kamatokra szamoltuk ki az 1-t6l 4. évig.
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Az igy meghatarozott Stage 2-es élettartami ECL-értékeket (a Stage 1-es varhaté
veszteséggel egyitt) a 6. dbra mutatja. Errél az is leolvashato, hogy a Stage 2-es
varhaté veszteségrata relativ ingadozasa elmarad a Stage 1-esétél, 6sszhangban
a 2. fejezetben bemutatottakkal.

6. dbra
A Stage 1-es és Stage 2-es portféliora feltételezett éves ECL-értékek lefutasa
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2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Feltételezett Stage 1 ECL-rata
Feltételezett Stage 2 ECL-rata
— |FRS 9 bevezetése utani atlagos tény ECL-rata Stage 1-re, 2018-ban
IFRS 9 bevezetése utani atlagos tény ECL-rata Stage 2-re, 2018-ban

Megjegyzés: a feltételezett ECL-rdtdk sajat szamitds. A kéz6lt tényadatok forrdsa: Hada (2019), 6. dbra.

A banki eredménykimutatasban megjelené értékvesztést erre a portfoliészegmensre
is a feltételezett értékvesztésvolumen éves valtozasaval szamitjuk.

Osszhatds a problémamentes portfélién (Stage 1 + Stage 2)

A fenti feltételezések alapjan az IFRS 9 alkalmazasa a problémamentes portféliora
2008 végén igen jelentds tobblet-értékvesztésképzést tett volna sziikségessé az
MSZSZ-hez képest, a kés6bbi valsdgévekben viszont tobbletfelszabaditdsra kerlt
volna sor (7. dbra). Osszességében a 2008 és 2017 kdzotti id6szakban —amely 1énye-
gében egy teljes gazdasagi ciklust dlelt fel — persze az értékvesztésképzés ugyanannyi
lett volna IFRS 9 alatt is mint MSZSZ szerint, hiszen a problémamentes portfélid
varhaté vesztesége az idGszak végére visszatért a fellendilési allapotot mutaté
szintre, ahol 2008 el6tt is volt. A 7. dbra azt is megmutatja, hogy az IFRS 9 alatti
értékvesztéstobbletet inkdbb a problémamentes Stage 1-ben maradé portféliohoz
kapcsolddo ECL mozgatta volna jobban, vagyis a kockazati paraméterek el6retekintd
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korrekciéjabdl adédé hatas: ez 2008-ban a bankrendszeri mérlegf6osszeg 1 szaza-
Iékat is meghaladd értékvesztésképzést tehetett volna sziikségessé (320 milliard
forint). A problémamentes portfolié egy részének Stage 2-be migraldsa ehhez képest
kisebb hatdsu lett volna a feltételezett, igen jelent6s atmigradldsi arany ellenére is.

A problémamentes Stage 2 portfélié nagysagara alkalmazott Gaffney-McCann-féle
paraméterre az ezen a portfdliészegmensen keletkez6 tébblet-értékvesztés hatdsa
2009 és 2011 kozott — tehat amikor a problémamentes Stage 2 portfdlié eredmény-
rontd hatasa jelent6sebb — nagyjabdl linedris: tehat az alkalmazott 1,4-es faktor
kétszeresére novelésével —ami a Stage 2-be sorolt késedelem nélkili Ggyletek teljes
portfélidn belili aranyanak 50 szazalék korili tet6zésével jarna — az eredményrontd
hatas is nagyjabdl a kétszeresére névekszik.

7. abra
Tobblet-értékvesztés az ugyfélhitel-portfélion IFRS 9 alatt (az MSZSZ képest)
mérlegfé6sszeg-aranyosan, a teljes bankrendszerre (pozitiv/negativ értékek =
magasabb / alacsonyabb értékvesztés)
1,2 -
1,0 |
0,8 -
0,6 -

04 |

2010

mmm Problémamentes Stage 1 portfdlion
mmmm Problémamentes Stage 2 portfélidon
— Teljes hatas

5.2. Feltételezések a szuverén és banki kitettségekre

Ha bevezették volna az IFRS 9-et mar 2008 el6tt, akkor a szuverén és banki kitett-
ségek kockdzati paramétereire is kellett volna alkalmazni az eléretekinté PiT-kor-
rekciot, illetve a kitettségek Stage 2-be sorolasa is felmerilt volna. Utébbi annak
ellenére is igaz, hogy a hitelintézetek a szuverén és néha a banki kitettségekre is
alkalmazni szoktak az IFRS 9 Un. alacsony kockazatu (,low default”) portfélidkra
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valé mentesitését, vagyis ezeket akkor sem kell Stage 2-be sorolni, ha a kockdzatuk
relative jelentGsen emelkedett a bekeriiléshez képest, de abszolut értékben még
mindig alacsony maradt.

Ugyanakkor Magyarorszagon a 2008-ban kezd&d& pénziigyi valsdg szuverénadods-
sag-valsaggal is parosult, amelynek hatdsara az allam hitelkockazati felarai, igy pél-
daul CDS-felara meredeken emelkedni kezdett (8. dbra): a 2008 el6tti nulla kozeli
értékrél egészen 600-700 bazispontos értékekig. Magyarorszagot 2008-t6l kezdve
a hitelmindGsit6k tobbszor lemindsitették, 2011-ben az orszag a befektetésre ajanlott
kategdriabdl is kikerilt. A hazai bankok kockazati felarai és hitelmindsitése —annak
a kevésnek, amelyik rendelkezett ilyenekkel — a szuverénnel egyiitt romlott.

Ilyen jelent6sen és objektiven emelkedd hitelkockazat esetén nehéz lett volna elke-
rilni, hogy IFRS 9 alatt a magyar szuverénnel és esetleg a hazai bankokkal szembeni
kitettségeket is Stage 2-be kelljen sorolni, ezért szimulacidonkban erre az esetre is
készitlink szamitast.

Ennek soran azt feltételezziik, hogy a bankok a magyar allampapirjaikat 2008 végén
mar Stage 2-be soroltak volna (hiszen a CDS-felar megugrasa, illetve az IMF segit-
ségnyujtdsdnak igénybevétele mar 2008 végén bekovetkezett), és ott is tartottdk
volna 6ket 2014 végéig. Az igy atsorolt dllampapirokhoz az adott évi dtlagos 5 éves
CDS-felarat rendeljiik hozza lifetime varhatd veszteségként.'® Bazisként a Stage 1-es
varhato veszteségnek pedig az 5 éves CDS-felarbdl visszaszamitott 1 éves atlagos
CDS-feldrakat hasznaljuk.

A banki kitettségekre azonban végll nem szamszerUsitlink kiilén Stage 2-be sorolasi
hatast tobb okbdl sem: egyrészt, mivel a magyar bankok nagy részének nem voltak
jol mérhet6 kockazati drindikatorai, itt a hitelkockdzat szignifikans emelkedését is
nehezebb lett volna megdllapitani. Masrészt a bankszektor kiilfoldi tulajdonu ré-
szénél a hitelkockazat emelkedését mérsékelhette volna az anyabanki tdmogatds
valdszinlisége. Harmadrészt, ezek a bankokkal szembeni kitettségek részben fede-
zettek is voltak (alacsony LGD-vel). Emellett a bankkozi hitelek allomanya nem is
volt igazan magas a magyar bankrendszerben (2008-ban a banki mérlegf66sszeg
kevesebb mint 5 szazaléka), igy ennek a hatasnak a kihagyasa az 6sszképet nem
befolyasolja.

18 Ez azért elfogadhaté benchmark, mert az biztosan tudhato, hogy a magyar allam altal kibocsétott
allampapirok hatralévé futamideje kb. 3,5 év volt 2009 elején (Biré — Horvdth 2020), viszont ebben
benne vannak a lakossag altal tartott, akkoriban révidebb futamidgji kincstarjegyek, de nincsenek benne
a devizdban kibocsatott, jellemz&en hosszabb lejaratu kotvények.
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8. abra
A magyar allam 5 éves és becsiilt 1 éves CDS-felara 2006 és 2015 kozott
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Megjegyzés: az 5 éves CDS-feldr forrdsa az MINB: Jelentés a pénziigyi stabilitds, 2015. mdjus, 13. dbra.
Az 1 éves feldr sajdt becslés.

A szuverén portfélié Stage 2-be sorolasa szimulacidnkban természetesen spekulativ
dontés, feltételezhetd, hogy az adott helyzetben mind a bankok, mind a felligye-
let ezt igyekeztek volna elkerilni. Erre tobb érvet is talalhattak volna: egyrészt
a CDS-felar a devizdban denonimalt allampapirok hitelkockdzatat mutatja, ami ter-
mészetszer(ileg sokkal nagyobb, mint a hazai devizdban denominalt dllamaddssagé
(és a hazai bankok nagyrészt forint dllampapirokat tartottak). Emellett az IMF-fel
kotott 2008-as hitelmegallapodas a szuverén nemteljesitési kockazatat is jelentGsen
mérsékelte (ugyanakkor Gorégorszag esetében a maganbefekteték az IMF-EB-EKB
mentdcsomag ellenére is szenvedtek el végil veszteséget). Az IFRS 9 rendelkezéseit
sz6 szerint értelmezve azonban a magyar szuverén nemteljesitési kockdzata kétség-
telendl szignifikdansan emelkedett 2008-ban (mas EU-s szuverénekkel egyiitt), igy
ezt a szcendriot is érdemes szamszerdsiteni.

A banki eredménykimutatdsban megjelend értékvesztést a szuverénportfélio-szeg-
mensre is a feltételezett értékvesztésvolumen éves valtozasaval szamitjuk.

A fentiek alapjan a szimulalt tobblet-értékvesztésképzés IFRS 9 alatt az MSZSZ-hez
képest f6leg 2008-ban lett volna jelent6s, hiszen erre az évre esett volna a magyar
allampapirok Stage 2-be soroldsa és a megemelkedett CDS-feldrak elsé érvényesité-
se (9. dbra). Ezt kovetSen az értékvesztés lekovette volna a CDS-felarak dinamikdjat.
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Tulajdonképpen, mivel ebben az id6szakban a magyar dllampapirok arat alapvet6en
a kockdzati felar mozgatta, az IFRS 9 bevezetése és az dllamcséd esélyének jelen-
t6s novekedése, egyiitt a banki konyvi dllampapir-portfélio értékelését kvazi piaci
alapuva tette volna.

9. dbra

Tobblet-értékvesztés a szuverén portfélion IFRS 9 alatt (az MSZSZ képest)
mérlegf6osszeg-aranyosan, a teljes bankrendszerre (pozitiv/negativ értékek =
magasabb / alacsonyabb értékvesztés)
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5.3. Feltételezések a problémamentes devizahitelekre

A 2008-2013-as magyar valsagepizdd sordn a pénzlgyi rendszer sériilékenységének
kétségtelenil egyik legfontosabb forrdsa volt a haztartdsok devizdban, nagyrészt
svdjci frankban fenndllé addssaga. Mivel a lakossdagi devizaaddsok természetes arfo-
lyamfedezettel (devizabevétellel) nem rendelkeztek, ezért a forint 2008 utani kezd6-
dé leértékel6dése — f6leg a svdjci frankkal szemben — jelent6sen rontotta pénziigyi
helyzetiiket. Ahogy a 10. dbrdn latszik, a forint mar 2008 végén kozel 20 szazalékkal
veszit értékébdl a svajci frankkal szemben 2007-hez képest, a leértékel6dés pedig
2011-re a 60 szazalékot is meghaladja. A svajci frank addsok torlesztérészletei pedig
tobbnyire még ennél is nagyobb mértékben emelkedtek, mivel a bankok az tgyfelek
hitelkamataiban nemcsak a svajci frank kamatainak ekkor végbemend csdkkenését
nem érvényesitették, hanem még egyoldalu kamatemeléseket is végrehajtottak.

Noha az IFRS 9 standard nem rendelkezik kifejezetten a devizahitelekkel kapcsolatos
szabdlyokkal, az addst éré jelentSs arfolyamsokkot nehéz 6nmagdban nem a beke-
riléshez képesti hitelkockazat jelent6s ndvekedéseként (SICR), tehat Stage 2-be so-
rolast kivalté eseményként értelmezni IFRS 9 alatt. Bar a bankok ilyen helyzetben bi-
zonyara megprobaltak volna elkiléniteni azon addsokat, akik megfelel6en alacsony
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jovedelemaranyos torlesztérészlettel rendelkeztek ahhoz, hogy az arfolyamsokk ne
legyen érdemi hatassal a pénziigyi helyzetiikre, de a sokk igen jelent6s mértéke,
tovabbad a 2008 el6tti laza hitelezési feltételek valdszin(sitik, hogy ilyenekbdl kevés
lett volna. Ezért konzervativ megkdzelitésben szimulaciénkban olyan palyaval sza-
molunk, amikor a bankoknak valamennyi problémamentes lakossagi devizahitelt
at kellett volna sorolni Stage 2-be. Ennek id&zitése a feltételezéseink szerint 2009
végén kovetkezett be, mivel ekkor mar jelentds, 30 szdzalékos arfolyamgyengiilésen
tul is jart év kdzben a forintarfolyam a 2008 el6tti (tehat a frankhitelek felvételekori)

értékeihez képest (10. dbra).

A vonatkozé értékvesztéshatasok szamszer(sitésére ugyanazokat a feltételezett
Stage 2-es varhat6 veszteségeket (ECL) hasznaljuk, amelyeket az 5.1. alfejezetben
bemutattunk. Bar az ott Stage 2-re szamolt ECL a vallalati portfélidk adatait is tartal-
mazza, mivel a lakossagi és vallalati portfoliokban mind az NPL-ratak, mind a vesz-
teségratak hasonld palyat jartak be, az ebbdl szarmazé torzitds nem befolydsolja az
Osszképet jelentésen. A devizahatdstol fliggetlendl, mar a ratingromlas miatt Stage
2-be sorolt hitelekre — ahogy azt az 5.1. alfejezetben bemutattunk — a Stage 2-be
sorolds természetesen nem duplikalodik, tehat ezekre a devizdban valé denominacié
miatti Stage 2-be sorolasbdl addicionalis értékvesztés mar nem képzddik, hiszen
a ratingromlds miatt mar amugy is Stage 2-ben voltak (ez természetesen vonatkozik
a nem problémamentes devizahitelekre is).

10. abra
A forint arfolyama a svajci frankkal szemben (2007. januar-2008. szeptember koz6tti
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A banki eredménykimutatdsban megjelené értékvesztést az dtsorolt probléma-
mentes devizahitelekre is a feltételezett értékvesztés-volumen éves valtozdsaval
szamitjuk.

A fentiek szerint a lakossagi devizahitel-portfélié — ratingromlds és egyéb indikato-
rok miatt még nem Stage 2-be sorolt részének — tovabbi Stage 2-be soroldsa a szi-
muldcidnk szerint f6leg 2009-ben okozott volna nagy egyszeri veszteséget a hazai
bankoknak (11. dbra), hiszen ekkor tortént volna meg az atsorolds. Ezt kbvetSen
ennek a portfélidszegmensnek az értékvesztését az el6retekinté informaciok szerinti
PiT-korrekcidk mozgattak volna a lifetime varhatd veszteségekre alkalmazva (ahogy
az 5.1. alfejezetben bemutattuk).

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

mmmm Problémamentes devizahitel-portfélio Stage 2-be soroldsa / Stage 2-ben tartasa

6. A szimulacié eredményei

Szimulaciénk eredményeit a fenti hdrom hatds egymadsra rétegzésével mutatjuk
be, mivel az éves értékvesztésképzésre gyakorolt parcialis hatasukat fentebb mar
kalon dbrakon is illusztraltuk. Az 6sszhatasok szamitasa soran el6szor csak a problé-
mamentes hitelekre vald Stage 1 és Stage 2 alatti értékvesztés képzésének hatasat
(hiszen ez a legkevésbé orszag- és helyzetspecifikus, tisztan az IFRS 9 logikajabdl
kovetkez6 hatas), majd ehhez hozzaadva elGszor a szuverén portfolié Stage 2-be
atsoroldsanak, majd e kett6hoz hozzdadva végiil a devizahitel-portfélionak a Stage
2-be soroldsanak hatasait is.
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A szimulacié eredményei alatamasztjak a szakirodalom megallapitasait: ha az IFRS
9 mar a 2008-2013-as valsagepizdd elbtt bevezetésre kerilt volna Magyarorszagon,
akkor a bankrendszer veszteségei és feltGkésitési igénye jobban a valsag elejére,
2008-2009-re koncentralddtak volna. Ez a hatds annal nagyobb, minél tobb tényez6t
veszlink figyelembe.

Onmagdban a problémamentes ligyfélhitelekre bevezetett, PiT-kiigazitott Stage 1
értékvesztés, és a problémamentes tgyfelek egy részének Stage 2-be soroldsa bir
a legnagyobb hatdssal: ez 6nmagdban mar elég lett volna ahhoz, hogy a bankszektor
2008-ban még erds addzas elétti profitjat lenulldzza (13. dbra). Cserébe 2011-2014
kozott kisebbek lettek volna a bankok veszteségei. Fontos latni, hogy az IFRS 9 be-
vezetése a teljes ciklus alatt elszenvedett tényleges banki hitelveszteség mértékére
nem lett volna hatdssal, csupan a veszteségek elszamoldsanak és visszairasanak (!)
id6beli eloszlasara.

Ha a problémamentes lgyfélhitelekre szimuldlt IFRS 9-hatdsokhoz a szuverén ki-
tettségek Stage 2-be soroldsat is hozzaadjuk, a 2008-ban kényvelendé veszteségek
még markansabbak lettek volna (12. dbra), ekkor mar majdnem a valsag elGestéjét
jelent6 2008 lett volna az egész valsagepizdd legnagyobb veszteségli éve. Mindezen
fellil a problémamentes devizahitelek egységes Stage 2-be vald addicionalis atso-
roldsa madr csak kisebb veszteségnovekedést okozott volna, leginkdbb a 2009-es
évben, amit a késébbi évekre elosztott, egyre mérsékl6dé visszairas kovetett volna.

12. abra
A bankszektor altal megképzett éves értékvesztés a szimulalt palydk mentén
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Megjegyzendd, hogy ha mindharom szimuldlt tényez6 hatdsat figyelembe vesz-
szlik, akkor az IFRS 9 alkalmazdsa a bankrendszer eredményességének dinamikajat
teljesen atalakitotta volna: mig a valdsagban a 2008-ban még jonak mondhaté
profit utdn lényegében 2014-ig folyamatosan romlé jovedelmezdséggel szembe-
slltek a bankok, addig az IFRS 9 alkalmazdsa esetén a 2008-as nagy veszteség utan
potencidlisan javuld jovedelmezdséggel szembesiiltek volna. Nem zarhato ki, hogy
ez utébbi pdlya — tehat a veszteségek gyorsabb elszdmolasa — a banki hitelezési
hajlanddsagra kedvez6bben hatott volna.

13. abra
A bankszektor addzas el6tti eredménye a szimulalt palyak mentén
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Az IFRS 9 bevezetése ugyanakkor a bankrendszer t6kemegfelelését is joval hama-
rabb jelentds nyomas ald helyezte volna: minden egyéb tényez6t véltozatlannak
feltételezve a 2008-as szektorszint(i 11,8 szazalékos t6kemegfelelési mutato a szi-
mulacid szerint 23 szazalékkal (2,7 szazalékponttal) 9,1 szazalékra csokkent volna
(14. dbra). Ha a bankok tulajdonosai 2011-ig ugyanazt a t6kemegfelelési szintet
kivantak volna tartani, mint a ténypdlyan, akkor a bankrendszer kockazattal stlyozott
mérlegbsszegének (RWA) kb. 2,5-3,0 szazalékanak megfeleld t6keemelést kellett
volna végrehajtaniuk mar 2008-ban. Ez nagyjabdl 600 milliard forintnak, a bank-
rendszer 2008-as tény szavatold t6kéje nagyjabdl negyedének vagy Magyarorszag
akkori GDP-je kb. 2 szazalékanak felelt volna meg — tehat jelent6s 0sszeg lett volna.
Ennek hidnyaban a bankok nagyobb mérlegalkalmazkodasra kényszertltek volna.
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14. abra
A bankszektor tokemegfelelési mutatdja a szimulalt palyak mentén
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—— IFRS 9 - Ugyfélhitel, 51-52
= = |FRS 9 - Ugyfélhitel, S1-S2 + szuverén
----- IFRS 9 - Ugyfélhitel, S1-S2 + szuverén + devizahitel

Osszességében a t6keemelésre szorulé bankok tulajdonosainak jéval kevesebb id6
allt volna a rendelkezésére, hogy a veszteségekre felkésziiljenek, és a tékeemelése-
ket el6készitsék. Ez magdban hordozta volna annak veszélyét, hogy a hazai bankok
még erésebb mérlegalkalmazkodassal reagdlnak a kialakult helyzetre, ami definicié
szerint egy még prociklikusabb magatartds kovetését jelentette volna. SzélsGséges
esetben — és figyelembe véve, hogy az IFRS 9 bevezetése esetén a régids bank-
csoportok egyszerre tobb orszagban is hasonld helyzettel szembesiiltek volna — ez
egyes tulajdonosok esetében a bankjaik felt6késitésére vonatkozd képességet vagy
szandékot is veszélyeztethette volna.

Igaz ugyanakkor az is, hogy 2008 6ta a makroprudencialis feliigyelet sokat fejl§dott,
és az IFRS 9 bevezetésével kozel egyidGben a szabalyozasban megjelentek olyan an-
ticiklikus elemek is, amelyek 2008-ban még nem alltak a felligyelet rendelkezésére:
az anticiklikus tékepuffer és a t6kemegérzési puffer. llyen kontextusban szemlél-
ve az IFRS 9 bevezetés hatdsdra szimulalt 2,7 szazalékpontos csdkkenés 2008-ban
a t6kemegfelelési mutatéban mar egyaltalan nem tlinik olyan veszélyesnek, hiszen
az nagyrészt semlegesithetd lett volna egy megfelelGen kalibralt anticiklikus t6ke-
pufferrel (tehat ha a valsag elGestéjén a puffer értéke a maximalis 2,5 szazalékon
allt volna, és azt a felligyelet azonnal nullara csokkenti). Vagyis a makroprudencialis
fellgyelet képes lehetett volna az IFRS 9 altal keltett prociklikus hatdsok semlegesi-
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tésére, noha ez azt is jelentette volna, hogy ebben az esetben a puffer felhaszndaldsa
a banki viselkedés tényleges anticiklikus 6sztonzésére mar nem, csak az Uj szamviteli
standard azonnali t6kehatasainak semlegesitésére lett volna lehetséges.

7. Az eredményeket befolyasolo feltételezések

Tobb olyan tényez6 is van ugyanakkor, amely azt valdszin(Usiti, hogy a valdésagban
az IFRS 9 prociklikus hatasai a bemutatottnal tompabbak lettek volna:

o Tokéletes elbreldtds helyett optimistabb vdrakozdsok: mivel a banki portfélidk
min&ségének romldsa 2008 utan egy fokozatos és hosszan elhuizédé folyamat
volt (a nemteljesitd hitelek volumene csak 2012-2013-ra érte el tetépontjat),
ezért a varakozasok is csak lassabban zarkdztak volna fel a helyzet romlasahoz.
Ezt valdszinlsiti az is, hogy egyes gazdasagi mutatdok romldsa, féleg a devizahi-
telek szempontjabdl fontos forint/svéjci frank arfolyama a valsagévekben djabb
és Ujabb torténelmi rekordot ért el, amire az elemz6k tulnyomo tébbsége nem
szamitott. Nem irrealis tehat feltételezni, hogy a valdsdgban a Stage 1-es és Stage
2-es portfdlidk el6retekinté varhatod veszteségratait a bankok optimistabb paramé-
terekkel szamitottak volna, mint amelyek végiil bekovetkeztek — kiilonosen, hogy
ehhez érdekiik is fliz6dott volna, illetve a kordbbi valsdgtapasztalatok hidnya miatt
valéban elég nehéz lett volna szdmszer(siteni a hitelezési kockdzat alakulasat.

Feliigyeleti beavatkozdsok: ahogy a jelenleg tapasztalt Covid-19-valsag alatt, ugy
a szabdlyozo hatdsagok ebben az esetben is erds 6sztonzékkel rendelkeztek volna
arra, hogy megakaddlyozzdk olyan veszteségbecsléseknek a szamviteli célra va-
|6 hasznalatat, amelyek a pénziigyi stabilitdst veszélyeztethetik. igy valdszin(ileg
a devizahitel-portfdlio teljes Stage 2-be soroldsat és a szuverén kitettségek Stage
2-be sorolasat meg tudtak volna akadalyozni — még ha ez az IFRS 9 standard szel-
lemével és elvarasaival esetleg szembe is ment volna.

Osszességében tehat feltételezhets, hogy mind a hatdsagok, mind a piaci szereplék
az IFRS 9 altal a varhato veszteségek becslésében meglévé jelentGs mozgdsteret
igyekeztek volna kihasznalni a prociklikus hatdsok mérséklése érdekében.

8. Kovetkeztetések

Jelen elemzés azt vizsgdlta, hogy mennyivel er6sebb prociklikus hatdsok érték volna
a hazai bankrendszert a 2008—-2013 kozotti valsagepizdd soran, ha a varhato veszte-
ségen alapuld IFRS 9 szamviteli standardot mar azt megel6z6en bevezették volna.
Az ehhez készitett egyszerl szimulaciés modelliink bemutatta, hogy — a szakiroda-
lom megdllapitasaival 6sszhangban —a magyar bankrendszer valsag alatti veszte-
ségeinek elszdmoldsa sokkal inkabb az elsé valsagévekre, vagyis 2008-ra és 2009-re
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koncentralédtak volna az IFRS 9 alkalmazasa mellett. Ezzel parhuzamosan a banki
t6kemegfelelés a valsag elGestéjét jelentd 2008 végén igen jelentbs, 20 szazalékot
meghaladé (-2,7 szadzalékpontos) sokkot szenvedett volna el, aminek helyreallita-
sara a bankok tulajdonosainak Magyarorszag GDP-jének 2 szazalékat kitevs, tehat
viszonylag jelent8s t6keemelést kellett volna végrehajtaniuk — vagy ennek hidnydban
még erGsebb mérlegalkalmazkodasra kényszeriteni bankjaikat.

Osszességében elemzésiink megerdsitette azt a percepciét, hogy az IFRS 9 szam-
viteli standard a banki értékvesztés szintjét a kordbban alkalmazott szabdalyok-
hoz képest megemelte ugyan, de az értékvesztésképzés dinamikajat procikliku-
sabba tette. Ennek oka a valdsagban és a szimulacidonkban is az, hogy IFRS 9 alatt
a Stage 1-es és Stage 2-es Ugyletek értékvesztését a gazdasag aktudlis allapotdhoz
kell igazitani (Point-in-Time korrekcio), illetve a bekeriiléshez képest megndvekedett
kockazatu, bar még problémamentes Ugyleteket Stage 2-be kell sorolni, ezek pedig
mind a valsdgok els6 évei felé toljak el a veszteségek elszdmoldsat. Mindekozben
a standard arra nem ad érdemi lehet&séget, hogy a bankok ezt még a valsag el6tti
,»,jO id6kben” ellensulyozzak.

Azt is hangsulyozni kell ugyanakkor, hogy bar a szimulacidonk eredményeként adédo
t6kecsokkenés dnmagaban sokknak latszik, mégis inkabb azt sugallja, hogy az IFRS
9 prociklikus hatadsai kezelhet6ek. Egyrészt a 2008—2013-as magyar valsdgepizdd
mindenféle 6sszehasonlitdsban is extrémnek szamitott, fizetésimérleg-valsaggal,
szuverénaddssag-valsaggal, devizahitel-valsdggal sulyosbitva. ,,Normal” recesszios
kortilmények kozott tehat a standard prociklikus hatasa is mérsékeltebb lehet. Mas-
részt a makroprudencialis felligyeleti eszkoztar 2008 6ta jelentésen béviilt, és olyan
eszkozokkel gyarapodott (anticiklikus tékepuffer, t6kemegébrzési puffer), amelyek
jol hasznalva még akar a szimulacidnkbdl kijové jelentés prociklikus hatasokat is
képesek lettek volna megkotni. Ehhez hozza kell tenni azonban azt is, hogy ezen
eszkozok bevezetésének elsGdleges célja valdjaban a bankok inherens prociklikus
viselkedésének ellenstlyozasa volt, nem pedig az IFRS 9 el6tt nem létezd prociklikus
szamviteli hatdsok megkotése. Ez a felligyeletek altal figyelembe veendé szempon-
tok komplexitdsat tovabb novelte.

igy tehat a feliigyeleteknek a jovSben tobb figyelmet kell forditani a banki veszte-
ségelszamoldsokban keletkezett prociklikus hatasok kezelésére is — ahogy annak
nyomait a jelenlegi Covid-19-hez kapcsolddé valsdg soran mar latjuk is.
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ESG-befektetés: Az ESG-értékelések alkalmazasa
smart beta stratégiaban*

Stempler Baldzs

Jollehet az utdbbi id6ben nétt az ESG-befektetések népszertisége, még mindig bé-
vithetd lenne a rendelkezésre dllo befektetési termékek kére. Egy lehetséges meg-
kézelités az ESG-értékelések és a smart beta stratégia olyan kombindcidja, amely
egy faktor alapjdn mddositja az indexsulyozdst, igy mind aktiv, mind passziv alapke-
zelésbél tartalmaz elemeket. A dolgozatban e mddszer alkalmazdsdval létrehozott
hipotetikus alapok 2015 és 2019 k6z6tt 50 szdzalék feletti hozamokat értek el, mig
a benchmark EURO STOXX 50 mindGssze 19 szdzalékos hasznot hozott a befekteték
szamdra az étéves iddszak alatt. Az ESG-értékelések szignifikansnak bizonyultak
vdltozoként, ami arra utal, hogy képesek befolydsolni a hozamokat, de mds tényezék
— példdul a méret vagy a nyereség névekedése — nagyobb magyardzo erével birnak.
Ezenfeliil mik6zben az ESG-befektetések lehetdségei Magyarorszdgon jelenleg kor-
ldtozottak, a piaci szereplék kezdenek raébredni az ESG potencidljdra, és a javasolt
megkézelitéssel az alapok uj befektetéket vonzhatndnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G11, G15, G23, G24

Kulcsszavak: ESG-befektetés, alapkezelés, részvényindexek, smart beta
1. Bevezetés

Az ESG!-befektetések volumene gyorsan bévil, mivel a befektet6k egyre tudato-
sabbak a megtakaritasaik befektetését illetéen. E dolgozatban azt vizsgalom, hogy
az alapkezel6k miként tudjdk ezt az Ggyfeleikt6l szarmazo keresletet egy Uj termék-
tipussal kielégiteni. A vallalatok kérnyezeti, tarsadalmi és felel6s vallalatirdnyitasi
teljesitményének meghatarozasa érdekében mindsit6 intézetek ESG-értékeléseket
készitenek. Ugyanakkor ezeknek az értékeléseknek a sereghajtd cégek kiszlirésén
kivll tobb felhaszndldsa is lehetséges. E dolgozat célja megmutatni, miként lehetne

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Stempler Baldzs a Budapesti Miszaki és Gazdasdgtudomdnyi Egyetem pénziigy mesterszakos hallgatdja.
Email: stemplerbalazs@gmail.com

E dolgozat korabbi valtozata elsé helyezést ért el az MNB-BME 2020-as kutatdsi palyazatan zoldpénzigyi
kérdések kategoriaban. Szeretnék kdszonetet mondani Péra Andrasnak és dr. Bethlendi Andrasnak a teljes
folyamat soran nydjtott irdnymutatdsért.

Az angol nyelv(i kézirat els6 valtozata 2020. szeptember 7-én érkezett szerkeszt&séglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.20.2.91116

1 kornyezeti (environmental), tarsadalmi (social) és felel@s vallalatiranyitasi (governance) tevékenység
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smart beta befektetési stratégia alkalmazasaval er6sebben 6sszpontositani az
ESG-értékelésekre, egyszerre célozva magasabb hozamokat és 6sztondzve a valla-
latokat, hogy prébaéljanak meg jobban teljesiteni tarsadalmilag fontos terileteken.

A dolgozat bemutat egy évrél évre egyre népszerlibbé valé befektetési teriletet,
és segit megérteni, hogy az alapkezel6k miként tudnak javitani szolgaltatasaikon
és elmozdulni az Uzletvitel tarsadalmilag kivanatosabb maddja felé még egy erGsen
profitorientalt agazatban is. Az ESG-értékelések hozamokra gyakorolt befolyasanak
megértésére torekszem, valamint bemutatom a maddszer alkalmazhatdsagat a je-
lenlegi magyar befektetésialap-piacon.

2. Az ESG-befektetés fogalma és népszerlisége

Az ESG-befektetés ESG-tényezdk felhaszndldsara utal vallalatok befektetésre vald
kivalasztdsakor, vagyis arra, hogy nagyobb figyelmet kapnak a ,tarsadalmilag felel&s”
modon mikodék. A rovidités a szervezet altal gyakorolt hatds szempontjabdl figye-
lembe vett harom teriiletet jelzi: kbrnyezeti, tarsadalmi és felelGs vallalatirdnyitasi
tevékenység. Az ESG-befektetés egy olyan tarsadalomban sziiletett, amely belatta,
nem lenne szabad, hogy egyetlen vallalat is kizardlag a profittermelésre 6sszpon-
tositva mdkodjon. Napjainkban, amikor az éghajlatvaltozds mindennapi életlink
problémdjava valik, és a dolgozdkkal vald rossz banasmaodrdl szélé hirek percek
alatt elérhetik a lakossag tobbségét, a szocialis ligyeket a tébb haszon érdekében
figyelmen kivil hagyd vallalatok a jé hirneviiket kockaztatjak.

Az ESG-szempontok egyre fontosabba valtak a tarsadalomban, és hamar beépiiltek
a befektetési dontésekbe is. Az Ernst & Young tajékoztatd anyaga szerint? 2012 6ta
az ESG-befektetések évente 107 szazalékkal n6ttek, és 2017-ben az eszkozok 18
szazaléka ilyen befektetésekhez tartozott. Az ESG-alapokba torténd t6kebedramlas
ennél is nagyobb mértékben nétt az elmult néhany évben: lacurci® arrél szamol be,
hogy 2019-ben 20,6 milliard USD-t fektettek az ESG-re 6sszpontositd befektetési és
t6zsdén kereskedett alapokba, ami négyszerese a 2018. évi 6sszegnek. A jelentés
arra is kitér, hogy globalis szinten az ilyen befektetéseket kindlé alapok szama 300
folé emelkedett.

Az ESG-befektetés mellett szdmos olyan kifejezés van, amelyet a fejtegetésekben
gyakran egymassal felcserélhetéen hasznalnak, példaul fenntarthatoé befektetés, tar-
sadalmilag felel6s befektetés (SRI), zoldbefektetés és etikus befektetés. Céljuk kozos:
a befektetési dontések ne csupan a jovedelmezdségen alapuljanak. Ugyanakkor e

2 Sustainable Investing: the millennial investor. Ernst & Young, 2017. https://www.ey.com/Publication/
vwLUAssets/ey-sustainable-investing-the-millennial-investor-gl/SFILE/ey-sustainable-investing-the-
millennial-investor.pdf. Letoltés ideje: 2020. december 28.

3 Jacurci, G.: Money moving into environmental funds shatters previous record. CNBC, 14 Jan 2020. https://
www.cnbc.com/2020/01/14/esg-funds-see-record-inflows-in-2019.html. Letdltés ideje: 2020. december 28.

Tanulmadny


https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-sustainable-investing-the-millennial-investor-gl/$FILE/ey-sustainable-investing-the-millennial-investor.pdf
https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-sustainable-investing-the-millennial-investor-gl/$FILE/ey-sustainable-investing-the-millennial-investor.pdf
https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-sustainable-investing-the-millennial-investor-gl/$FILE/ey-sustainable-investing-the-millennial-investor.pdf
https://www.cnbc.com/2020/01/14/esg-funds-see-record-inflows-in-2019.html
https://www.cnbc.com/2020/01/14/esg-funds-see-record-inflows-in-2019.html

ESG-befektetés: Az ESG-értékelések alkalmazdsa smart beta stratégidban

megkozelitések kozott kiilonbségek vannak. A tarsadalmilag felel6s befektetés a mult
szdzad 6 tarsadalmi problémaiban gyokerezik (pl. polgérjogi mozgalom és a vietnami
haboruval valé szembendllas az Egyesiilt Allamokban), és kizardlag értékeken alapul,
ellentétben a modern ESG-vel, amely nem hagyomanyos adatokat hasznal a vallalati
teljesitmény értékelésére (Townsend 2020). Az etikus befektetés az SRI-ra hasonlit a jo
erkolcsre vald fékuszaldsa miatt, mig a zoldbefektetés csak az ESG kdrnyezeti pillérére
utal. Végiil, a fenntarthatd befektetés a fenntarthaté fejl6dés céljaval van kapcso-
latban, azaz jelenlegi sziikségletek kielégitése anélkil, hogy veszélyeztetnénk a jové
generacidinak képességét, hogy ugyanezt tegye. Kevésbé altalanos, mégis lényeges
befektetési stratégia a vallasi meggy6z6dés alapjan torténd befektetés. A gondolat az,
hogy a befekteték csak olyan vallalatokat valasszanak, amelyek megfelelnek példaul
a keresztény vagy az iszlam értékeknek. A hitalapu befektetés tekinthet6 a tarsadal-
milag felelGs befektetés alegységének, amely az értékeit a vallasra alapozza.

Az ESG-befektetés irdnyitdsanak altaldban harom kilonféle mddszere van:

1. negativ szlirés (negative screening): elkerilni az olyan vallalatokba torténd be-
fektetést, amelyek a kornyezetnek vagy a tarsadalomnak kart okoznak;

2. pozitiv sz(irés (positive screening): a leginkdbb felel6s m(ikodésiikrél ismert val-
lalatok kivalasztdsa;

3. impact investing: egy kivanatos cél megtaldldsa és olyan vallalatokba térténdé
befektetés, amelyek e cél elérésén dolgoznak.

Nyilvanvald, hogy a negativ sz(irés csak bizonyos terileteket szlr ki, mig a pozitiv
sz(irés és az impact investing még kisebb szdmu lehet6ségre korlatozhatja a befek-
tetéseket. Mikdzben e megkdzelitések mindegyike inkdbb 6sszpontosit az ESG-meg-
fontoldsokra, mint a szokdsos befektetési stratégidkra, az ESG-befektetést a sok
vdlasztasi lehetdség miatt egy skalan kellene szemlélni, és ajanlatos egyértelm(ien
tisztazni, hogy best-in class alapon torténé valasztasra gondolunk-e vagy negativ
szlrésre, amikor a témarodl beszélink.

Nem meglepd, hogy a fiatal generdcidk kiilondsen tamogatjdk az ESG-befekte-
tés gondolatat, mivel az olyan kérdések, mint az éghajlatvaltozas és a tarsadalmi
egyenl8ség, az 6 gondolkodasmaddjukhoz kdzelebb &linak. Allitélag az Y generécid
95 szazaléka vonzdnak taldlja az ESG-befektetést, de fontos azt is megjegyezni,
hogy nem 6k az egyetlenek: az 0sszes valasz 85 szazaléka fejez ki valamiféle érdek-
I6dést a koncepcid irdnt®. Ugyanakkor az életkor messze nem az egyetlen tényezd,
amely befolydsolja az ESG-befektetés vonzerejét, mivel a nem, a jovedelem és az

4 Morgan Stanley Survey Finds Investor Enthusiasm for Sustainable Investing at an All-Time High. 12 Sept
2019 https://www.morganstanley.com/press-releases/morgan-stanley-survey-finds-investor-enthusiasm-
for-sustainable-. Letoltés ideje: 2020. december 28.
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iskolazottsag ugyancsak hatdssal lehet a befektetdk ezen befektetési stratégiat illeté
magatartasara (Cheah et al. 2011).

Az ESG-befektetés erkdlcsi haszna vitathatatlan; ha a befekteték nem tudnak nyugo-
véra térni annak tudataban, hogy pénziiket artalmas m(ikddés finanszirozasara hasz-
naljak, az ESG-befektetés nem csupdn egy megfontolandé lehetGség lesz, hanem
az egyetlen lehetGség. Ugyanakkor tovabbi szempontok attekintése is szlikséges,
mivel nem minden befektetés alapul a jo erkolcson.

Amint mar emlitésre kerilt, az ESG-orientalt stratégidk korlatozzdk a befektetés
szempontjabdl lehetséges eszkdzok szamat, ami logikusan az e hozamokrél valé
lemaradashoz vezet. Tovabba a befektetési korbdl kizart dgazatok szama jelentGs
hatassal lehet a kockazattal korrigalt megtérilésre, ami arra utal, hogy a negativ sz(-
résnek alternativ koltsége van (Trinks — Scholtens 2015). Amint Muller® ramutat, né-
hany vallalat allithatja ugyan, hogy koérnyezetileg és tarsadalmilag felel6s, de ezt csak
marketingfogasnak haszndlja ahelyett, hogy valéban Ggy miikddne (pl. a Volkswagen
dizelbotranya); ezt gyakran ,,greenwashing-ként” emlegetik. Ezenkivil nincs kébe
vésve, mit tartanak ESG-szempontbdl elfogadhatdnak. A téma szubjektiv és széles
korben vitatott, ami az ESG-re vonatkozé barmely dontést még komplexebbé teszi.
Pénziigyi szempontbdl egy tovabbi figyelembe veendd tényez6, hogy amennyiben
a portfélidra széls6séges korlatozasok vonatkoznak, a megfelel6 diverzifikacid hidnya
miatt megn6 a portfélid-elemek koncentracidjanak kockazata (Arribas et al. 2019).

Madsrészt viszont azt lehet mondani, hogy a vallalatok sz(irése nem sziikségszer(ien
csOkkenti a megtérulést. Bernow et al. (2017:3) példaul ramutat, hogy a hirnév-
rontds jelent6s kockdzati tényezé lehet a véllalatok szamara. Az olyan vdllalatok
kiszlirésével, amelyek ellen valdszinlileg pereket inditanak, vagy tevékenységiik
miatt biintetéseket kell fizetnilik, vagy ha markaneviik rossz viselkedéshez kot6-
dik, a befektet6k ténylegesen névelhetik hozamukat azaltal, hogy portfélidjuk nem
tartalmaz ilyen dllomanyokat.

Az Etergino Group 2018-as jelentése szerint® 2009 és 2017 kozott az MSCI ACWI
ESG-index a sok fejlett és feltorekvs részvénypiac teljesitményét megragado ere-
deti MSCI ACWI-indexszel csaknem azonos (évente 0,1 szazalékponttal magasabb)
hozamokat produkalt. Az MSCI ACWI ESG-indexbe 1904 részvényt valogattak, mig
a nem ESG-indexnek 2450 komponense volt 2017-ben. Az ESG-index kiejti a leggyen-
gébb ESG-profilu vallalatokat, és megvaltoztatja az eredeti sulyozast is. Az eredmé-
nyek hasonldsaga azt jelezheti, hogy a figyelembe vehet6 befektetési lehet&ségek

> Muller, C.: The Pros and Cons of Socially Responsible Investing. DoughRoller, 7 Dec 2020 https://www.
doughroller.net/investing/pros-and-cons-of-socially-responsible-investing/. Letoltés ideje: 2020. december 28.

© The Benefits of ESG Investing: How Socially Responsible Investing Can Drive Outperformance. Etergino Group
2017 https://us.rbcwealthmanagement.com/documents/170410/170426/18-WG-774_Etergino+Group_
Benefits+of+ESG+Investing+Flyer_evite.pdf/2f645a56-155e-4b55-8bc2-3e1a61fc84b6. Letdltés ideje: 2020.
december 28.
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csokkenését ellensulyozza a m(ikddési és reputdcios kockdzatoknak a jobb ESG-profi-
lokkal egyitt jard csokkenése.

1. tablazat
Egyes indexek és ESG-valtozataik hozamai

Index megnevezése 2016 2017 2018 2019 K‘:"::;::i"
S&P 500 9,5% 19,4% -6,2% 289% | 58,08%
S&P 500 ESG Index 9,9% 18,7% -5,9% 30,6% | 60,32%
FTSE 100 16,8% 13,1% -9,5% 19,2% | 48,80%
FTSE 100 ESG Select 20,4% 10,7% -8,9% 17,7% | 42,91%
MSCI ACWI 7,9% 24,0% -9,4% 266% | 53,46%
MSCI ACWI ESG Index 7,2% 24,1% -9,3% 280% | 54,45%

Hogy reprezentativabb képet kapjunk, 6sszegyUjtottem harom indexnek a jelen
dolgozat irasakor legfrissebb éves hozamait, és 6sszehasonlitottam &ket ESG-val-
tozataikkal (1. tabldzat). A kilonbség a fent emlitett 0,1 szazaléknal nagyobb, de
Osszességében a hozamok éves alapon mégis hasonldak. Az adatok alapjan kirajzo-
[6d6 trend az, hogy amennyiben az ESG-index egy adott évben felliimulta az eredeti
indexet, vagy az alatt maradt, a kovetkez6 évben az ellenkezéje térténik. Mikozben
az S&P 500 ESG valtozata tulteljesitette a benchmarkjat, az FTSE 100 hozamaihoz
nem illeszkedett a médositott valtozata. A fent emlitett MSCI ACWI és ESG megfe-
lelGje kozotti kiilonbség volt a legkisebb a harom par kozdl.

Az el6bb idézett statisztikdk szokdsos piaci viszonyokat tikréznek. Ugyanakkor
a Covid-19-jarvany és a részvénypiacokra gyakorolt kezdeti negativ hatasa lehet&sé-
get nyujt szdmunkra feszilt gazdasagi korilmények vizsgalatara, hogy lassuk, miként
teljesit az ESG a gazdasagi kilatasok rosszabbodasakor. A vilagjarvany kovetkeztében
2020 marciusadban a részvénypiacok a valaha volt legrosszabb napjaikat szenvedték
el. Piaci feszliltség idején a befektetések kozéppontjdba az olyan biztonsdgos eszko-
26k kerililnek, mint az arany vagy az USD, mikdzben a részvénypiacon maradé befek-
tet6k olyan biztonsagos részvények felé forditjak figyelmiiket (és t6kéjiiket), amelyek
egy visszaesés idején jobban teljesitenek a ciklikus értékpapiroknal. Amennyiben
az ESG alkalmazasa ténylegesen csokkenteni tudja a kockazatokat, az ESG-tudatos
vallalatok teljesitményének e feltételek mellett feliil kellett volna mulnia az altala-
nos piacot. Hale 6sszehasonlitotta 206 alap elsé negyedévi hozamat, és azt taldlta,
hogy az ESG-fékuszuak jobban teljesitettek. Az ESG-alapok 70 szdzaléka a piacain
az atlagosnal jobb hozamokat ért el, és teljesitmény alapjan az ilyen alapoknak
mindossze 11 szazaléka tartozott a legrosszabb kvartilishez. Megvizsgalta a fold-
rajzi eloszlast is: 12 egyesiilt allamokbeli alapbdl 10-nek sikerilt — atlagosan tobb
mint 1 szdzalékponttal — fellilmulnia benchmarkjat, mikozben mas fejlett piacokon
minden egyes ESG-alap kozel 2 szazalékpontnyi tébblethozammal teljesitette tul
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benchmarkjat. Ugy taldlta, a jelenséghez hozzéjarul az is, hogy az ESG-alapok nem,
vagy legaldbbis kis sullyal tartalmaznak néhany olyan energiaszektorbeli részvényt,
amely kiilénosen gyengén teljesitett marciusban. Megjegyzi ugyanakkor, hogy a be-
fektetési teljesitmény tényezGinek elemzése alapjan ez a megfigyelés csak masod-
lagos jelent6ségl. Szerinte az elsédleges ok az, hogy a magasabb ESG-értékelési
vallalatok jobban bannak az érdekeltjeikkel, és felel6sebb médon mikddnek, ami
tokéletes jeloltekké teszi 6ket, hogy tuléljék a varatlan sokkokat’.

3. ESG-értékelések

3.1. Az ESG-értékelések el6nyei

Ha a befektet6k ESG-megfontolasok alapjan kivanjak t6kéjiiket befektetni, idGigé-
nyes akadallyal szembesilnek, mivel faradsagos feladat lehet meghatérozni, hogy
egy vallalat valéjaban mennyire ESG-barat. Egy kezdeti negativ sz(rés tlinik a leg-
egyszerlbb résznek; néhany agazat (pl. dohany) objektive kizarhaté az ESG-befek-
tetésbdl, ugyanakkor az dgazati szint(i osztdlyozast kdvetéen a vallalatspecifikus
dontés mar nehezebbnek bizonyul.

Egy szervezet épitheti Ugy a markdjat, hogy az ESG-re fékuszalénak tinjon, ami
akaratlan részrehajlast alakit ki az egyénben, aki a befektetési dontést hozza. Ez az
elfogultsag csak részletes kutatdssal gy6zhetd le, ami tobb okbdl is nehéz:

1. Avdllalatok arra vannak motivalva, hogy jelentéseikben az 6hmagukra vonatkozd
pozitiv véleményeket emeljék ki, mikozben elrejtik a kdrnyezeti vagy tarsadalmi
teljesitményliikre vonatkozd, potencidlisan hatranyos informacidkat. llyen gya-
korlatot tart fel az energiaszektorban Talbot — Boiral (2018).

2. A rendszabdlyok jelentGsen eltérnek az egyes régidk és orszagok kozott. Az Eu-
répai Unid (a nem pénzlgyi informaciok kézzétételérdl szolé iranyelvben) meg-
koveteli a nagyvdllalatoktdl, hogy olyan nemzetkdzi vagy nemzeti szabvanyokon
alapulé fenntarthatdsagi jelentéseket adjanak ki, mint az ISO 26000 vagy az OECD
iranyelvei, mikdzben az Egyesiilt Allamokban a véllalati fenntarthatésagi jelen-
tések nem kotelez6ek. E jelentések az ESG-informacidk egyik forrasaul szolgdl-
hatnanak, de a fenntarthatdsagi jelentés gyakran még mindig csak néhany, alig
részletezett adatot tartalmaz, amelyek nem elégségesek a befektet6k szamara
a megalapozott dontéshozatalhoz®.

7 Hale, J.: Sustainable Funds Weather the First Quarter Better Than Conventional Funds. Morningstar. 3 Apr
2020. https://www.morningstar.com/articles/976361/sustainable-funds-weather-the-first-quarter-better-
than-conventional-funds. Letoltés ideje: 2020. december 28.

8 What investors want to know about ESG metrics. EY Reporting, 5 March 2018. https://www.ey.com/en_gl/
assurance/what-investors-want-to-know-about-esg-metrics. Letoltés ideje: 2020. december 28.
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3. A véllalatok 4ltaldban a sajat ipardgukban fontosnak tartott mutatdkat hasznal-
nak, ami még bonyolultabba teszi a helyzetet a befektet6k szamara, akik szdmos
agazatrél nem rendelkeznek elegend6 informaciéval.

E nehézségek feltdrdsa az adott lzletdgakra szakosodd elemz6k altal készitett
ESG-értékelések elényeként is értékelhets. Az ESG-értékelésekkel minden 6ssze-
tett és idGigényes feladat a szakért6kre marad, akik olyan végleges adatta alakitjak
ezeket, amely Osszefoglalja a vallalat ESG-teljesitményét. A végfelhasznaldnak (le-
gyen az kisbefekteté vagy alapkezel8) csak arrdl szilkséges megbizonyosodnia, hogy
a mindGsitd intézet 4altal alkalmazott mddszer 6sszhangban van az elvardsaival, aztdn
kényelmesen tdmaszkodhat az eredményre.

7, PP RPN T O P e S Vi M S

3.2. ESG-minGsit6 intézetek és az MSCI mindsitési modszer

Az ESG-mindsitd szervezetek felbukkanasa megeldzte az ESG-befektetés volume-
nének utdbbi néhdny évben latott jelentés megugrdsat. 2010-ben mar tiz intézet
nyujtotta e szolgaltatast. Akkoriban ezek az intézetek értékelési mddszereiket te-
kintve jelentGsen kiilonboztek egymastol, és egyhangulag egyik iparagat se zartak
ki, de egyes terileteket gyakran jeloltek ,vitatottként” (Escrig-Olmedo et al. 2010).
Ezenkivil az intézetek kiilonb6z6 szabvanyokat vettek figyelembe, néhanyan pl. az
ISO-szabvanyokra, a Kiotdi Jegyz6konyvre, illetve az ENSZ Emberi Jogok Egyetemes
Nyilatkozatdra alapoztdk dontésiket.

Az ESG-minGsit6 dgazat azonban a kezdetekhez képest megvaltozott. Douglas et al.
(2017) ramutatott, hogy az lgyfelek részére térténd atfogdbb szolgaltatasnyujtas
érdekében végrehajtott szamos felvasarlasnak készonhetéen az dgazat konszolida-
ciéon ment at. A 2010-ben vizsgilt tiz szakosodott intézmény némelyike még mindig
mikaodik, de megjelentek nagyobb, masféle adatbazisokat is nyujtd piaci szereplék,
jelezve, hogy a kordbban ritkan figyelembe vett ESG-tényez6k a mainstream befek-
tetési dontések részévé valtak.

Ilyen adatbazis-szolgaltatok a Bloomberg, az FTSE Russell, az MSCI és a Thomson
Reuters. ESG-értékeléseket, egyedi tényezdk felbontasat és szamos indexet kinalnak
(Douglas et al. 2017:5). Szamitasaik részleteinek eléréséért dijat kell fizetni, de az
MSCI — versenytdrsaival ellentétben — a végleges értékelést ingyenesen nyujtja.
Ezaltal a lakossagi befektet6k szamara is vonzdva teszi szolgaltatasat, mikozben az
alapkezel6knek és hivatasos befektetSknek egyébként is van hozzaférése ezekhez
az adatbdazisokhoz.
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Egy Ujabb kelet(i publikacio szerint a tiz évvel ezel6tti dllapothoz képest az intézetek
az Uj kihivasok jobb tikrozése érdekében Uj kritériumok beépitésével fejlesztették
modelljeiket, de az eljaras még mindig nem tokéletes, és a végleges eredmények
elfogadasa el6tt mindig ajanlatos megismerkedni a modszer részleteivel (Escrig-
Olmedo et al. 2019).

Honlapjan az MSCI attekintést nyujt a mddszerérdl, amelyet itt foglalok 6ssze ahhoz,
hogy megértsiik, hogyan sziiletnek meg a végleges ESG-értékelések®. A szemléltetés
masik célja e mddszer bemutatdsa az altalam késébb targyalt befektetési stratégiaval
vald Osszefliggése miatt.

Az MSCI kvantitativ és kvalitativ adatok alapjan egyarant értékeli az ESG-teljesit-
ményt. 37 olyan kulcsfontossagu tényez6t azonositottak, amely ESG-kockazatoknak
tehet ki egy szervezetet, lehetGséget biztositva ugyanakkor arra is, hogy e kockazato-
kat helyesen kezeljék. A kulcskérdések a kdrnyezeti, a tdrsadalmi és a vallalatiranyita-
si pillérhez tartoznak. A pillérek tiz témat dlelnek fel: az éghajlatvaltozas, természeti
er6forrasok, kdrnyezetszennyezés, hulladék és kdrnyezetvédelmi lehet&ségek a kor-
nyezeti pillér keretébe tartozik; az emberi eréforras, termékfelel6sség, érdekeltek
szembenalldsa és tarsadalmi lehet6ségek a tarsadalmi pillérben, vallalatiranyitas és
vallalati magatartas az irdnyitasi pillérbe tagozddik. A kulcsfontossagu kérdéseket
évente attekintik, és sziikség esetén aktualizaljak, iparagi szinten pedig, két tényez6
alapjan, kiilonboz6 sulyt kapnak. E két tényez6 a kornyezeti és tarsadalmi hatdshoz
vald hozzdjérulds szintje, valamint a kockazat/lehetGség megvaldsuldsanak varhato
id6kerete. Az MSCI példaja szerint egy nagy hatdsu és rovid tavu problémanak ha-
romszor nagyobb a sulya, mint egy kis hatdsu és hosszu tavu problémanak.

Minden egyes kulcskérdés esetén — annak meghatdrozasahoz, hogy egy vallalat
miként boldogul egy agazatban — egyarant figyelembe veszik a kockazati kitettség
szintjét és a kockazatkezelés min&ségét. Az e mogott meghlizddd gondolat az, hogy
amennyiben egy véllalat nagyon ki van téve valamilyen kockazatnak (példaul elavult,
szennyez$ technoldgidkat alkalmaz), az jelent&sebb kockazatcsokkentést kovetel
meg a vezetésétdl, mig egy alacsonyabb kockazati kitettségli cég részérdl mérsékelt
kockazatkezelés is elégséges lehet. Ugyancsak figyelmet kapnak az ellentmondasok:
a hatas mértéke és jellege alapjan minden eseményt kategorizalnak, és hozzaren-
delnek egy sulyt, amelyet belefoglalnak a végleges szamitasba. Az MSCI tovabbi
adatok felajanldsara is lehet6séget ad a szervezeteknek, hogy a cég tevékenységérdl
atfogdbb képet lehessen kapni.

9 MSCI ESG Research: ESG Ratings. Measuring a company’s resilience to long-term, financially relevant ESG
risks. 2019. https://www.msci.com/documents/1296102/14524248/MSCI+ESG+Ratings+Methodology+-+E-
xec+Summary+2019.pdf/2dfcaeee-2c70-d10b-69¢8-3058b14109e3?t=1571404887226. Letoltés ideje: 2020.
december 28.
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A végeredmény egy AAA és CCC kozotti értékelés. A hitelmingsitésekhez hasonléan
az AAA-t tekintik a legjobbnak. A hét minésités mindegyike a 0—10 kozotti skdla
egy hetedét fedi le, amely az elvégzett szamitdsok végeredménye. Jelenleg évente
részvények ezreit értékelik, vizsgaljak fellil és aktualizaljak. A végleges ESG-értékelés,
a multbeli értékelések, az értékelés megoszldsa az dgazatban, valamint a példdk
azon teriiletekre, ahol egy vallalat jol és gyengén teljesit, ingyenesen rendelkezésre
allnak, de a sulyokhoz és a részletes pontszdmokhoz felar ellenében lehet hozzaférni.

4. Smart beta befektetés

4.1. Aktiv és passziv alapkezelés, valamint a smart beta fogalma
Hagyomanyosan két portfélidkezelési kategoriat kiilonboztetliink meg: aktiv és pasz-
sziv. Az aktivan kezelt alapok célja altaldban a benchmarkjuk tulteljesitése, vagy
pedig van egy meghatarozott befektetési céljuk. Az aktiv befektetés a részvények
kivalasztasanak és a piac id6zitésének képességeire épit, amelyek kihivast jelentd
feladatok, és igy az ilyen alapkezelSk viszonylag magas kezelési dijat szamitanak fel
a szakértelmukért. Mdsrészt a passziv alapkezelés célja egy piaci index hozamainak
lehetd legszorosabb replikalasa; ezért a befektetés felosztasa egy index 6sszetételén
alapul, mikézben az aktiv befektet6k egyedibb stratégiakat alkalmazhatnak. Passziv
befektetés esetén nincs sziikség az agazatok és arak kiterjedt kutatdsara, igy az ilyen
alapok dijai sokkal alacsonyabbak az aktivan kezelt alapokénal.

Az aktivan kezelt alapokba torténd befektetés mellett sz616 érv a lehetGség a piac
teljesitményének felilmuldsara. Ugyanakkor az utébbi tiz évben az aktiv alapok
mindossze 23 szazalékdnak sikerilt megvernilik passziv megfelel6jiket. Riquier
a piaci szegmensek kdzotti nagy kiilonbségekre is ramutat: az egyesilt dllamokbeli
nagy vegyes alapoknak (amelyek egyardnt fektetnek egyesult allamokbeli magas
kapitalizacidju részvényekbe és névekvd vallalatokba) csak 8 szézaléka volt képes
felilmulni benchmarkjat, mikdozben a nem amerikai kis és kozepes kapitalizacioju
cégekbe fektets alapok 82 szazaléka tette ezt meg?®. Kutatdk alaposan vizsgaltak az
alapkezel6k részvénykivalasztasi és piaci id6zitési készségeit, ami az adatok gyakori-
sagatol és az alkalmazott id6horizonttdl fliggéen kilonféle eredményekhez vezetett
(Rompotis 2009).

0 Riquier, A.: More evidence that passive fund management beats active. Marketwatch. 12 Sept 2019. https://
www.marketwatch.com/story/more-evidence-that-passive-fund-management-beats-active-2019-09-12.
Letoltés ideje: 2020. december 28.
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1. dbra
Egyesiilt allamokbeli részvényalapok kezelt eszkozei alapkezelési tipus szerint
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Forrds: Stein, C.: Shift From Active to Passive Approaches Tipping Point in 2019. Bloomberg article, 31
December 2018. https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-12-31/shift-from-active-to-passive-
approaches-tipping-point-in-2019. Letéltés ideje: 2020. december 28.

Az utdbbi évtizedekben népszerlibbé valt a passziv befektetés: el6bb a hatékony
piacok elmélete szolgdlt elméleti alappal e megkdzelités szdmara, majd az index-
alapok megjelenése és a csokkend koltségek késztették a befektetSket arra, hogy
Ujragondoljak az aktivan kezelt portfélidkra vonatkozé sziikségletiket. A passziv
befektetés (1. dbra) novekvé népszerliségét kiséri az ETF-ek (t6zsdén kereskedett
alapok) novekedése. Az ETF-eket a befektet6k féként passziv befektetési eszkozként
hasznalnak egy index hozamainak replikalasara. Az utébbi évtizedben is folyamato-
san novekedtek, és jelenleg a kereskedési tevékenység egyharmad részét teszik ki
az USA-ban. Az utébbi tiz évben 3,5 billié USD-t fektettek ETF-ekbe, ami mutatja,
mennyire jelent6ssé valtak'!. Megjegyzendé ugyanakkor, hogy a passziv befekte-
tés kozelmultbeli sikere egy hosszu bikapiacon kovetkezett be, és a legtobb piaci
korrekcid esetén az aktiv alapkezel6k jellemzéen jobban teljesitenek?!?. Az aktivtdl
a passziv befektetés felé valé elmozduldsnak vannak a pénzligyi rendszerre irdnyulé
hatasai is, ideértve a megnovekedett dgazati koncentrdcidt, az index-beleszamitas

1 Flood, C.: Popularity of passive investing changes rules of the game. Financial Times, 22 Oct 2019. https://
www.ft.com/content/3cc857e0-d0c0-11e9-b018-ca4456540eab. Letdltés ideje: 2020. december 28.

2 Friedmann, C.: To Be Active Or Passive During The Coronavirus Crisis. The Wealth Advisor, 6 May 2020.
https://www.thewealthadvisor.com/article/be-active-or-passive-during-coronavirus-crisis. Letoltés ideje:
2020. december 28.
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(index-inclusion) hatdsat, valamint a t6keattétellel mikodd és inverz ETF-ek miatt
feler6sodott volatilitast (Anadu et al. 2020).

A smart beta befektetés egy harmadik opciét kinal az aktiv és passziv alapkeze-
Iés mellett. Elnevezése a bétdra utal, amely a volatilitds mértéke a pénziigyekben.
Az indexkovets alapok bétaja elméletben egynek felel meg, és ezek az alapok csak
rendszerszint(i kockdzatot hordoznak, mivel 6sszetétellik megegyezik a piaci bench-
markéval, mig az aktiv alapok bétaja a portfélio felépitésén alapul, és az aktiv be-
fektetés idioszinkratikus kockazattal is jar. A smart beta stratégia elnevezése tech-
nikailag nem kapcsolédik e pénziigyi mutatéhoz, inkdbb csak marketingeszkozként
hasznaljak egy befektetésitermék-tipushoz.

A stratégia abbdl a ténybdl ered, hogy a legtdbb piaci index piaci kapitalizaciéval
sulyozott. Mivel a piaci kapitalizacié a forgalomban levé részvények szamanak és
a jelenlegi részvényarfolyamnak a szorzata, minél nagyobbak ezek a szdmok, annal
nagyobb a sulyuk az indexben. Ez a megkdzelités nem biztos, hogy kézenfekvd azon
befektet6k szdmara, akik nem momentumalapu befektetési stratégiat kovetnek,
azaz nem kivannak megtakaritasukbdl tobbet elhelyezni egy értékpapirba, amikor
annak ara (minden egyéb korilmény valtozatlansaga mellett) emelkedik.

A piaci kapitalizacio alapu indexsulyozasi rendszerrel egy index értéke néhany na-
gyon magas piaci kapitalizaciéju vallalat értékpapirjaiban koncentralodik. 2020
elején az Apple, a Microsoft, az Alphabet, az Amazon és a Facebook az S&P 500
17,5 szazalékat tette ki, alddsva az index céljat, amely egy jol diverzifikdlt egyesult
allamokbeli piacnak vald kitettség biztositdsa'®. A marciusi t6zsdekrachot koveté
gyors emelkedés sordn ez az arany tovabb novekedett, és augusztus végére 24
szazalékot ért el.

A smart beta mddositja az indexkomponensek sulyait, alul- vagy tulsulyozva azokat
a benchmark-indexben levé kitettségiikhoz képest. A mddositott sulyok egy olyan
faktoron alapulnak, amelyrél az alapkezeld ugy véli, hogy szoros kapcsolatban van
a magasabb hozamokkal. Egy ilyen tényezs kivalasztasanak sok lehetdsége van (pl.
méret, volatilitas vagy osztalékhozam), és néha egynél tobb tényez6t is alkalmaznak.

13 Levy, A. — Konish, L.: The five biggest tech companies now make up 17.5% of the S&P 500 — here’s how to
protect yourself. CNBC, 1 January 2020. https://www.cnbc.com/2020/01/28/sp-500-dominated-by-apple-
microsoft-alphabet-amazon-facebook.html. Letoltés ideje: 2020. december 28.
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2. tablazat

Az aktiv és passziv alapkezelés jellemzGinek 6sszehasonlitasa és a smart beta

Aktiv alapkezelés

Passziv alapkezelés

Smart beta befektetés

Befektetés alapja

Alapkezel6 mérlegelése

Egy indexet kovet

A kivalasztott faktoron
alapul

Alapkezelési dijak

Viszonylag magas

Sokkal kevesebb, mint az
aktiv alapoknal

Alacsonyabb, mint az aktiv
alapoknal

Atsulyozas

Alapkezel6 mérlegelése

Csak akkor, ha az index
Osszetétele valtozik

Amikor a faktorértékek
véltoznak

Kockazati profil

Idioszinkratikus kockazat

Rendszerszintl kockazat

Mddositott rendszerszinti
kockdazat

Atlathatésag

A befektetési dontéseket
nem sziikségszer(ien

Erésen atlathato

A befektetés el6zetesen
meghatdrozott szabdlyon

kommunikaljak

alapul

A smart beta passziv és aktiv alapok elemeit is kombinalja, jellemz&it a 2. tabld-
zat foglalja O0ssze. Tekinthetjlik passzivnak, mert egy olyan szabalyt kdvet, amely
pontosan meghatarozza, hogyan torténik a pénz allokacidja. Ugyanakkor — mivel
eltér az index eredeti 6sszetételétsl — aktiv befektetésnek is tekinthetd. Kockazati
profilja kdzelebb all a passziv befektetéséhez, mivel valamilyen benchmark-index
alkotoelemeit haszndlja, de mddositva a sulyokat, igy bizonyos mértékben eltér
a tiszta rendszerszint( kockdazattol.

A smart beta portfélidk igényelnek némi kezelést, mert a faktort meg kell hatarozni,
és a sulyokat ki kell szamitani, tovabba at kell silyozni, amikor a faktor értékei val-
toznak (altaldban éves vagy negyedéves alapon, a kivalasztott faktortél figgéen).
igy a kezelési dijaknak meg kell haladniuk a passziv alapokét, de alacsonyabbnak
kell lenniiik, mint az aktiv alapok dijai. Ugy t(inik, ez az elmélet megfelel a gyakor-
latnak is; Rabener'* megallapitotta, hogy a smart beta alapok atlagos koltségaranya
mintegy 0,3 szazalék, ami az USA 0,13 szazalékos passziv alapok eszkézzel sulyozott
atlagos koltségaranya és az aktiv alapok 0,66 szazaléka kozott van®®.

Az aktiv alapok kezelGivel ellentétben a smart beta kezel6k nem hoznak sajat meg-
itélésiikon alapuld dontéseket, mivel mindig a kivalasztott faktort kell kdvetnitk,
atlathatdbba téve ezeket az alapokat az aktiv alapokhoz képest, ahol a befektet6k
nem mindig tudjak el6re vagy értenek egyet a portfélidkezel dontéseivel.

14 Rabener, N.: Factor Scoring Smart Beta ETFs. Factorresearch.com, January 2020. https://www.factorresearch.
com/research-factor-scoring-smart-beta-etfs. Letoltés ideje: 2020. december 28.

5 Liu, E.: Investing Gets Cheaper as Fund Fees Continue to Fall. Barron’s, 9 June 2020. https://www.barrons.
com/articles/mutual-fund-fees-etf-passive-investing-financial-advice-morningstar-51591719173. Letdltés
ideje: 2020. december 28.
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4.2. Az ESG mint smart beta tényez6

A smart beta filozéfia megjelenése és az ESG befektetési lehetdségek iranti emelke-
dé kereslet kombinalhatd, hogy Uj termékeket kindljanak a befektet6knek. Az ESG
a smart betdban vonzdénak tlinhet azok szamara, akik diverzifikalt részvény- (vagy
kotvény)allomanyhoz kivannak hozzaférést nyerni, de nem tetszik nekik a tény, hogy
a nagy indexek olyan vallalatokat vagy ipardgakat foglalnak magukban, amelyek ka-
rositjak a kérnyezetet vagy rosszul bannak az alkalmazottaikkal, vagy azok szamadra,
akik magasabb hozamokat kivannak elérni, mint a passziv ESG-alapok.

Mar léteznek olyan alapok is, amelyek smart beta stratégidban ESG-kritériumokat
alkalmaznak, és egyes kutatok ESG teljesitménytényezbket is kezdtek szarmaztatni
tagabb kor( adatforrdsokbdl (pl. Giese et al. 2016; Bender et al. 2017). Egy Ujabb
felmérés szerint 2017 éta 40-r6l 60 szazalékra n6tt azon smart beta stratégiaju
eszkoztulajdonosok aranya, akik valamilyen ESG-szempont alkalmazasaban gondol-
kodnak, ami az ESG novekedését jelzi ebben a terméktipusban is?®.

Mivel az ESG-értékelések széles korben elérhetbek, a sulyokat rajuk lehet alapoz-
ni. Az alapkezel6 dont minden egyes értékelés sulyardl, és igy tobb verziét lehet
létrehozni, az enyhe modositastdl (ahol a kiilonb6z6 besoroldsi osztalyok sulya
egymashoz kozeli) a drasztikus atalakitasig, ahol nagy a kovetési hiba. Az utdbbi
opcio kritika targyat képezheti, ha sok vallalatot teljesen kizarnak az indexbdl (azaz
a stlyuk nulla), mivel ez nagyobb koncentracids kockazathoz vezethet'’. Masrészt az
el6bbi megkozelités esetleg csak gyenge prébalkozasnak tlinhet, azért hogy ESG-ba-
ratnak latsszunk. Mivel az tgyfelek preferencidja nem egységes, ajanlatos tobb ilyen
alap-valtozatot létrehozni, hogy a befektetSk a nekik jobban tetsz6t valaszthassak.
A smart beta befektetés jellege alapjan tobb alap fenntartdsanak koltsége nem
lehet tul magas, és lehetévé tenné, hogy tobb befektets taldljon megfelels alapot,
megnovekedett bevételeket eredményezve az alapkezel6k szamara.

Az ESG-értékeléseken mint tényez6n alapuld smart beta alap gondolata ESG-szem-
pontbdl indokolhatdnak latszik, de meglehet, hogy amennyiben a hozamok nem
versenyképesek, soha nem terjed el. Az alabbiakban bemutatom, hogyan nézne ki
egy ilyen alap, és milyen teljesitményre lehetne képes.

16 Fedorova, A.: Investors are marrying ESG with smart beta. ESG Clarity, 20 August 2020. https://esgclarity.
com/ftse-russell-research-august-2020/. Let6ltés ideje: 2020. december 28.

17 pfeuti, E.: Smart Beta: Is this a match made in heaven? Funds Europe, December issue, Dec 2019 — Jan
2020. https://www.funds-europe.com/dec-2019-jan-2020/smart-beta-is-this-a-match-made-in-heaven.
Letoltés ideje: 2020. december 28.
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5. ESG-vel sulyozott smart beta EURO STOXX 50

Példamban sulyokat rendeltem a EURO STOXX 50 indexben szerepld vallalatokhoz
az MSCI ESG-értékeléseik alapjan. Valasztdsom azért esett erre az indexre, mert
tobb f6 eurdpai piacot lefed, sok agazatot tartalmaz, és minden egyes komponens
rendelkezik MSCI ESG-értékeléssel. Az index kozkézhanyaddal korrigalt piaci kapi-
talizacidval sulyozott, ami igen fontos lesz szdmunkra.

3. tablazat
A EURO STOXX 50 komponenseinek MSCI ESG-értékelései 2015 és 2019 kozott

2015 2016 2017 2018 2019
Ertékelés . A teljes piaci . A teljes piaci @ A teljes piaci . A teljes piaci s A teljes piaci
kapitalizaciobol kapitalizaciobol kapitalizaciébol kapitalizaciébol kapitalizaciébol
AAA 15 22,7% 18 31,7% 18 32,0% 17 31,2% 17 32,1%
AA 12 24,9% 12 22,7% 9 18,0% 8 17,1% 8 13,6%
A 11 24,6% 10 24,5% 12 28,6% 16 34,4% 17 36,7%
BBB 10 22,8% 8 17,1% 9 17,6% 6 11,0% 5 12,0%
BB 0 0,0% 0 0,0% 1 1,5% 2 3,6% 2 3,2%
B 1 1,5% 1 1,6% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
cce 1 3,5% 1 2,5% 1 2,3% 1 2,7% 1 2,5%

Megjegyzés: Sz. az indexben szerepld vdllalatok szamat jeléli.

Mivel ez nagyon fontos indexnek szamit, ezért az 6tven komponense mindegyikének
legaldbb 6t év 6ta van MSCI ESG-értékelése. A 3. tabldzat attekintést nydjt arrdl, mi-
ként valtoztak az értékelések és a vonatkozo piaci kapitalizaciok 2015 és 2019 kozott.
Az egyetlen CCC minGsités( vallalat a Volkswagen, amely annak ellenére maradt az
indexben, hogy jé hirneve jelent6sen sériilt a dizelbotranyban, és sok ESG-befektet6
bizalméat vesztette el. Osszességében azt lathatjuk, hogy 2019-re az AAA minGsités(i
komponensek szdma novekedett, mikdzben néhany, 2015-ben még AA mindsitésd
vallalat 2019-re A minGsitésre esett vissza. Hasonlé valtozas figyelhet6 meg a piaci
kapitalizaciés adatokbdl is, ahol az AAA minGsitések jelentGsebbekké valtak az AA
mindsitések rovasara. Az A minGsitések szama és piaci kapitalizacidja ugyancsak

s

novekedett néhany BBB vallalat minGsitésének javulasa miatt.

Két portféliét hoztam létre: az egyik a mild (enyhe) ESG-portfélié, mert a sulyok
nem nagyon kiilonb6z6ek az értékelések kdzott, mig a masik drasztikusabb, ezért
drastic ESG-portfolioként fogom emliteni. A portfoliok hozamai egy bizonyos id6-
szakra vonatkozdan az alabbi stlyozasi rendszerbél kaphatok meg:

, _ X; Pp—P
portfolio = '
i=1 1x P

(1)
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ahol n az 6sszetev6k szdma az indexben, P, a komponens zard ara az adott id6szak-
ban, P,_; a komponens zard ara az el6z6 idGszakban,

a mild ESG-portféliéra vonatkozéan:

3 ha a minGsités = AAA
2,5 ha a minGsités = AA
2 ha a minésités = A
x; =4 1,5 haaminésités = BBB (2)
1 ha a min6sités = BB
0,5 ha a minGsités = B
0 ha a minésités = CCC

a drastic ESG-portfélidra vonatkozodan:

10 ha a minGsités = AAA

5 ha a minésités = AA
xi =14 2,5 ha a minésités = A (3)
1,25 ha a min0sités = BBB
0 ha a min6sités < BB

A mild ESG-porfdlid sulyozasa a kovetkez6 szabalyon alapult: ha egy vallalatnak egy
adott évben AAA mindsitése volt, 3 pontot kapott, és minden AAA alatti minGsitésért
0,5 pont levonasra kerilt. A médszer mogotti érvelés az volt, hogy a leggyengébbtdl
eltekintve minden egyes osztalyhoz pozitiv értéket rendeljiink, mikdzben a besoro-
[4si osztalyok kozotti kiilonbséget véltozatlanul tartjuk. Ezutdn a sulyok kiszamitasa
ugy tortént, hogy a véllalat pontjait elosztottam az adott évi 6sszes pont sszegével.
A drastic ESG-portfélionak mas pontrendszere volt: Az AAA 10 pontnak felelt meg,
és a pontok minden AAA alatti mindsités esetén megfelez6dtek, mikdzben minden
BBB-nél alacsonyabb mindsités nulla ponttal volt egyenld, hogy nagyobb hangsulyt
kapjanak a magasabb mindsitések, és kizarjuk a legrosszabb besorolasi osztalyokat.

A sulyok mindkét portfélioban évente valtozhatnak attdl figgben, hogy az adott
évben a véllalat milyen mindgsitéssel birt, és a tobbi vallalat milyen mindsitést kapott.
Megjegyzendd ugyanakkor, hogy az MSCI minden évben tdbb adagban publikal
véllalatokra vonatkoz6 ESG-értékelést, igy a gyakorlatban negyedéves atsulyozasra
lehet szlikség. Ezenkivil a mild ESG-portfélidban egy nem CCC mingsitésl kompo-
nensre vonatkozdan el6forduld nulla suly azért van, mert az adott mindsitést abban
az évben egyetlen vallalat sem érte el, mig a drastic ESG-portfélié esetén harom
vagy hdrom vallalatot tesz ki minden egyes évben, mikdzben a mild ESG-portfdlié
otvenbdl minddssze egy vallalatot zar ki. Ez azt mutatja, hogy még a szigorubb
portfélié se sérti jelent6sen a diverzifikalas elvét. Ugyanakkor egyetlen vallalat se
ker(lt kisz(irésre dgazati besorolas alapjan, és igy a portfélidk szamos olaj- és gazcé-
get tartalmaznak, ami vitathatd, de csak olyan mértékben vannak figyelembe véve,
mint amennyire az ESG-értékelésiik megengedi.
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2. dbra
A EURO STOXX 50 kiilonb6z6 stilyozasi médszereinek 6sszehasonlitasa 2019-ben
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A 2. dbra azt mutatja, hogy a kilonb6z8 sulyozasi mddszerek miként rendelnek
sulyokat a EURO STOXX 50 indexdsszetevdihez. A mild ESG-portfélié van a legkoze-
lebb egy egyenl6en sulyozott portfélidhoz, mikdzben a drastic ESG-portfélié jobban
alulsulyozza azokat a komponenseket, amelyeknek gyenge az ESG-értékelése, mint
amennyire a benchmark alulsulyozza a kis piaci kapitalizacidjuakat. Ugyanakkor
a negyvenedik 6sszetevénél e két mddszer metszi egymast, és a tiz legnagyobb
hatdsu 0sszetev6hoz a drastic ESG-portfdlid kisebb sulyokat rendel, mint a bench-
mark. E jelenség azt mutatja, hogy a drastic ESG sulyozdsi mddszer a benchmarknal
kevésbé koncentralddik pusztan néhany komponensre a portfélié teljesitményében.
A benchmarkban a piaci kapitalizacié tekintetében 6t legnagyobb vallalat kumulalt
sulya 2019-ben 24 szazalék volt, mig a mild ESG-portfélidban az 6t legjobb mindsi-
tés(i vallalat teljes sulya mintegy 13 szazalékot tett ki, és a drastic ESG-portfélidban
ez az adat 19 szazalék korl volt.

4. tablazat
A EURO STOXX 50 és a két ESG-portfolio éves hozamai 2015 és 2019 kozott
Portfélié 2015 2016 2017 2018 2019 | Kumulativ | Sharpe- Sortino-
hozam arany arany
EURO STOXX 50| 3,85% | 0,70% | 6,49% |—14,34%| 24,78% 19,03% 0,30 0,66
Mild ESG 11,79% | 6,58% | 11,52% | —=9,90% | 26,11% 50,98% 0,71 2,06
Drastic ESG 12,68% | 8,37% | 12,38% |-10,31%| 29,38% 59,24% 0,74 2,25

A benchmark-portfélié és a két ESG-portfdlié hozamait a 4. tdbldzat mutatja. Latha-
16, hogy mindkét portfdlid meglehet6sen nagy kiilonbséggel jobban teljesitett, mint
az eredeti, piaci kapitalizacioval sulyozott. Az 6téves id6szak sordn a mild ESG-port-
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folio csak egyszer tudta megverni a drastic ESG-portféliot, amikor a 2018-as vissza-
esés idején az AAA mindGsitésu vallalatok arfolyama az atlagot meghaladdan esett.
A benchmarknal mindkét portfélid minden évben jobban teljesitett.

Az egyes évek jobb hozamai jelent&s kilonbséggé adddnak 6ssze az 6téves id6szak-
ban: a drastic ESG-portfélié a benchmarknal haromszor jobb hozamot ért el, de még
a mild ESG-portfolié is toébb, mint 31 szazalékpontot vert a piacra. Az ESG-portfélidk
kockazattal korrigalt hozamai ugyancsak jelent6sen magasabbak voltak a vizsgalt
iddszakban. Ugyanakkor mivel a két portfolié pusztan hipotetikus, és tényleges be-
fektetéshez nem all rendelkezésre (vagyis semmilyen létez6 befektetési alap nem
koveti ezt a logikat), akik nem engedhették meg maguknak minden egyes 6sszetevd
megvdsarlasat, azok nem tudtak ilyen hozamokat elérni. Akarhogy is, a hozamok
bizonyosan indokolnak ilyen alapok létrehozdsat a gyakorlatban is. Kiilonboz6 piaci
viszonyok, foldrajzi helyek, iparagak vagy sulyozasi mdédszerek mellett az eredmé-
nyek eltéréek lehetnek, de a 2015 és 2019 kozotti EURO STOXX 50 index esetén
levonhatd az a kovetkeztetés, hogy ezen ESG sulyozdsi rendszer alkalmazdasdval
a hozamok indokolndk ilyen alapok létrehozasat, mivel tobblethozamokat tudna-
nak nyujtani a befektet6k szdmara, mikézben tdmogatjak az ESG-vel kapcsolatos
nemes célokat.

5. tablazat
Az egyes besorolasi osztalyok atlagos hozama 2015 és 2019 kozott

Mindsités 2015 2016 2017 2018 2019
AAA 14,12% 12,59% 13,50% -12,14% 34,53%
AA 11,26% -1,89% 10,74% -3,78% 20,10%
A 11,36% 4,27% 7,86% -10,70% 19,13%
BBB 5,12% 4,32% 13,15% =1,77% 18,32%
BB 0,00% 0,00% -12,38% -37,85% 19,32%
B 52,85% 12,57% 0,00% 0,00% 0,00%
Ccc —20,99% -3,90% 23,36% -17,55% 24,55%

Hogy jobban megértsiik, mi hajtotta e hozamokat, érdemes megvizsgalni az egyes
besorolasi osztalyok atlagos hozamat. Az 5. tabldzatbol 1athatd, hogy az AAA miné-
sités(i vallalatok az 6t évbdl négyben jobban teljesitettek a tobbi osztalynal (kivéve
azokat az osztalyokat, amelynek csak egy komponense volt). Az AAA minGsités(
Osszetevik jobb teljesitménye és indexbeli gyakorisdaguk magyardzza, miért olyan
nagy a benchmarktdl vald eltérés. Ugyanakkor nem vilagos, hogy valéban a maga-
sabb ESG-értékelés volt-e azon 6sszetevék magasabb hozamainak oka. Ezen elmélet
ellen6rzése érdekében az ESG-értékeléseken tulmenden regresszids elemzéssel két
masik tényez6t is megvizsgaltam:

Y=pF+pX+E (4)
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Az els6 tényezd a véllalatméret volt, a sajat t6ke kdnyv szerinti értékét hasznalva
helyettesitd értékként. A konyv szerinti értéket gyakran hasznaljak a befektetéseknél
(ktlonosen a piaci ar/kényv szerinti érték aranyt), ugyanakkor mas helyettesiték is
elfogadhatdak lennének (tovabbiakért [asd: Al-Khazali — Zoubi 2005). A masik vizs-
galt valtozo az egy részvényre jutd nyereség volt, mikdzben az ESG-értékelésekhez
a drastic ESG-portfélié sulyozasi rendszerét hasznaltam, mivel az ramutat, hogy
nehezebb egy magasabb ESG-értékelésen javitani, mint egy alacsonyabbon.

6. tablazat
Az ESG-értékelés, méret és nyereségnévekedés regresszios eredményei

ESG-értékelés Méret Nyereségnovekedés
Bo -0,01005 0,11009 0,03116
B, 0,00995 -0,00173 0,22237
Standard hiba 0,10834 0,09981 0,09980
P-érték 0,0277 0,000378 0,000376
R? 9,70% 23,35% 23,37%

A vonatkozo regressziok eredményei alapjan (6. tdbldzat) ugy talaltam, hogy 0,0277
p-érték esetén az ESG-értékelés szignifikdns a = 0,05 szinten, akdrcsak a masik két
valtozd. Ugyanakkor az ESG-értékelések alacsony magyarazo erével birtak a méret-
hez és a nyereségndvekedéshez képest, arra utalva, hogy azok a tényez6k jobban
hozzajarultak a hipotetikus alapok jobb teljesitményének eléréséhez. A harom té-
nyez6t egy modellbe helyezve az ESG-értékelések p-értéke 0,05 folé nétt, de még
szignifikans valtozé volt a = 0,1 szinten.

Y =0,07 + 0,01 ESG értékelés — 0,0016 méret + 0,20 nyereségnov. + €
(0,0895) (0,00016) (0,00014) (5)
adj.R? = 45,4%
A masik két tényezd tovabbra is szignifikdns volt a = 0,05 mellett. A hdrom kivalasz-
tott tényez6 magyardzza a hozamok 45,4 szézalékat. Ez az eredmény azt mutatja,
hogy mikdzben az ESG-értékeléseket figyelembe kellene venni a befektetési don-
tésekben, mas szempontokat is meg kellene fontolni.

Ezek a megallapitdsok 6sszhangban vannak a portfélidk ESG-kritériumait vizsgald
mas tanulmanyokkal. Breedt et al. (2019) 2007 és 2017 kozotti MSCI ESG-érté-
keléseket vizsgalt, és ugy taldlta, hogy mikézben az ESG-tényezd nem csokkenti
a hozamokat, a tobblethozamhoz se jarul hozza a tulteljesitést magyarazo egyéb
tényez6k miatt (Small-minus-Big — kis és nagy méret( részvényekbdl all6 portfolidk
hozamai k6zotti kiilénbség, momentum és alacsony béta). Ebben a tanulmanyban az
ESG-tényez6t szignifikdnsnak taldltam a EURO STOXX 50 esetében, de a tulteljesités
magyarazatahoz vald hozzajaruldsa korlatozott, és masodlagos a mérethez és a nye-
reségnovekedéshez képest. Hasonlé eredményt figyelt meg a Naffa — Fain (2020)
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szerz8paros. Ok ESG-megatrendeket vizsgéltak, és arra a kdvetkeztetésre jutottak,
hogy a kdrnyezeti megatrendek (és egy vallalatiranyitasi megatrend) pozitiv alfakat
hozhat, de a tulteljesitést a Fama-French 5-tényezds modell valtozéi magyaraztak.

6. Alkalmazas a magyar piacra

6.1. ESG Magyarorszagon és az EU-ban

Altalaban véve az Eurdpai Unid a szabalyozas és a befektetés tekintetében jelentds
figyelmet fordit a fenntarthatésagra. Eurépa az ESG-befektetések kezdeményezdije
és vezet@je volt, és tovabbra is az ESG prominense maradt, mikdzben az egész
vildagon megndvekedett érdekl6dés mutatkozik a téma irdnt. 2012-ben az ESG-be-
fektetések Eurépdban 8,8 billid USD-t tettek ki, amely 6sszeg a vilag ESG-befekteté-
seinek 66 szazalékat teszi ki. 2018-ra ez az arany 46 szazalékra esett, de az eurdpai
ESG-befektetések ndvekedése (14,1 billié USD-ra) tovabbra is az 6sszes tobbi régié
elé helyezi a kontinenst®®. Az ESG-befektetések iranti érdekldés az el6re lathatdan
2021-ben hatdlyba 1ép6 Uj unids rendelet miatt varhatéan tovdbb né Eurdépaban.
Ez arra késztetheti az alapokat, hogy elérhetévé tegyék portfélidik ESG-kategoriza-
Idsat a befektet6k szamara. Ezzel nyomast gyakorolhatnak az alapkezel6kre és azok
felsé vezetésére, hogy felbecsiiljék alapjaik hatdsat, és végrehajtsak a sziikséges
maodositdsokat a befektetéseik kivalasztdsaban, magasabb ESG-besorolas szerzése
érdekében. E kérdés meglehetbsen fontos lehet, figyelembe véve, hogy az alapok
intézményi lgyfelei (pl. nyugdijalapok) nehezen magyaraznak meg az érdekeltjeik-
nek, miért dontottek tarsadalmilag pusztitd alapokba torténé befektetés mellett.
Mivel a lakossagi befektetGkre a rendelet nem lesz kdzvetlen hatdssal, 6k elméletileg
barmibe befektethetnek, de a nagykézonség altal az ESG irant mutatott ndvekvd
érdeklédés miatt és mert az alapkezel6k szandékosan feltehetéen nem hoznanak
[étre rossz ESG-besorolasu termékeket (mivel reputacids kockazatnak tehetnék ki
munkaaddjukat, még ha az ilyen termékek magasabb hozamokat igérnének is),
varhatdan e szegmens is ESG-intenzivebbé valik.

Ugyanakkor e tekintetben az EU-ban a helyzet heterogén. A skandinav orszdgokat
gyakran tekintik a vildgon vezet6nek az ESG teriiletén, és a régidnak mind a valla-
latai, mind az orszagai az ESG ranglistak tetején taldlhatdk (3. dbra). E jelenség oka
gyakran kotédik az északi emberek természethez fliz6d6 hagyomanyosan szoros
kapcsolatahoz, de tgy tlnik, az igazi ok a vallalati szint(i erésebb ,,feminin” jellemz&k
(pl. a konzultalasra vald 6sszpontositas a verseny és a magas statusz helyett), az
egyenl6bb jovedelemeloszlas és a nagyobb atlathatdsag kombinacidja®®.

8 Ghosh, I.: Visualizing the Global Rise of Sustainable Investing. Visual Capitalist, 4 February 2020. https://
www.visualcapitalist.com/rise-of-sustainable-investing/. Let6ltés ideje: 2020. december 28

19 potter, M.: Are Nordic businesses more sustainability conscious? Neste.com, 18 February 2020. https://www.
neste.com/corporate-info/news-inspiration/articles/are-nordic-businesses-more-sustainability-conscious.
Letoltés ideje: 2020. december 28.
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Amint azt a 3. dbra mutatja, Magyarorszag az ESG terén sereghajtd a kontinensen,
és csak Bulgaridanal, valamint Romanianal teljesit jobban. Befektetési szempontbdl
nehéz zoldrészvényt vasarolni az orszagban, elsésorban nem azért, mert Magyar-
orszagon a vallalatok kevésbé ESG-barat mdédon mikodnek, mint barhol mashol,
hanem azért, mert a legtobbjiket nem jegyzik a t6zsdén, igy értékpapirjaikat nem
lehet megvasarolni. 2020-ban minddssze 37 magyar vallalatot jegyeznek a Buda-
pesti Ertékt6zsdén, koziiliik csak 20 van a prémium kategériaban. Jéllehet pénziigyi
intézményekkel tarsulva az értékt6zsde prébalja hangsulyozni a véllalatok a tézsdére
vitelének elényeit, jelenleg a magyar piacon az ESG-lehet&ségeket keresé befekte-
t6k azzal az akadallyal szembesilnek, hogy nincs megfelel§ valaszték, ami jelent6s
koncentracids kockdzathoz vezethet. Ezt erdsiti az is, hogy a legtdbb t6zsdén jegyzett
magyar cég alacsony piaci kapitalizacidja miatt az ESG-minGsitd intézetek altalaban
nem értékelik a teljesitményiket, emiatt nincs ESG-mingsitésiik. Példaul az MSCI
csak a harom legnagyobb t6zsdén jegyzett magyar vallalathoz (OTP, MOL, Richter)
hatarozott meg minGsitést 2020-ban, ami neheziti a magyarorszagi ESG-befekte-
tést. E jelenség mas feltdrekvé piacokon is megfigyelhetd, ami a jov6ben tovabbi
munkat igényel az ESG-minGsit6 intézetektdl, hogy az ESG-befektetés e piacokon
is elterjedtebb legyen.

3. dbra
Eurdpai orszagok ESG Index (ESGI) pontszamai 2020-ban (az alacsonyabb értékek jobb
eredményeket jelentenek)
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Forrds: https://risk-indexes.com/esg-index/. Letéltve: 2020. december 28.
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6.2. A smart beta ESG-befektetés alkalmazhatésaga magyar alapokra

A zoldrészvények valasztdsanak alternativaja, hogy olyan alapokba fektetiink, ame-
lyek ezt a valasztast elvégzik helyettiink. Egyes magyarorszagi eszkdzkezel6 cégek
kinalnak valamilyen ESG-alapokat, de altaldban egy vagy két lehetGségnél nem
tobbet. Zobor Zsuzsa, a K&H Alapkezel6 vezérigazgatdja szerint nem sok magyar-
nak van tudomasa az ESG-rél, és a vallalat eszkdzeinek csak kis hanyadat helyezi
ESG-befektetésekbe, ami jelentéktelen ahhoz képest, hogy belga anyavdllalata 0]
befektetéseinek 40 szazaléka ESG-alapokkal kapcsolatos.?°

Azt sugallja, hogy a Magyar Nemzeti Bank (MNB) nyujtson tdmogatast az ESG-alapok
fellgyeleti dijanak csokkentésével (amely Iényegében az alapokra kivetett add).
Ajanldsa 6sszhangban van az MNB mar folyamatban levé tevékenységével, ami
a pénziigyek zoldebbé tételére irdnyul Magyarorszagon konzultacid és oktatds kina-
lasaval, hogy novelje a haztartasok érdeklédését az elgondolas irdnt. Az MNB-n kivil
mas intézmények is dolgoznak az orszag ESG-teljesitményének javitasan. 2020-ban
sor kerilt az els6 zoldkotvény-kibocsatasokra dllami és vallalati szinten is. E kezde-
ményezések jelent6s érdeklédést keltettek a piacon, ami arra utal, hogy érdemes
lehet |épéseket tenni az ESG-ligyek irdnydba. A BAMOSZ (Befektetési Alapkezel6k
és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége) ugyancsak felismerte az ESG-termé-
kek iranti ndvekvd keresletet, és bejelentette, hogy 2021-t6l minden magyar ala-
pot kategorizdlnak ESG-kritériumok szerint. Azok az alapok, amelyek eltavolitjak
az ESG-szempontbdl ,elfogadhatatlan” értékpapirokat, ESG-mindsitett besoroldst
kapnak, mig azok, amelyek az el6bbi feltételen tulmennek, és fellilsulyozzak a pozitiv
ESG-teljesitményli eszkdzoket, az ESG-Plusz kategdridba |éphetnek. A legfelsé kate-
goria, az ESG-Impact azon alapoké, amelyek impact investing stratégiat kovetnek?:.

E kategorizaldas megtorténte el6tt a befektet6k nehezen taldlnak ESG-alapokat.
Egy, az MNB 4ltal kiadott konzultaciés dokumentum szerint csak néhany alap neve
tartalmaz valamilyen hivatkozast az ESG-re, amelyek a befektetésialap-piac teljes
eszkozértéke 0,4 szazalékanak felelnek meg (MNB 2019:11). Az a tény, hogy becslést
csak egy igen gyenge mutato — az alapok neve! — alapjan lehetett végezni, ramutat,
hogy korabban nem volt olyan adatbazis, amely tartalmazta volna a magyarorszagi
ESG-alapokat, vagyis a magyar befektet6k a multban tébbnyire nem érdekl6dtek az
ilyen befektetések irant. Ugy tinik, a fent emlitett dokumentum szerzGi egyetérte-
nek e megallapitdssal, mivel azt tanacsoljdk, hogy a magyar lakossagi befektet6k
legaldbb 6t évig tartsanak befektetéseket ESG-alapokban, ami viszont nem esik

20 Xforest interju Zobor Zsuzsaval: https://xforest.hu/befektetes-es-klimavaltozas/. Let6ltve: 2020. december 28.
kategorizdldsa. A BAMOSZ sajtokozleménye: https://www.bamosz.hu/en/web/guest/hirek?p_p_id=62_
INSTANCE_aU2V&p_p_lifecycle=0&p_p_state=maximized&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_
col_count=1&_62_INSTANCE_aU2V_struts_action=%2Fjournal_articles%2Fview&_62_INSTANCE_aU2V_
groupld=10157&_62_INSTANCE_aU2V_articleld=192365&_62_INSTANCE_aU2V_version=1.0. Letoltés
ideje: 2020. december 28.
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egybe szokasos viselkedésiikkel, miutan a kockazati étvagyuk tdobbnyire alacsony

(MNB 2019:12).

7. tablazat

A tiz legnagyobb magyar alapkezel6 cég ESG-alapjai

Osszes kezelt Osszes kezflt ESG-alapok 2020-ban
ESG-eszkoz ESG-alapok
Eszkozkezel6 tarsasag | eszkoz 2019-ben 2019-ben részesedése az s24ma 2019-ben létrehozott Uj
(millié HUF) i Gsszes eszkozhdl ESG-alapok
(millié HUF)
OTP Alapkezel6 1073 448 8 094 0,75% 1 0
Erste Alapkezel6 1036 022 0 0 0 0
K&H Alapkezel6 891 141 3197 0,36% 2 1
QoTP Ingatlﬂanbefektetey 605 292 0 0 0 0
Alapkezel6
CIB Befektetési 433341 0 0 0 2
Alapkezel6
Hold Alapkezeld 415 642 0 0 0 0
Budapest Alapkezeld 317 032 0 0 0 1
MKB-Panndnia o
Befektetési Alapkezel Sl A5 oA o2 D & v
Aegon Magyarorszag
Befektetési Alapkezel 281265 0 0 0 !
Didfa Alapkezel6 281 107 0 0 0 1
Osszesen 5641 429 13915 0,25% 4 6

Megjegyzés: Forrds a kezelt eszkézdllomdnyra vonatkozéan: MINB Aranykényv 2019. https.//www.mnb.
hu/felugyelet/idosorok/v-aranykonyv. Letéltve: 2020. december 28.

2019-ben a tiz legnagyobb magyarorszagi eszkozkezeld tarsasag altal kinalt ESG-ala-
pok teljes részesedése minddssze 0,25 szazalék volt, kevesebb, mint az MNB szami-
tasa szerinti (7. tabldzat). A killonbség abbdl a ténybdl fakad, hogy az MNB szamitasa
2019. janudr 31-re vonatkozott, mig én év végi adatokat hasznaltam. Ezenkiviil
a 7. tabldzatban csak a tiz legnagyobb eszkdzkezel cég szerepel, mikdzben van
még szamos masik, kisebb piaci szerepl§ is. A tablazat azt mutatja, hogy a magyar
eszkozkezeld cégek csak négy ESG-alapot kindltak; ezek mindegyikét aktivan keze-
lik. Ugyanakkor tobb alapkezel§ cég kezdett kindlni ESG-alapokat, vagy bévitette
meglévs ESG-termék-portfoliojat 2020-ban. Az ESG-alapok szama minddssze egy év
alatt négyrdl tizre nétt, ami azt mutatja, hogy az alapkezel6k Iatjak az ESG-befekte-
tések iranti kereslet ndvekedésének lehetGségét. Mikozben az Uj alapok tobbségét
tovabbra is aktivan kezelik, 2020-ban létrehoztak az elsé magyar passziv ESG-alapot
is. Ugyancsak emlitésre érdemes, hogy néhany nagyobb eurdpai alapkezel6 cégnek
van lednyvallalata a tiz legnagyobb magyarorszagi kozott, és a magyar befektet6k
hozzaférhetnek az anyavallalatok ESG-alapjaihoz a lednyvallalatok révén, ha ESG-ki-
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tettséget akarnak szerezni. Ugyanakkor mivel ezeket nem Magyarorszagon kezelik,
altaldaban euréban denominaltak.

2020-ban a magyar lakossag 66 szadzalékanak volt valamennyi megtakaritdsa, ami 13
szazalékpontos novekedést jelent 2017 és 24 szazalékpontos novekedést 2015 dta.??
A legtobb megtakarité ugyanakkor nem fektet semmibe, ehelyett inkdbb a bank-
szamldjan (a megtakaritok 35 szazaléka) vagy készpénzben (25 szazalék) tartja a pén-
zét. E magatartas pénzigyileg nem tekinthet6 helyesnek, de ha gy dontenének,
hogy elkezdik befektetni megtakaritasaik egy részét, a smart beta ESG-befektetés
jo kiindulasi pont lenne:

1. A kordbban bemutatottak szerint a smart beta alapok koltségratai viszonylag
alacsonyak (atlagosan 0,3 szazalék), ami vonzo lehet az Uj befektet6k szamara,
akik nem akarjak hozamaik jelent&s részét atadni az alapkezel6knek.

2. Az MNB konzultacids dokumentuma szerint az ESG-alapok egyik hatranya, hogy
tobbleter6forrasokra van sziikségiik a megfeleld részvények kutatasanak és kiva-
lasztasanak nehézsége miatt. Ugyanakkor egy smart beta mddszerrel ez mar nem
gond, ha az alapok kezel6i megbiznak az ESG-mindsitd intézetben, és a tényez6
maga az ESG-értékelés, ami a stratégiat kevésbé er6forrds-intenziv torekvéssé
teszi az alapkezel6k szdmara (MNB 2019:12).

3. Amint azt kordbban vizsgdltam, az utdbbi néhdny év hozamai azt latszanak je-
lezni, hogy az ESG-befektetések legaldbb olyan jovedelmezdek, mint a szokasos
befektetések, mig smart betdval kombinalva megvan benniik a lehet&ség, hogy
tulteljesitsék a benchmarkot (amint az a EURO STOXX 50 esetében bemutatasra
kerlt), és jobban képesek atvészelni a kilsé sokkokat a hozzajuk kapcsolddd
alacsonyabb kockazati szintek miatt.

Az alapkezelSknek mind a keresleti, mind a kinalati oldali el6ny6k megmutatkoza-
sara lehetGséget kell biztositaniuk a befektetéknek, hogy megismerhessék ezeket
az alternativakat. Jelenleg egyetlen smart beta ESG-alap sem talalhatd a magyar
piacon, de az ESG-alapok novekvé szdma és az els6 passziv ESG-alap megjelenése
igéretes |épésnek tlinik a pénziigyitermék-fejlesztésben. A 3. dbrdn bemutatott
adatok szerint Magyarorszag a legtobb eurdpai orszagtél elmarad az ESG tekinte-
tében, de az MNB, a BAMOSZ és maguk az alapkezel6k torekvései azt jelzik, hogy
rdébredtek az ESG névekvd fontossagara, és dolgoznak a jelenlegi helyzet javitasan.

2 A magyarok 66 szdzaléka rendelkezik megtakaritdssal, https://www.budapestbank.hu/sajtoszo-
ba/1097-202002201453 és A magyar lakossdg pénziigyi kultdrdja, https://penziranytu.hu/magyar-lakos-
sag-penzugyi-kulturaja alapjan. Letoltés ideje: 2020. december 28.
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7. Kovetkeztetések

Az ESG-befektetés nyilvanvalé elénye, hogy a befektet6k tamogatni tudjak a kivana-
tosabb vallalati tevékenységet célzé mozgalmat a tarsadalmilag pusztitoé véllalatok
elkeriilésével, de az is megmutatkozott, hogy az ESG-indexek az utébbi években
tobbnyire megfeleltek benchmarkjaiknak, vagy azoknal jobban teljesitettek. Ugy
tlinik tovabba, hogy kilsé sokk idején (amilyen pl. a Covid-19-pandémia) a nagyobb
tarsadalmi felel&sségl befektetések csdkkenteni tudjdk a veszteségeket.

Mivel a vallalatok ESG-teljesitményének meghatdrozasa tul nagy kihivast jelentd
feladat az egyének szdmadra, ESG-mingsit6 intézetek jelentek meg. Szolgaltatasaik
tobbnyire csak dij ellenében érheték el, de azok a befektetbk, akik nem kivannak
feldrat fizetni, még mindig hozzaférhetnek az MSCI ESG értékelési mddszerének
végeredményeihez.

Az utdbbi évtizedben a passziv befektetés teret nyert az aktiv befektetéssel szem-
ben, de létezik alternativ megkozelités a két oldal kozotti valasztasra: a smart beta
stratégia. Mindkét megkozelitésbdl van néhany jellemzéije, de egyedisége egy olyan
faktorbdl fakad, amely médositja a benchmark-index eredeti stlyozasat. igy a be-
fektet6k elkeriilhetik, hogy egy indexbe fektetett t6kéjik nagyobb részét akaratla-
nul is a szélsGségesen nagy piaci kapitalizaciéval biré néhany vallalatba helyezzék,
mikdzben kevesebb kezelési dijat fizetnek, mint az aktiv alapokért.

Mivel a smart beta mddszerben a sulyozashoz valasztott faktor sok format élthet,
az ESG-értékeléseket fel lehet hasznalni az ESG-nek a portfélidba foglalasara. E
megkozelitéssel Ugy talaltam, hogy a EURO STOXX 50 index esetén a benchmarkot
jelentGsen tulteljesithetik az ESG-értékeléssel sulyozott portfélidk. Ezen eredmény
alapjan javaslom olyan alapok létrehozasat, amelyek a gyakorlatban is kovetik ezt
a megkozelitést, mivel a tobblethozamok és az ESG-re valdé 0sszpontositas Uj Ugy-
feleket vonzhat az alapkezel6k szamdra. Ugyanakkor mikozben az ESG-értékelések
szignifikansnak talaltattak, mas tényez6knek (pl. méret és nyereségnovekedés) tobb
hatasa volt a hozamokra.

Megyvizsgalva az ESG-befektetések magyarorszagi helyzetét, az a kbvetkeztetésem,
hogy jelenleg az orszagban a lakossagi befektet6k szamara nincs tul sok ESG-befek-
tetési lehet6ség; mindazonaltal egyes alapkezel6k és az MNB dolgoznak a fennalld
allapot megvaltoztatasan. A smart beta ESG-befektetés jo kiinduldsi pont lehet Uj
befektet6k szamara, mivel jelent6s pénziigyi nyereséget biztosithat az aktivan ke-
zelt alapokhoz képest alacsonyabb kezelési dijak mellett. llyen alapok Iétrehozdsa
nem kivan hatartalan eréforrasokat az alapkezel6ktél, mivel rendelkezésre alinak
az ESG-értékelések, és csak a mddszertanukat kell attekinteni.
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Hogyan drazza a piac a felelGs és fenntarthato
befektetéseket?*

Timdr Barnabds

Tanulmdnyomban azt vizsgdlom, hogy igazolhatd-e az a hipotézis, mely szerint
a befekteték szemszégébdl pénziigyileg jovedelmezébb lehet a felelSs, fenntartha-
to vdllalatokba térténd befektetés, azaz nagyobb profit érheté el, mint az ezeket
a szempontokat mell6z6 cégekkel. Tovabbi feltételezésem, hogy ez a profit névelhe-
té, ha kiilénb6z6 sziikitéseket vagy relativ pontszdmokat alkalmazok. Hipotéziseimet
a New York-i t6zsde adatain empirikusan vizsgdltam, befektetési stratégidkon (port-
folio képzés) és részvényszinten (regresszio) is. A teszteket a teljes piacon, részletes
ipardgi bontdsban és csoportositdsban egyardnt elvégeztem. A vizsgdlt mutatdkat
(ESG, ENV) magukban és relativ megkézelitéssel, tobb id6horizonton is teszteltem.
A vizsgdlatok nagy részénél nem szignifikdns eredményeket kaptam, néhdny ipardg
esetében Idthaté gyengébb negativ hatds, illetve a regresszidk esetében kaptam
szignifikdns, de elenyész6 gazdasdgi jelent6séggel bird koefficienseket. Az idébeni
megbontdsbdl Idthato az ESG és ENV névekvd jelentGsége, de a késébbi idbsor ese-
tében sem tekinthetd szignifikdnsnak. Az eredmények arra utalnak, hogy a vizsgdlt
szempontokat a piac egyelére nem drazza be, igy hipotéziseim nem igazolddtak.
Ennek oka a Greenwashing-jelenség, vagy az USA fejlett piaca lehet.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G17, G32, G41

Kulcsszavak: Fama—French, ESG, ENV, kornyezetvédelem, faktor, fenntarthatdsag,
hozam, USA, t6zsde

1. Bevezetés

A felelGs és fenntarthatd befektetés napjainkban egyre fontosabb és népszertibb
(Kuzmina — Lindemane 2017). A novekedés és a profit mar nem zarja ki a kornye-
zetvédelmet (Németh-Durké 2019). A vaéllalatok vezetése is felismerte a kornye-
zettudatossag és a fenntarthatdsag fontossagat (Bank 2018, Ransburg — Vdgdsi
2011). Ennek mérésére az ESG-pontszdmot szokds alkalmazni (Townsend 2020).
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Az ESG harom pillérbdl tevédik Gsszel: a kdrnyezet és védelme (environmental,
a tovabbiakban ENV), a szocialis (social), valamint a vallalatiranyitassal kapcsolatos
kritériumok (governance). A pontszam a kritériumoknak valé megfelelést méri, igy
alkalmazhaté a fenntarthatésag mérésére. Tanulmanyom soran az ESG-t és ENV-t
a felelGs és fenntarthatd befektetések megfeleld kozelitésének tekintem, mivel ezek
a mérészamok alapvet6en erre a célra késziltek, de természetesen ennek a megko-
zelitésnek is vannak hianyossagai és megfogalmazhaté vele szemben kritika is (Id.
Kotsantonis — Serafeim 2019). Ennek ellenére, kbvetve a nemzetkozi irodalmat, én
is ezt az értéket tekintem irdnyadonak (Auer — Schuhmacher 2016). A névekvé fon-
tossdag jol lathatd abbdl is, hogy mig az 1990-es években alig néhany vaéllalat kdzolte
az ESG-pontszamat, mara mar sok ezer vallalat teszi ezt rendszeresen (Kotsantonis
et al. 2016). A felelGs viselkedés szdamos el6nnyel jarhat egy adott vallalat szdmara,
példaul versenyel6nyt jelenthet a munkaerd-, termék- vagy t6kepiacon (Kotsantonis
et al. 2016). Szamos tanulmany vizsgalja az ESG-n keresztil a felelds vezetés ha-
tasat az adott vallalatra. Buallay (2019) azt talalja, hogy a mutatd hatassal lehet
a cég teljesitményére, a ROE?*-ra és a ROA3-ra is. Dedk és Hajdu (2011) is hasonlo
eredményeket kap, miszerint azokban a vallalkozasokban, ahol a kérnyezeti telje-
sitményt kedvezden itélik meg, magasabb a ROE. Gillan et al. (2010) a hatékonysag
névekedésérdl szolgdl bizonyitékkal, Kotsantonis et al. (2016) pedig alacsonyabb
t6kekoltségrdl szamol be a magasabb ESG-vel rendelkezd vallalatok esetében. Ezek
alapjan azt mondhatjuk, hogy a vallalat szamara pénzligyi szempontbdl is érdemes
a fenntarthaté mikodésre torekedni.

A kérdés egy masik oldala, hogy a befektet6k szemszogébdl pénziigyileg jovedelme-
z6 lehet-e a felelGs és fenntarthatd véllalatokba torténd befektetés? Tanulmanyom
erre a kérdésre fokuszal, és erre keresi a valaszt. A hozamok magyarazata mar sok-
sok éve foglalkoztatja a pénziigyi teriileten kutatdkat, szdmos elmélet [atott mar
napvilagot. Az 1960-as évek 6ta a legismertebb elmélet a t6kepiaci arfolyamok
modellje (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Ez az elmélet atfogd modellt kinal
a hozamok alakuldsanak magyarazatdra. Azonban szdmos kritika érte mar, és tébben
bizonyitottak, hogy a gyakorlatban nem m(ikodik megfelel6en (Berlinger — Walter
1999; Fama — French 1996; Lai — Stohs 2015; Fernandez 2015). Ennek hatasara jottek
létre a faktormodellek, melyek egyéb tényez6k segitségével igyekeznek a varhatd
hozamok pontosabb el6rejelzésére. A faktormodellek megalkotdjanak Fama és
French (1992) tekinthets, de el6tte masok is foglalkoztak hasonlé (piaci anoma-
liakkal foglalkozd) vizsgalatokkal. A faktormodellek mar statisztikailag szignifikans
modon képesek a hozamok magyarazatara, és napjainkra elfogadottnak tekinthe-
t6k (Fain — Naffa 2019). Alapnak Carhart (1997) négyfaktoros modellje tekinthetd,

1 Részletesebben lasd az 1.1. alfejezetet.
2 return on equity = t6kearanyos megtérilés
3 return on assets = eszkbzardnyos nyereség
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melyben a CAPM bétdjat, a piaci méretet, a kdnyv szerinti és a piaci érték hanyado-
sat, valamint a momentumot hasznalja a hozamok magyarazatara.

Tanulmanyomban részletesen vizsgalom a felel6s és fenntarthaté menedzsment
(ESG és ENV) kapcsolatat a jov6beli részvényhozamokkal. Az ESG-t és az ENV-t tob-
bek kozott egy lehetséges faktorként tesztelem a hozamok elGrejelzésére, ezzel
vizsgalva a stratégia jovedelmez8ségét. Az alap feltételezés, hogy a befektet6k
értékesebbnek taldljak, dijazzak a felelds és fenntarthatd menedzsmentet, és ez
tukrozédik a részvények arfolyamaban, ezéltal a hozamokban is (Hassel — Semenova
2013). Egy tovabbi lehet6ség az is, hogy a piac a kiugré pontszamokra érzékeny,
tehat példaul a kiilondsen szennyezd véllalatokat binteti kedvez6tlen arazassal.
A kapcsolat vizsgalatahoz hasznalt egyik mddszer egy olyan kereskedési stratégia
elemzése, mely az alacsony pontszammal rendelkezd részvényeket eladja, mig a ma-
gasakat megveszi, ezaltal atfogd képet ad, barmilyen kapcsolat is legyen az ESG és
a hozamok kozott. Ezenfellil Fama—MacBeth-regressziéval (Id. Fama — MacBeth
1973) is vizsgalom a kapcsolatot, tébb tényezére kontrolldlva. Az elemzést a New
York-i tézsde részvényein végzem, vizsgdlom a teljes piacot, és részletes iparagi
bontdst, valamint ipardgi csoportositast is alkalmazok. A teszteket elvégzem mind
ESG-re, mind pedig kilén az ESG kdrnyezeti komponensére (ENV), ezenfelil pedig
Ujfajta megkozelitést is alkalmazok a relativ ESG, valamit a relativ ENV tesztelésével,
ami az ipardgi atlagtdl vett eltérést vizsgalja. Feltett hipotézisem, hogy a felel8s és
fenntarthaté szempontokat figyelembe vevé menedzsmenttel rendelkez6 véllalatok-
ba torténd befektetéssel nagyobb profit érhet6 el, mint az ezeket a szempontokat
mell6z6 cégekkel. Tovabbi hipotézisem, hogy ez a profit novelhetd, ha kilénb6z6
sz(ikitéseket vagy relativ pontszamokat alkalmazok.

A meglévé irodalom megosztott, szdmos tanulmany késziilt ezen a teriileten kilon-
b6z6 eredményekkel. Verheyden et al. (2016) pozitiv kapcsolatot taldl, ha a portfé-
liobdl elhagyja a legrosszabb pontszdmmal rendelkez6 cégeket (az 6sszes 10 sza-
zalékat), azonban a pozitiv hatdst csak a kockazattal korrigdlt hozamok esetében
tudja kimutatni. Landi — Sciarelli (2019) kutatdsa Olaszorszagot vizsgalja, és nem
taldl pozitiv kapcsolatot, ha a portfélioképzés soran kiilonb6z6 ESG-kritériumokat
alkalmaz. Torre et al. (2020) nem taldl kapcsolatot az ESG és a jelentls eurdpai
részvények hozamai kozott, tobbféle ESG-indikatort alkalmazva sem. Maiti (2020)
arra a kovetkeztetésre jut, hogy az ESG-t hasznalva a Fama — French (1992) harom-
faktoros modellnél hatékonyabbat képes épiteni. Itt azonban inkdbb a kockazat és
kezelése a hangsulyos, az eredmények ebben az esetben is a kockazattal sulyozott
hozamra igazak. Halldérsdattir (2020) az eseményelemzés mddszertanaval vizsgalja
az ESG és a hozamok kapcsolatat a Covid-19 tekintetében. Azt a kovetkeztetést
vonja le, hogy az ESG-nek nincs hatasa az Amerikai Egyesiilt Allamok piacan. Jain
et al. (2019) a vilag szamos nagyobb piacat vizsgdlja, arra a kérdésre keresve a va-
laszt, hogy fenntarthatdsagi indikatorok segitségével elérhet6-e magasabb hozam.
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Megallapitdsa, hogy a hagyomanyos, valamint a felelds és fenntarthaté moédszerek
haszndlata hasonlé hozamhoz vezet. Kumar et al. (2016) szerint az ESG-nek ugyan
a hozamokra nem biztos, hogy van hatasa, viszont a j6 pontszammal rendelkezé
cégek arfolyamanak szignifikansan kisebb a volatilitasa. Khan (2019) tanulmanya
olyan modellt épit, mely az ESG-pontszamot is figyelembe veszi a befektetés soran,
és konkluzidja, hogy lehet az ESG-ben érték a befekteték szdmara. Sahut és Pasqui-
ni-Descomps (2015) tanulmdnyukban az Amerikai Egyesiilt Allamokat, Svajcot és az
Egyesilt Kirdlysagot vizsgdljak a 2007-2011 kozotti idGszakban, és csak az Egyesiilt
Kirdlysag esetében taldljak szignifikdnsnak az ESG-t. Auer — Schuhmacher (2016)
globdlis vizsgalatot végez ipardgi szinten, melyben az amerikai egyesilt allamokbeli
és az azsiai-csendes dcedni piacokon nem taldl eltérést a piaci és az ESG-portfélid
teljesitménye kozott. Eurdpa esetében viszont lathatd, hogy a befektetdk felarat
fizetnek a felel6s befektetésekért. Kumar (2019) tanulmanydban arrél szamol be,
hogy az ESG nem rendelkezik plusz informacidval a faktormodellekhez képest az
eurdpai piac esetében. Aouadi — Marsat (2018) nemzetkozi szinten vizsgélja az ESG
hatasat a vallalatok piaci értékére 2002 és 2011 kozott. Kovetkeztetésiik, hogy nincs
direkt hatdsa arra. Buallay (2019) amerikai bankok esetében vizsgélja az ESG hatasat
2007 és 2016 kozott, és szignifikdns hatdst talal a piaci teljesitményre. Maiti (2020)
tanulmanya alkalmas kockdazatkezelési faktornak taldlja az ESG-t. Glofiner (2017)
és Landi— Sciarelli (2019) negativ kapcsolatot mutat ki. A kérdéskorrel befektetési
alapok esetében is foglalkoznak, és itt altaldban kimutathaté az ESG-alapok jobb
teljesitménye (Wimmer 2013; Henke 2016; Bota 2014). Fontos tovabba Halbritter
— Dorfleitner (2015) kovetkeztetése, miszerint szdmos tényez6 befolydsolhatja az
eredményeket, példdul az id6horizont, az ipardg, a pontszdmszamitasi modszer és
az, hogy az adatok milyen adatbazisbél szarmaznak. Azokon a terileteken, ahol
a szakirodalomban nincs konszenzus, mindenképpen érdemes tovabbi kutatasokat
végezni. Jelen tanulmany hozzdadott értékil a meglévs irodalomhoz egy részlete-
sebb, teljeskor( vizsgdlat eredményét mutatja be az amerikai piacon azaltal, hogy
hosszabb id6tavot, tobb id6szakot vizsgal, illetve szdmos megkotést és szlikitést
alkalmaz az eredmények elemzése és robusztussaganak biztositasa érdekében.

1.1. Felel6s és fenntarthato befektetések mérészama (ESG és ENV)

A felelGs és fenntarthatd befektetésnek napjainkra mar szdmos mérészama léte-
zik. Kozllik az ESG az egyik leghatékonyabb és legelterjedtebb (Talan — Sharma
2019). Az ESG-mutatd, ahogyan mar emlitettem, harom pillérbél tevédik dssze:
a kornyezet és védelme, a szocidlis kritériumok, valamint a vallalatiranyitassal kap-
csolatos kritériumok. A harom pillér 6nalléan, egymagdban is értelmezhetd, de szo-
kas egyuttesen ESG-ként vizsgalni, igy atfogd képet kaphatunk arrél, hogy az adott
véllalat mennyire kdveti az elvdrt irdnyelveket, és a befektetés mennyire tekintheté
fenntarthaténak (Ribando — Bonne 2010). A kornyezetvédelmi pillér magaban fog-
lalja a vallalat természethez vald viszonyat, az energiafelhasznalasat, hulladékgaz-
dalkodasat, szennyez&anyag-kibocsatasat, a megujuldenergia-felhasznalasat és az
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esetleges kornyezetvédelmi kockazatokat. igy az ENV pillér hatékony mérészama
a fenntarthatd befektetésnek (Van Duuren et al. 2016). A szocidlis kritériumok azt
vizsgaljak, hogy a vallalat milyen kapcsolatban all az alkalmazottakkal, a beszallitok-
kal, a vevGkkel és a kapcsolddo kozosségekkel. A vallalatiranyitds pillér azt vizsgdlja,
hogy a menedzsment valdban a részvényesek érdekét képviseli-e, hogyan funkci-
onal az igazgatdsag (elegendben sokszind, fliggetlen és tagjai kell§ tapasztalattal
rendelkeznek-e), megfeleld belsé szabdlyozassal rendelkezik-e a vallalat az illegdlis
tevékenységek és csalasok elkertléséhez.

Az ESG egyre népszerlibb mutaté a befekteték korében is a vallalatok megitélé-
sére, egyre tobb befektetési alap és brokercég kinal ESG alapu befektetést. Egy
a US SIF Foundation (2018) éltal készitett tanulmdany azt mutatja, hogy a befekte-
t6k az USA-ban kozel 12 trillié dollart tartanak ESG alapu befektetésekben, és ez
a szam dinamikusan novekszik. Az ESG-mutato tobbféleképpen is szamithaté és
kiilonboz6 skaldkon is mérhetS. Tanulmanyomban a Thomson Reuters dltal kiadott
100-as skalat (Ribando — Bonne 2010) haszndlom, mivel ez az egyik legelterjedtebb,
és biztositja a statisztikai mddszerek alkalmazasahoz sziikséges arnyaltsagot (Li —
Polychronopoulos 2020). A vizsgdlt piacon is ez all rendelkezésre a legtobb vallalat
esetében. Tovabbi elénye, hogy ugyanabbdl az adatbazisbdl elérhetd, mint az alta-
lam hasznalt tobbi adat, igy csokkentve az adathibak lehet&ségét. A konkrét pontsza-
mokon kivil lehetséges egyéb kritériumok és elvardsok megfogalmazasa is, példaul
a szén- vagy a hadiipari kitettség, vagy a munkahelyi diszkriminaciéval kapcsolatos
botranyokban szerepl§ vallalatok elkeriilése. Ez segithet a valoban felel&s véllalatok
megtaldlasdban és a fenntarthaté befektetési dontések meghozataldban, de ezek-
t6l most eltekintek. Az ESG definiciéjabol adoddan kivald mérdszama a felelds és
fenntarthaté menedzsmentnek, igy megfelel az elvégezni kivant vizsgalatokhoz.
A klimavdltozas és mads tényez6k miatt egyre nagyobb jelent6sége van a kornye-
zetvédelemnek és a kifejezetten zold befektetéseknek is, ezért a tanulmanyban
nemcsak az ESG-t, hanem novekvé jelentésége miatt, 6nmagaban is vizsgdlom az
ENV pillért.

2. Az alkalmazott modszertan

A tanulmdny sordn bemutatott vizsgalatok alapjat az irodalomban az uj faktorok
teszteléséhez alkalmazott médszertan (Méré et al. 2019) nyuijtja. Két fontos vizsga-
lati eszkozt alkalmazok, a befektetési stratégiak elemzését egyvaltozds sorba ren-
dezéssel, valamint egyedi részvény szint(i elemzést a Fama—MacBeth-regresszidval.

2.1. A befektetési stratégia elemzése

Egy adott valtozd hatasanak tesztelése soran a szakirodalomban bevett médszer az
egyvaltozos sorba rendezés. Ez egy kereskedési stratégia hozamanak vizsgdlata, mely
egy adott valtozé szerint a magas értékkel rendelkezd részvényeket megvasarolja,
az alacsony értékleket pedig eladja. A stratégia hozamdnak teszteléséhez el6szor
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az ESG- vagy ENV-érték szerint sorba rendezem a részvényeket minden hdnapra.
Ezutan kvantilisekbe sorolom Gket igy képezve portfélidkat, s ahol a minta elem-
szama engedi, ott decilis és tercilis alapon is elvégzem a vizsgalatot (Fama — French
1992). Ez alapjan kiszamitom a portfélidhozamokat egyenl§, valamint piaci mérettel
(érték) sulyozott formaban is, hogy korrigaljunk az esetleges torzitasokra (Csillag —
Neszveda 2020). Egyenl6 sulyozas esetén a portfélidban szereplé minden részvénybe
ugyanakkora ardnyban torténik befektetés. Piaci mérettel torténd sulyozas esetén az
adott vallalat piaci hanyaddval aranyosan torténik a befektetés, erre a robusztussag
tesztelése miatt van sziikség. Végiil a havi portfélidhozamoknak veszem az atlagat,
hogy kozelitést kapjak a varhato értékikre. A befektetési stratégia hozamat pedig
ugy szamitom, hogy a felsé kvantilist tartalmazé portfélié hozamabadl kivonom az al-
s6 kvantilisét. A vizsgdlni kivant kereskedési stratégiaban tehat lényegében eladdsra
keril a legalacsonyabb értékkel rendelkez6 portfélid, mig a legmagasabb értékkel
rendelkezé megvételre kerll minden hénapban. Az igy elért hozam szignifikanciajat
a Newey — West (1987) altal kialakitott korrigdlt t-statisztika segitségével vizsgalom.
Ez a mddszer korrigdl az alapvet6 torzitasokra, és joval robusztusabb eredményt
biztosit, mint az autokorreldcié vagy a heteroszkedaszticitas. A szokasos 10,5 és 1
szazalékos szignifikanciaszinteket tekintem mérvaddnak a vizsgdlatok soran.

Az egyvaltozds sorba rendezés viszonylag egyszer(i és konnyen értelmezhet6, azon-
ban dnmagaban bizonyos esetekben félrevezetd eredményt nyujthat. ElGnye, hogy
a vizsgalt valtozé és a hozam kozotti kapcsolatrél nem sziikséges semmilyen fel-
tevéssel éInlink. Hatranya, hogy egyszerre csak egy szempontot tudunk vizsgalni,
és el6fordulhat, hogy azzal egy masik hatast ragadunk meg. Ennek ellen6rzésére
szolgélnak a tovabbi kontrollvizsgalatok.

2.2, Egyedi részvény szintii elemzés

A Fama—MacBeth-regresszio soran lehetdség van tébb kontrollvaltozé hasznalatara
és az egyedi részvény szintl informaciok figyelembevételére. A vizsgalat soran el6-
szOr keresztmetszeti regresszidval megbecsiilom a magyardzé valtozékat minden
hdénapra. Az ebbdl kapott havi koefficiensek atlagat veszem, majd szintén a Newey—
West-féle korrigalt t-statisztika segitségével vizsgalom. Az eredmények pontossagat
a keresztmetszeti regresszié havonta torténd alkalmazdsa biztositja, ami nem igényli
az id6sorok vizsgalata esetén sziikséges feltevéseket.

Mindkét modszertannak megvannak az elényei és hatranyai. Ha csak egyetlen méd-
szerrel vizsgaljuk a kérdést, az nagymértékben torzithatja a kapott eredményeket,
ezért van szikség a leirt, viszonylag komplex és atfogd vizsgalatra.
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3. Adatok

A pénziigyi kutatdsok jelentds része az Amerikai Egyesiil Allamok t&zsdéire és rész-
vényeinek hozamara koncentralddik. Emellett ezen a piacon igen elterjedt mar az
ESG alapu befektetés. Ezért tanulmanyomban a New York-i t6zsdén (NYSE) jegyzett
részvényeket vizsgdlom. E piac esetében elssorban CRSP-adatbazist szokas hasznalni
(Fama — French 2018), de hozzaférés hianyaban a masodik legnépszeribb és szintén
megbizhato (Méré et al. 2019, Ince — Porter 2006) Thomson Reuters Datastream adat-
bazist hasznaltam. Ebben az esetben kiiléndsen fontos a megfelel adattisztitasok el-
végzése, kovetve Ince — Porter (2006) tanulmdnyat. Az adatbazis elénye, hogy elérhet6
az ugynevezett ,total return index”, mely az osztalékkal és részvényszam valtozasaval
korrigalt érték, igy ezek torzitasa konnyen kikliszobolhet. Ezen tilmenden az adat-
bazis tartalmazza a kordbban kereskedett, de t6zsdérSl mar kivezetett részvényeket
is, melyekre szintén sziikség van a tulélési torzitas (Shumway 1997) elkeriiléséhez.

Az adattisztitdsban az Ince — Porter (2006) altal javasolt eljarasokat kovetem néhany
kiegészitéssel. Az adathibak kisz(irése érdekében a 200 szazaléknal magasabb havi
(nem évesitett) hozamokat térlom, torlém tovabba a kereskedési (turnover) ada-
tok alapjan a nem kereskedett részvények adatait is (Amihud 2002). Ince — Porter
(2006) tanulmanyaban javasolja az alacsony aron kereskedett részvények torlését,
mivel azok torzitdsokat okozhatnak. Az amerikai részvénypiacok esetén ez a hatar
leggyakrabban 5 dollar, vagyis kihagyom az elemzésbél az 6sszes olyan megfigyelést,
amikor a részvény ara nem éri el a kliszobértéket. Az alacsony piaci kapitalizacidval
rendelkez8 cégek elhagydsat is szokds alkalmazni, ha csékkenteni akarjuk annak
a valészinliségét, hogy az eredményeket nagymértékben a kis cégek részvényei
hajtsak (Mérd et al. 2019). Jelen tanulmanyban a piaci méret alapjan a legkisebb 5
szazalékba tartozé megfigyeléseket toroltem. A valtozdkat 1 szazalékos szinten win-
zorizaltam, nem csokkentve igy a megfigyelések szamat, de a csokkentve az outlier
értékek hatasat. A minél pontosabb eredmények érdekében megkoveteltem, hogy
a vizsgdlt id6szakban (minden honapra kiilén-kiilon) legaldbb 500 részvényre legyen
ESG- és ENV-pont. Az emlitett tisztitasok és sz(irési feltételek utan az adatbdzisban
87 344 darab adat szerepel a New York-i t6zsdérél a 2007. janudr 1. és 2019. de-
cember 1. kozotti id6szakra. A robusztussag vizsgalatanal pedig a révidebb iddszak
2013. januar 1 és 2019. december 1. kozé esik. Erre késGbb részletesebben kitérek.

4. Eredmények

4.1. ESG és ENV a teljes piacon

El6szor a teljes piacon vizsgdlom a 2. fejezetben leirt befektetési stratégia jove-
delmez6ségét az ESG és az ENV alapjan. Alkalmazok tercilis és decilis alapu sorba
rendezést is, azt feltételezve, hogy a részletesebb felbontasu decilisre érzékenyebb
a piac. Ez azonban nem igazolhatd, mivel az ESG esetében sem tercilis, sem decilis
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alapu beosztast alkalmazva nem szignifikdns a hozam, rdadasul enyhén negativ is (1.
tablazat). A robusztussagot megerdsiti, hogy az egyenld vagy piaci érték sulyozasnak
jelen esetben nincs nagy hatdsa, az érték sulyozas sem mozditja el az eredményeket.

EgyenlGen stlyozott

Ertékkel sulyozott

Kvantilis Atlag-ESG B G

Atlaghozam N‘:I\;Vsetvt— Atlaghozam st‘:siyt_

1. 22,27 0,92% (2,30)** 0,91% (2,29)**

2. 41,70 0,88% (2,17)** 0,88% (2,19)**
3. 69,27 0,91% (2,63)*** 0,91% (2,66)***

ESG 3.-1. - -0,01% -(0,09) 0,00% -(0,05)
1. 15,54 0,97% (2,48)** 0,88% (2,86)***

10. 79,82 0,88% (2,87)%** 0,96% (2,46)**

10.-1. - -0,09% -(0,75) -0,08% -(0,69)

Megjegyzés: Az 1. portfdlioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfdlioba a legnagyobb ESG-ér-
tékkel rendelkezd részvények. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.

Az ENV esetében hasonldak az eredmények. Sem tercilis, sem decilis alapu beosztas
esetén nem szignifikans, enyhe negativ hozam lathato (2. tdbldzat). Hasonlo felté-

P

telezésekkel élhetiink, mint az el6z6 esetben, tehat hogy a piac a kiugré értékekre
érzékenyebb, de ez itt sem mutathato ki. Az egyenld vagy piaci sulyozds sem hat az
eredményre, ami a robusztussagot erdsiti meg.

EgyenlGen sulyozott

Ertékkel sulyozott

Kvantilis Atlag-ENV LA R

Atlaghozam N‘:I:v;yt— Atlaghozam st‘:setyt_
1. 9,25 0,99% (3,07)*** 0,99% (3,00)***
2. 37,05 1,00% (3,11)*** 1,00% (3,13)***
3. 72,24 0,94% (3,49)*** 0,93% (3,52)***

ENV 3.-1. - -0,05% -(0,64) -0,05% —(0,65)
1. 3,12 0,95% (2,84)*** 0,87% (3,13)***
10. 84,19 0,87% (3,13)*** 0,96% (2,76)***

10.-1. = -0,08% -(0,76) -0,09% -(0,74)

Megjegyzés: Az 1. portfdlioba kertiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfdlioba a legnagyobb ENV-ér-
tékkel rendelkezd részvények. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.
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A Fama—Macbeth-regresszidk esetében szignifikdns negativ koefficienseket latha-
tunk, azonban azok értéke joval kisebb a tobbi faktorénal (3. tdbldzat). Ezért az ESG
és ENV hatasanak gazdasagi jelent6sége elhanyagolhatd. Ez [ényegében 6sszecseng
az egyvaltozds sorba rendezés eredményeivel mindkét valtozé esetében, ahol nem
szignifikdns eredményeket kaptam.

3. tablazat
ESG és ENV Fama—MacBeth-regresszié (2007-2019, teljes piac)
Valtozo 1 2
ESG -0,0059
_(4,45)*** -
ENV -0,0037
B —(4,12)***
Beta 0,0859 0,0375
(0,18) (0,10)
Size 0,1098 0,0821
(4,30)*** (4,32)%**
Btm -0,2412 -0,2218
_(6,61)*** —(6,93)***
Mom -0,8507 -0,4613
—(1,59) —(1,03)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG-vel vagy ENV-vel, valamint kontrollvdltozékkal magya-
raztam, melyek a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm)
és a momentum (Mom). A tdbldzatban a koefficiensek idésoros dtlaga (x100), valamint zdréjelben
a hozzad tartozé Newey—West-féle t-statisztika Iathato. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalé-
kon szignifikdns.

Osszességében a teljes piacot vizsgélva gyenge negativ kapcsolat lathaté a vizsgalt
mutatok és a részvényhozamok kozott. A kapcsolat irdnya egyhanguan negativ irdny-
ba mutat, de szignifikancidja mind statisztikai, mind gazdasagi szempontbdl erésen
megkérddjelezhet6. Ez alapjan a felel6s és fenntarthaté befektetésektdl feltételezett
nagyobb profit egyelére elmarad, s6t akar kisebb hozamveszteség fordulhat eld.
A feltett hipotézist az eddigiek alapjan a teljes piacot vizsgalva elutasitom.

4.2. Részletes iparagi bontas

A teljes piac vizsgalatanal részletesebb elemzésre van szlikség ahhoz, hogy atfogé
képet kapjunk a felelGs és fenntarthatd befektetések jovedelmez6ségérdl. A kiilon-
b6z6 iparagak szdamos sajatossaggal rendelkeznek, példaul eltérd kdrnyezetvédelmi
feltételekkel és adottsagokkal. igy kézenfekvé az iparagi bontds vizsgalata. Ebben az
alfejezetben a teljes piacot 25 f6 ipardgra bontom. Azt feltételezem, hogy az ipara-
gon belil nagyobb mértékben szamit a felel6s magatartas, és hogy ez a kdzvetlen
versenytdrsak (azonos iparagi szerepl6k) esetében fontos lehet (Kumar et al. 2016).
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Szamos pszicholdgiai és viselkedési kbzgazdasagtani tanulmany* azt talalta, hogy
az emberek hajlamosak a kontextus® alapjan donteni, és nem énmagaban kezelni
az adott értékeket. Ezek alapjan hipotézisem, hogy ha az eddigi befektetési stra-
tégiat iparagakon belll alkalmazom, akkor nagyobb profitot érhetek el. Az adatok
felbontasa miatt csékken a mintaelemszam, igy ebben az esetben csak a tercilis
alapu stratégia hozamat vizsgalom.

Az ESG esetében (4. tdbldzat) minden szokasos szignifikanciaszinten szignifikans
pozitiv kapcsolat egyediil a ruhdzati ipardgban lathatd, havi 0,62 szdzalékos hoza-
mot jelent. A szallitmanyozé iparban ldthatd valamelyest pozitiv hozam még, de
ez 10 szazalékos szinten sem szignifikans. A vizsgalt 25 ipardgbdl 4 helyen lathato
szignifikans negativ hozam, ezek a textil, dohany, vegyes és autdipar. K6zos jellem-
z6jlk, hogy egyik sem kifejezetten kornyezetbarat, tovabba mindegyik szektorban
viszonylag alacsony az atlagos ESG-pontszam. A tdbbi szektor nagy részében inkabb
negativ, de nem szignifikans hozamok mutathatdk ki. A piaci értékkel sulyozott ho-
zamok az eredmények robusztussagat erdsitik meg.

4. tablazat
ESG, tercilis alapu sorba rendezés (2007-2019, iparagi bontas részlet)

EgyenlGen sulyozott portfolio Ertékkel sulyozott portfolio
Iparag Atlaghozam Newey-West t Atlaghozam Newey-West t

Ruhazati (16) 0,62% (2,75)*** 0,64% (2,92)***
Auté (19) -0,52% —(1,98)** -0,52% —(2,04)**
Textil (73) -1,70% —(3,25)** -1,71% —(3,25)***
Dohény (76) -0,16% —(1,65)* -0,15% —(1,46)
Szallitmanyozo (79) 0,31% (1,15) 0,30% (1,12)
Vegyes (85) -0,17% —(1,69)* -0,16% —(1,57)

Megjegyzés: A tabldzat az ESG alapjdn, tercilis alapu beosztdsra képzett befektetési stratégia hozamdt
mutatja, melyet ugy kapok, hogy a felsé tercilist tartalmazo portfdlio hozamdbdl kivonom az alsé terci-
lis hozamdt. A tdbldzatban csak a jelentdsebb (a szignifikdns vagy kézel szignifikdns) eredmények szere-
pelnek. (A teljes tdbldzat kérés esetén elérhetd.) *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon
szignifikans.

Az ENV-t vizsgdlva (5. tdbldzat) szignifikdns pozitiv kapcsolat ugyanugy csak egye-
dil a ruhdzati iparban lathaté. A havi 0,49 szdzalékos hozam itt csak 10 szazalékos
szignifikanciaszinten szignifikans. A szallitmanyozo iparban is hasonldé eredmények
lathatok, mint az ESG esetében. Tobb iparadg esetében is szignifikans negativ ho-
zamot lathatunk, ezek a textil-, dohdny-, autd-, elektromos, olaj-, gaz- és szén-,
diverzifikalt és élelmiszer-iparagak, de az iparagak tobbségében itt sem szignifikdns
a kapott eredmény.

4Tobb m is szuletett a viselkedési tanulmanyok 6sszefoglaldsara (példaul Golovics 2015; Neszveda 2018)
® A kontextusfligg&ségrél és jelentéségérél szamos kdzgazdasagi modell sziletett (példaul Készegi — Szeidl
2013, Bordalo et al. 2013; Bako et al., 2018; Bako — Neszveda 2020).
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5. tablazat
ENV, tercilis alapu sorba rendezés (2007-2019, iparagi bontas részlet)

EgyenlGen sulyozott portfdlio Ertékkel sulyozott portfélio
Iparag Atlaghozam Newey-West t Atlaghozam Newey-West t

Ruhézati (16) 0,49% (1,81)* 0,50% (1,83)*
Auté (19) -0,47% —(2,45)** -0,50% —(2,67)***
Diverzifikalt (31) —-0,28% —(2,14)** -0,31% —(2,35)**
Elektromos -1,44% —(4,90)*** -1,40% —(4,20)***
Elelmiszer (46) -0,32% —(1,68)* -0,33% —(1,70)*
Olaj, géz és szén (58) -0,41% —(2,21)** —0,42% —(2,24)**
Textil (73) -0,45% —(2,56)** -0,39% —(2,12)**
Dohany (76) -0,33% —(1,88) —-0,26% —(1,45)
Széllitmanyozo (79) 0,31% (1,33) 0,30% (1,29)

Megjegyzés: A tabldzat az ENV alapjdn, tercilis alapu beosztdsra képzett befektetési stratégia hozamdt
mutatja, melyet tgy kapok, hogy a felsé tercilist tartalmazo portfolio hozamdbdl kivonom az alsé tercilis
hozamadt. A tabldzatban csak a jelentésebb (a szignifikdns vagy kézel szignifikdns) eredmények szerepelnek.
(A teljes tdbldzat kérés esetén elérhetd.) *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.

Osszességében elég vegyes képet kapunk, amely megegyezik Cao et al. (2020)
eredményeivel. Néhany ipardg elkiilonithetd, ahol jelent6sége lehet a felelSs és
fenntarthaté magatartasnak, de ezekben is inkdbb a negativ kapcsolat figyelhet6
meg. A negativ hozam f6leg az alacsonyabb ESG- vagy ENV-mindésitéssel rendelkezd
iparagakban lathatd. Ez azt mutatja, hogy a befektet6k egyel6re nem feltétleniil
értékelik a fenntarthatdsagot (Kumar et al. 2016), s6t a szennyezGbb szektorokban
ez még hatranyt is jelenthet. A vizsgalat alapjan elutasitom a hipotézisem, miszerint
az eddigi befektetési stratégiak ipardgakon belili alkalmazasaval nagyobb profit

érhetd el.

4.3. Csoportos vizsgalat

Az eddigi eredmények azt mutatjak, hogy az iparagakban az atlagos ESG- vagy
ENV-pontszam befolyasolhatja a hozamok alakulasat. Ennek tovabbi vizsgalata ér-
dekében az eddig vizsgalt 25 iparagat 5 csoportra osztom (minden csoportba 5 ipar-
ag kerul) az alapjan, hogy nagyon alacsony, alacsony, kdzepes, magas vagy nagyon
magas az iparagi atlagpontszdm. Ebben a fejezetben az igy alkotott csoportokon
végzett tesztek eredményeit ismertetem. Hipotézisem, hogy ha az eddigi befekte-
tési stratégiat csoportokon beliil alkalmazom, akkor nagyobb profitot érhetek el.

A vdrakozassal ellentétben az eredmények (6. tdbldzat) azt mutatjak, hogy az ESG-
nek nincs hatdsa a hozamok alakuldsara. Egyik portfélid hozama sem szignifikdns.
A decilis alapu beosztas esetén valamivel kedvez6bbek az eredmények, a nagyon
magas ESG-értékli csoportban képzett portfdlié hozama kozel all a szignifikanshoz,
de igy sem fogadhatjuk el még 10 szazalékos szinten sem. Az értéksulyozas is meg-
er@siti az eredményeket, az eltérések elhanyagolhatok.
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6. tablazat

ESG, tercilis és decilis alapu sorba rendezés (2007-2019, iparagi csoportositas)

EgyenlGen sulyozott

Ertékkel stlyozott

Kvantilis | Atlag-ESG peitall i
Atlaghozam N\I?I‘:sivt_ Atlaghozam r‘::l‘:setyt_
Nagyon alacsony 1. 17,93 0,83% (1,97)** 0,83% (1,96)**
il 2 2 2 ) 2. 31,66 0,80% (2,08)** 0,80% (2,09)**
3. 59,21 0,76% (1,80)* 0,76% (1,84)*
3.-1. = -0,07% -(0,82) -0,07% -(0,73)
Alacsony 1. 21,60 0,91% (2,27)** 0,91% (2,26)**
(85,43,37,13,773) 2. 38,46 0,89% (2,13)** 0,89% (2,14)**
3. 64,26 0,85% (2,02)** 0,85% (2,04)**
3.-1. = -0,06% -(0,76) —-0,06% —-(0,72)
Koézepes a, 23,56 1,03% (2,33)** 1,03% (2,34)**
(19, 67, 52, 40, 61) 2. 44,51 0,82% (1,72)* 0,82% (1,73)*
3. 70,43 0,92% (2,53)** 0,93% (2,58)***
3.-1. = -0,10% -(0,81) -0,10% -(0,78)
Magas i 26,21 0,93% (2,35)** 0,92% (2,35)**
ot i 62, 20, 16 2. 48,26 0,92% (2,42)** 0,92% (2,43)**
3. 71,75 0,90% (2,94)%** 0,90% (2,97)***
Sl = -0,03% -(0,22) -0,02% —(0,18)
Nagyon magas 1. 29,54 1,06% (3,06)*** 1,06% (3,05)***
[ el B A 7 2. 56,18 1,05% (3,08)*** 1,05% (3,09)***
3. 79,14 0,96% (3,72)*** 0,96% (3,69)***
3.-1. = -0,10% —(0,63) -0,09% -(0,60)
Nagyon alacsony 10.-1. - -0,07% -(0,54) -0,08% —(0,64)
Alacsony 10.-1. - -0,13% —(1,05) -0,11% —(0,93)
Kozepes 10.-1. = -0,06% -(0,32) -0,03% -(0,14)
Magas 10.-1. = -0,08% -(0,45) -0,09% —(0,46)
Nagyon magas 10.-1. - -0,28% —(1,46) -0,26% —(1,34)

Megjegyzés: Az 1. portfdliéba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfdlioba a legnagyobb ESG-ér-
tékkel rendelkezé részvények a csoporton beliil. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon

szignifikdns.

Az ENV esetében hasonldék az eredmények (7. tdbldzat), azzal az eltéréssel, hogy itt
a tercilis alapu beosztds esetében a nagyon alacsony csoportban kapunk majdnem
szignifikans eredményt. A kapott eredmények egyaltalan nem tekinthet6k szignifi-
kansak. Az el6zetes feltételezés, miszerint az iparag atlagos ESG- vagy ENV-pont-
szama meghatarozé lehet, nem nyer igazolast.
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7. tablazat

ENV, tercilis és decilis alapu sorba rendezés (2007-2019, iparagi csoportositas)

EgyenlGen sulyozott

Ertékkel stlyozott

B portfolio portfélié
Kvantilis | Atlag-ENV
Atlaghozam N\I?I‘:sivt_ Atlaghozam r‘::l‘:setyt_
Nagyon alacsony (28, | 1. 6,81 0,99% (3,00)*** 0,98% (2,98)***
2 G 7 Y 2. 27,58 1,03% (3,02)*** 1,03% (3,03)***
3. 64,84 0,85% (2,40)** 0,86% (2,42)**
3.-1. = -0,13% —(1,47) -0,13% -(1,37)
Alacsony (49, 58, 70, 1. 7,10 0,94% (2,14)** 0,94% (2,16)**
13,19} 2. 32,48 0,85% (2,41)** 0,85% (2,42)**
3. 74,34 0,95% (3,09)*** 0,94% (3,13)***
3.-1. = -0,13% —(1,15) -0,13% —(1,16)
Kozepes (40, 64, 52, 67, | 1. 10,96 0,99% (2,67)*** 0,99% (2,68)***
7 28 39,63 0,95% (2,71)%** 0,95% (2,74)%**
3. 71,95 1,01% (3,31)*** 1,01% (3,37)***
3.-1. = 0,02% (0,14) 0,02% (0,15)
Magas (37, 16, 34,82, |1. 14,99 1,07% (3,60)*** 1,07% (3,60)***
) 2. 45,36 1,06% (4,05)*** 1,06% (4,07)%**
3. 73,79 0,99% (4,36)*** 0,98% (4,37)%**
Sl = -0,10% -(0,82) -0,10% -(0,85)
Nagyon magas (31, 22, | 1. 19,23 0,97% (2,54)** 0,97% (2,56)**
2t e 2t 2. 50,80 1,02% (3,51)*** 1,02% (3,55)***
3. 77,46 0,99% (3,84)*** 0,98% (3,78)***
3.-1. = 0,05% (0,35) 0,04% (0,27)
Nagyon alacsony 10.-1. - 0,03% (0,17) 0,01% (0,04)
Alacsony 10.-1. - -0,18% -(1,07) -0,25% —(1,29)
Kozepes 10.-1. = -0,12% -(0,70) -0,13% —(0,64)
Magas 10.-1. = -0,05% -(0,32) 0,00% —-(0,04)
Nagyon magas 10.-1. - 0,06% (0,27) 0,13% (0,58)

Megjegyzés: Az 1. portfélioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfélioba a legnagyobb ENV-ér-
tékkel rendelkezé részvények a csoporton beliil. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon

szignifikdns.

A teljes piac vizsgdlata esetében a Fama—Macbeth-regresszid alkalmazdsakor
kaptam statisztikailag szignifikdns eredményeket, igy ez érdekes lehet csoportos
felbontas esetén is. Az ESG-t hasznalva magyarazo valtozoként (8. tabldzat), a koze-
pes csoportot leszamitva mindegyiknél szignifikdansan negativ a kapcsolat. A teljes
piachoz hasonldan az ESG koefficiense kisebb, mint a kontroll faktoroké, gazdasagi
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jelent&sége elhanyagolhatd. Annyi lathatd, hogy a széls6 csoportoknal a koefficiens
nagyobb.

ENV-t hasznalva magyardzo véltozoként (9. tdbldzat), szintén a kdzepes csoportot
leszdmitva, minden esetben szignifikdns negativ koefficiens lathatd. Megfigyelhetd
az is, hogy a széls6 csoportoknal erésebb a hatas. A legerGsebb a nagyon magas
ENV-értéki csoportban, de gazdasagi szignifikancidja még ott is elhanyagolhato.

8. tablazat
ESG, Fama—MacBeth-regresszio (2007-2019, iparagi csoportositas)
Valtozé 1 2 3 4 5
Nagyon alacsony -0,0060
—(2,53)** B B B B
Alacsony -0,0058
- ~(3,20)*** - - -
Kézepes -0,0030
- - ~0,12) - -
Magas -0,0064
- - - —(3,22)*** -
Nagyon magas -0,0088
B - - - —(3,07)***
Beta 0,34 0,17 0,34 -0,21 0,19
(0,66) (0,32) (0,64) —(0,43) (0,44)
Size 0,11 0,11 0,05 0,11 0,06
(2,20)** (4,08)*** (1,41) (2,15)** (1,80)*
Btm -0,28 -0,20 -0,39 -0,27 -0,23
_(5129)*** _(3'72)*** _(5,51)*** _(7,47)*** —(3,69)***
Mom 0,05 -0,79 -0,63 -1,71 -1,38
(0,10) —(1,41) —(1,13) —(2,63)*** —(2,30)**

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG-vel, valamint kontrollvdltozékkal magyardztam, melyek
a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm) és a momen-
tum (Mom). A tdbldzatban a koefficiensek idésoros dtlaga (x100), valamint zdrdjelben a hozzdtartozo
Newey—West-féle t-statisztika Idthato. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.
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9. tablazat
ENV, Fama—MacBeth-regresszi6 (2007-2019, iparagi csoportositas)

Valtozé 1 2 3 4 5
Nagyon alacsony -0,0027
~(1,65)* B B B B
Alacsony -0,0039
B ~(1,66)* B B B
Kézepes -0,0018
B B ~(0,95) B B
Magas -0,0020
- - - ~(1,81)* -
Nagyon magas —0,0045
- - - B ~(2,35)**
Beta -0,05 -0,08 0,16 0,00 0,23
—(0,12) —(0,18) (0,45) (0,01) (0,61)
Size 0,09 0,08 0,11 0,01 0,04
(2,58)*** (2,14)** (2,30)** (0,16) (0,90)
Btm -0,23 -0,30 -0,33 -0,19 -0,13
—(3,61)*** —(4,54)*** —(4,07)*** —(4,47) —(1,96)**
Mom -0,30 0,21 -0,82 -0,60 -0,78
—(0,47) (0,32) —(1,34) —(1,18) —(1,14)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ENV-vel, valamint kontrollvdltozékkal magyardztam, melyek
a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm) és a momen-
tum (Mom). A tdbldzatban a koefficiensek idésoros dtlaga (x100) valamint zdrdjelben a hozzdtartozo
Newey—West-féle t-statisztika ldthatd. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.

Osszeségében az iparagi atlagos ESG- és ENV-pontszam alapjan valé csoportosita-
sok esetében az egyvaltozds sorba rendezés alapjan térténd portfélidképzés nem
mutatott szignifikdns hozamot, a Fama—Macbeth-regresszick pedig negativ kapcso-
latot mutatnak, de gazdasagi jelent&sége elenyészd. Ugyanilyen vizsgdlatot legjobb
tudomdsom szerint korabbi tanulmanyban nem végeztek, de Auer — Schuhmacher
(2016) hasonlo vizsgalataival egybevagd eredményeket kaptam, miszerint a magas
vagy alacsony besorolds nem eredményez szignifikans hozamkilonbséget. Tovabba
néhany esetben negativ kapcsolat mutathatd ki. A fejezet elején feltett hipotézist
igy elutasitom.

4.4. Relativ ESG és relativ ENV, csoportos vizsgalat

Az eddigi vizsgalatok részben arra utalnak, hogy ha a piac altalanosan nem értékeli
az ESG-t vagy az ENV-t, a szélsGséges értékekre mégis érzékeny lehet. Ebben a fe-
jezetben ennek vizsgalataval foglalkozom. Ennek mérésére a relativ ESG-t és relativ
ENV-t haszndlom, melyet Ugy szamitok, hogy az adott pontszambdl kivonom az
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iparagi atlagot. Ez megmutatja az iparagi atlagtdl vett el6jeles tdvolsagot. Hipotézi-
sem, hogy a nagyobb relativ pontszammal rendelkezé részvények nagyobb hozamot
biztositanak. Az eddigi eredmények abba az irdnyba mutatnak, hogy a felelGs és
fenntarthato befektetéseknek alapvetéen nincs hatdsa a hozamokra. Ezért a relativ
vizsgalatok egybdl a csoportos bontdsban keriilnek bemutatasra®, a lehetd legtobb
pluszinformdciét felhaszndlva a pontszdmokbdl. A teljes iparagi bontas ebben az
esetben mar nem értelmezhetd kiilén, pontosan ugyanazt az eredményt adnd, mint
a sima pontszdmok vizsgdlata.

Az relativ ESG alapu stratégia (lasd 10. tdbldzat) tercilis beosztasa esetében nem lat-
haté sehol szignifikdns hozam. Decilis alapu beosztas esetében valamivel magasabb
hozamokat kaptam, a nagyon magas csoportban 10 szazalékos szignifikancia szinten
szignifikans —0,34 szazalékos havi hozam lathatd. Mind egyenl8, mind értéksulyozas
esetében egyez6ek az eredmények, és azt mutatjak, hogy az alapbdl nagyon magas
ESG-pontszammal rendelkez6 ipardgakban negativ kapcsolat lathatd az ESG és a ho-
zam kozott, vagyis nem érdemes a magas ESG-vel rendelkezd részvényekbe fektetni.

Az ENV esetében valamelyest eltéré eredményeket kaptam (11. tdbldzat), a tercilis
alapu beosztds esetében a nagyon alacsony kategériaban lathaté szignifikans, —0,18
szazalékos havi hozam (ez is csak 10 szazalékos szinten). A decilis alapu beosztas ezt
feler&siti —0,34 szdzalékra, azonban ez érzékenyebb a piaci érték sulyozasra. Ebbdl
az eredménybdl az lathatd, hogy az alapbdl nagyon alacsony ENV-pontszdmmal
rendelkezé iparagakban negativ a kapcsolat az ENV és a hozam kdzott. Tehat nem
érdemes itt sem a magas ENV-vel rendelkezd részvényekbe fektetni. Fontos azonban
megjegyezni, hogy egyik vizsgdlt mutaté esetében sem tekintheték az eredmények
robusztusnak. Csak magas szignifikanciaszint esetében [athaté néhany helyen szig-
nifikdns hozam, valamint viszonylag sok tesztet hajtok végre, igy ez akar a puszta
véletlen hatdsa is lehet.

© A vizsgalatot a teljes piacra is elvégeztem, ott nem volt kiilonésebb hatasa az eredményekre, ezért
a tablazatok atlathatésaganak érdekében nem keriltek be a tanulmanyba, kérés esetén elérhetéek.
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Kvantilis

EgyenlGen sulyozott portfdlio

Ertékkel stlyozott portfélié

Atlaghozam NV\eI:lsetvt— Atlaghozam NV\eI:lsetvt—
Nagyon alacsony (28, | 1. 0,91% (2,18)** 0,91% (2,17)**
S i 1L 2 0,90% (2,32)** 0,90% (2,34)**
3. 0,81% (1,93)* 0,81% (1,97)**
3.-1. -0,10% —(1,08) -0,10% -(0,99)
Alacsony (85, 43, 37, 1. 1,00% (2,50)** 1,00% (2,49)**
Lk T 2. 0,98% (2,34)** 0,98% (2,35)**
3. 0,93% (2,20)** 0,93% (2,21)**
3.-1. -0,07% —(0,88) -0,07% —(0,84)
Kézepes (19, 67, 52, 40, | 1. 1,13% (2,54)** 1,13% (2,55)**
el 2. 0,91% (1,91)* 0,91% (1,93)*
3. 1,01% (2,75)%** 1,01% (2,81)%x*
3.-1. -0,12% -(0,90) -0,11% -(0,87)
Magas (64, 25, 82,70, |1. 1,02% (2,61)*** 1,02% (2,62)***
i) 2. 1,01% (2,65)%+* 1,01% (2,66)***
3. 0,99% (3,27)*** 1,00% (3,31)***
3.-1. -0,03% -(0,20) -0,02% -(0,17)
Nagyon magas (34, 22, | 1. 1,17% (3,38)*** 1,16% (3,36)***
S Al 76 2. 1,13% (3,33)*** 1,13% (3,34)***
3. 1,08% (4,25)%** 1,08% (4,20)***
3.-1. —0,09% —(0,55) -0,08% —(0,53)
Nagyon alacsony 10.-1. -0,05% —(0,28) -0,12% -(0,77)
Alacsony 10.-1. -0,15% —(1,13) -0,17% —(1,22)
Kdzepes 10.-1. -0,12% —(0,56) -0,14% —(0,63)
Magas 10.-1. -0,10% -(0,55) -0,09% —(0,50)
Nagyon magas 10.-1. -0,34% —-(1,80)* -0,36% -(1,78)*

Megjegyzés: Az 1. portfélioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portféliéba a legnagyobb relativ
ESG-értékkel rendelkezd részvények a csoporton beliil. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalé-

kon szignifikdns.
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11. tablazat
Relativ ENV, tercilis és decilis alapu sorba rendezés (2007-2019, iparagi csoportositas)

Egyenléen sulyozott portfélio Ertékkel sulyozott portfélié
Kvantilis Atlaghozam N‘:I\;v;yt— Atlaghozam N\I?I‘:siyt_
Nagyon alacsony (28, |1 0,99% (2,98)*** 0,99% (2,97)***
2 G 7 Y 2 1,05% (3,06)*** 1,04% (3,07)***
3 0,81% (2,28)** 0,81% (2,31)**
3.-1. -0,18% —(1,79)* -0,18% —(1,70)*
Alacsony (49, 58, 70, 1 1,04% (2,82)*** 1,04% (2,84)***
b ) 2 0,93% (2,67)%** 0,93% (2,68)***
3 0,93% (3,21)%** 0,92% (3,25)***
3.-1. -0,11% -(0,75) -0,12% -(0,78)
Kozepes (40, 64, 52, 67, | 1 0,97% (2,59)*** 0,97% (2,60)***
@l 2 0,94% (2,69)*** 0,94% (2,72)***
3 1,02% (3,35)*** 1,02% (3,41)%**
3.-1. 0,05% (0,45) 0,05% (0,46)
Magas (37, 16, 34,82, |1 0,99% (3,54)*** 0,99% (3,54)***
&l 2 1,11% (4,36)*** 1,10% (4,38)***
3 0,94% (4,15)*** 0,93% (4,16)***
3.-1. -0,05% —(0,49) -0,06% -(0,55)
Nagyon magas (31, 22, |1 0,96% (2,53)** 0,97% (2,56)**
Bl 1 76 2 1,02% (3,56)*** 1,02% (3,62)***
3. 0,99% (3,76)%** 0,98% (3,70)%**
3.-1. 0,05% (0,37) 0,04% (0,29)
Nagyon alacsony 10.-1. -0,34% —(1,93)* -0,25% —(1,56)
Alacsony 10.-1. -0,10% -(0,60) 0,04% (0,22)
Koézepes 10.-1. -0,11% —-(0,49) -0,07% -(0,41)
Magas 10.-1. 0,10% (0,51) -0,08% —-(0,54)
Nagyon magas 10.-1. -0,31% -(1,27) -0,09% —-(0,40)

Megjegyzés: Az 1. portfdlioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portféliéba a legnagyobb relativ
ENV-értékkel rendelkezd részvények a csoporton beliil. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalé-
kon szignifikdns.
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Fama—MacBeth-regresszidok eredményén (lasd 12. és 13. tdbldzat) |ényegében nem
valtoztat a relativ pontszdmok alkalmazasa. A kdzepes csoportot leszamitva, minden
esetben szignifikdns negativ kapcsolat lathatd, viszont ezek gazdasagi jelentdsége
tovabbra is elhanyagolhato.

12. tablazat
Relativ ESG Fama—MacBeth-regresszio (2007-2019, iparagi csoportositas)

Viltozo 1 2 3 4 5
Nagyon alacsony -0,0066
—(2,78)* * %k - - - B
Alacsony -0,0063
- ~(3,52)*** - - -
Kézepes -0,0033
B B ~(0,13) B B
Magas -0,0070
B B B —~(3,54)*** B
Nagyon magas —0,0096
B B B - ~(3,38)***
Beta 0,37 0,18 0,37 -0,23 0,20
(0,73) (0,35) (0,70) —(0,47) (0,48)
Size 0,12 0,12 0,06 0,12 0,07
(2,42)** (4,49)%** (1,55) (2,37)** (1,98)**
Btm -0,30 -0,22 -0,43 -0,29 -0,26
_(5,82)*** _(4'09)*** —(6,06)*** —(8,22)*** —(4,06)***
Mom 0,05 -0,87 -0,70 -1,88 -1,52
(0,11) —(1,55) —(1,24) —(2,89)*** —(2,53)**

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat relativ ESG-vel, valamint kontrollvdltozékkal magyardztam,
melyek a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm) és
a momentum (Mom). A tabldzatban a koefficiensek idGsoros dtlaga (x100), valamint zdrdjelben a hozzd
tartozo Newey—West-féle t-statisztika lathato. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szig-
nifikdns.
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13. tablazat
Relativ ENV Fama—MacBeth-regresszié (2007-2019, iparagi csoportositas)

Valtozé 1 2 3 4 5
Nagyon alacsony -0,0043
~(2,33)** B B B B
Alacsony -0,0043
B ~(1,83)* B B B
Kézepes -0,0020
B B ~(1,05) - B
Magas -0,0022
- - - ~(1,99)** -
Nagyon magas —0,0050
- - - - —(2,50)***
Beta 0,01 -0,08 0,18 0,00 0,25
(0,02) —(0,20) (0,50) (0,01) (0,67)
Size 0,07 0,09 0,12 0,01 0,05
(1,53) (2,35)** (2,53)** (0,18) (0,99)
Btm -0,29 -0,33 -0,36 -0,21 -0,14
—(4,95)*** —(4,99)%** —(4,48)%** —(4,92)*** —(2,16)**
Mom 0,08 0,23 -0,90 -0,67 -0,86
(0,13) (0,35) —(1,47) —(1,30) —(1,25)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat relativ ENV-vel, valamint kontrollvdltozékkal magyardztam,
melyek a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm) és
a momentum (Mom). A tabldzatban a koefficiensek idésoros dtlaga (x100), valamint zdrdjelben a hozzd
tartozé Newey—West-féle t-statisztika ldthato. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szig-
nifikdns.

Osszességében a relativ pontszdmok esetében sem kaptam az eddigiektdl elté-
ré eredményeket. Az iparagi atlag alapjan vald csoportositasok esetében a relativ
ESG-t vizsgdlva, az egyvaltozds sorba rendezés alapjan torténd portfélio képzéskor
csak a nagyon magas csoportban volt szignifikdns hozam, mig a relativ ENV ese-
tében éppen a nagyon alacsony csoportban. A hozamok nagy része azonban nem
szignifikans, a néhany szignifikdns hozam a véletlen eredménye is lehet. A Fama—
Macbeth-regressziok gyenge negativ kapcsolatot mutatnak, elenyész6 gazdasagi
hatassal. Ezen eredmények alapjan elutasitom a hipotézist, miszerint a nagyobb
relativ pontszdmmal rendelkez8 részvények nagyobb hozamot biztositanak.
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4.5. Robusztussag, idébeli bontas

Mivel a pontszdmok Halbritter — Dorfleitner (2015) szerint érzékenyek lehetnek az
id6horizontra, ezért ebben a fejezetben az eredmények robusztussagat kivanom ala-
tamasztani azzal, hogy az eddig vizsgalt id6sort megbontom, és kozelebbi, rovidebb
id6tavon is elvégzem az eddigi vizsgdlatok fontosabb részeit. Ahogy az ESG egyre
elterjedtebbé valt, gy egyre nagyobb hatdssal birhat. Az eddig vizsgalt id6szakot
igy megfelezem, és csak a masodik felére (2013-2019) fokuszalok a tovabbiakban,
kiszlrve igy a 2008-as vélsag hatasat is, mely szintén nagyban befolydsolhatja az
eredményeket.

A rovidebb idétavon elvégzett vizsgdlatokban az ESG és ENV kozott nem lathatd
Iényegi kilonbség, ahogy az eddigiek sordn sem volt megfigyelheté komolyabb
eltérés. igy az 4tlathatdsag miatt csak az ESG-re vonatkozd tablazatokat kdzlém’.
A sorba rendezés esetében, a teljes piacot vizsgalva a f6 eredményeken nem val-
toztat az id6szak megbontasa. Lathatd ugyan elmozdulds a pozitiv hozam felé, ez
azonban nem tekinthetd szignifikdnsnak egyik esetben sem (14. tabldzat). Az ér-
téksulyozas itt sem befolyasolja nagymértékben az eredményeket.

14. tablazat
ESG, tercilis és decilis alapu sorba rendezés (2013-2019, teljes piac)

EgyenlGen sulyozott Ertékkel sulyozott
Kvantilis Atlag-ESG portfolio portfolio

Atlaghozam '\:AeI:Isetyt_ Atlaghozam st‘:;y;
1. 22,45 0,89% (2,83)*** 0,89% (2,84)***
2. 41,42 0,92% (3,04)*** 0,93% (3,05)***
3. 68,81 1,00% (3,64)*** 1,00% (3,69)***

ESG 3.-1. - 0,11% (1,36) 0,11% (1,32)
1. 15,96 0,85% (2,59)*** 0,86% (2,64)***
10. 79,70 0,96% (3,60)*** 0,96% (3,60)***

10.-1. = 0,11% (1,07) 0,10% (0,92)

Megjegyzés: Az 1. portfdlioba kertiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfélioba a legnagyobb ESG-ér-
tékkel rendelkezd részvények. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.

7 1gény esetén elérhet6ek az ENV-re vonatkozé eredmények is.
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A Fama—MacBeth-regresszidk esetében pozitiv el6jelli gyenge, de nem szignifikans
kapcsolat lathato (15. tdbldzat). Ez azt mutatja, hogy valdban érezhetd kilonbség
a hosszabb és az Ujabb, rovidebb idGszak kozott, viszont ez utdbbi esetében sem
szignifikdns a kapcsolat. Az ipardgi csoportos vizsgalatok eredménye is konzisztens
az eddigiekkel, és ebbdl is az Iathatd, hogy az id6szak megbontdsa sem befolydsolja
a fébb eredményeket (16. tdbldzat). Csak kis elmozdulas térténik a pozitiv irdnyba itt
is. Egyik csoport esetében sem lathato szignifikdns hozam sem tercilis, sem decilis
alapu sorba rendezésnél.

15. tablazat
ESG és ENV Fama—MacBeth-regresszié (2013-2019, teljes piac)

Viltozé 1. 2.
ESG 0,0016
(1,21) -
ENV 0,0011
- (1,37)
Beta 0,0088 -0,1160
(0,05) ~(0,64)
Size 0,0928 0,0773
(2,93)*** (2,44)**
Btm -0,1235 -0,1029
_(3’87)*** _(3’23)***
Mom -0,8806 -0,4815
~(1,67)* ~(1,21)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG-vel vagy ENV-vel, valamint kontrollvdltozékkal magya-
rdztam, melyek a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm)
és a momentum (Mom). A tdbldzatban a koefficiensek idésoros dtlaga (x100), valamint zdrdjelben
a hozzd tartozé Newey—West-féle t-statisztika lathatd. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalé-
kon szignifikdns.
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16. tablazat

ESG, tercilis és decilis alapu sorba rendezés (2013-2019, iparagi csoportositas)

EgyenlGen sulyozott

Ertékkel stlyozott

Kvantilis | Atlag-ESG LG LU
Atlaghozam N\I?I‘:siyt_ Atlaghozam l‘:;\:setvt-
Nagyon alacsony (28, | 1. 18,81 0,54% (1,30) 0,53% (1,29)
2 e ] 2. 31,92 0,65% (2,14)** 0,66% (2,15)**
3. 58,78 0,58% (1,45) 0,57% (1,43)
3.-1. = 0,04% (0,41) 0,03% (0,35)
Alacsony (85, 43,37, | 1. 21,82 0,99% (3,38)*** 0,99% (3,41)***
HEb o) 2. 38,49 1,04% | (3,57)*** | 1,04% | (3,60)***
3. 64,57 1,03% (3,12)%** 1,04% (3,15)%**
3.-1. = 0,04% (0,51) 0,05% (0,55)
Kdzepes (19, 67, 52, 40, | 1. 23,37 1,01% (2,75)%** 1,01% (2,78)%**
el 28 43,90 0,88% (2,39)** 0,88% (2,40)**
3. 68,96 0,90% (2,68)*** 0,90% (2,71)***
3.-1. = -0,10% -(0,64) -0,11% -(0,68)
Magas (64, 25, 82,70, |1. 25,84 0,91% (3,43)%** 0,91% (3,41)%**
= 2. 47,98 0,93% (3,15)*** 0,93% (3,17)%**
3. 71,94 0,98% (4,29)*** 0,98% (4,41)%**
3.-1. = 0,07% (0,65) 0,08% (0,70)
Nagyon magas (34, 22, | 1. 30,22 1,04% (3,69)*** 1,03% (3,66)***
il iz 2t 2. 56,66 1,08% (5,11)*** 1,08% (5,19)***
3. 78,80 1,08% (5,06)*** 1,08% (5,05)***
3.-1. = 0,04% (0,24) 0,04% (0,26)
Nagyon alacsony 10.-1. - 0,04% (0,27) -0,02% -(0,13)
Alacsony 10.-1. - 0,16% (1,56) 0,16% (1,48)
Kozepes 10.-1. = -0,08% —(0,29) -0,07% —(0,26)
Magas 10.-1. = -0,04% —(0,24) -0,06% -(0,38)
Nagyon magas 10.-1. - -0,13% -(0,51) -0,16% —-(0,58)

Megjegyzés: Az 1. portfdlidba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfélioba a legnagyobb ESG
értékkel rendelkez6 részvények a csoporton beliil. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon

szignifikdns.
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Az ipardagi csoportositdssal elvégzett Fama—MacBeth-regressziok esetében hasonlé
mintazat lathatd, mint a teljes piac esetében a 2013-2019 iddszakra (17. tablazat).
A korabbi szignifikdns negativ kapcsolat eltlinik, a nagyon alacsony ESG-érték cso-
port esetében szignifikans pozitiv koefficiens figyelheté meg. Ennek viszont a gaz-
dasagi jelentésége tovabbra is elhanyagolhaté (mérete miatt). igy itt sem lthaté
jelentGséggel bird pozitiv 6sszefliggés az ESG és a varhaté hozamok kozott.

17. tablazat
ESG Fama—MacBeth-regresszié (2013-2019, iparagi csoportositas)

Valtozo 1 2 3 4 5
Nagyon alacsony 0,0029
(2,29)** - - - -
Alacsony —0,0090
B ~(0,45) B B B
Kézepes -0,0090
B B ~(0,33) B B
Magas 0,0006
- - - 0,04 -
Nagyon magas 0,0037
- - - - (0,87)
Beta 0,31 0,15 0,30 -0,19 0,17
(0,53) (0,30) (0,58) —(0,39) (0,40)
Size 0,09 0,10 0,05 0,10 0,06
(1,98)** (3,67)*** (1,27) (1,94)* (1,62)
Btm -0,25 -0,18 -0,35 -0,24 -0,21
—(4,92)*** ~(3,35)*** —(4,96)*** —(6,72)*** ~(3,32)***
Mom 0,04 -0,71 -0,57 -1,54 -1,24
(0,11) —(1,57) —(1,25) —(2,92)*** —(2,55)**

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG-vel, valamint kontrollvdltozékkal magyardztam, melyek
a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm) és a momen-
tum (Mom). A tdbldzatban a koefficiensek id6soros dtlaga (x100), valamint zdrdjelben a hozzdtartozo
Newey—West-féle t-statisztika Idthatd. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.

Osszességében a 2013-2019 id8szakban lathatd némi ndvekedés az ESG jelent8sé-
gében, azonban a hatasa igy sem tekinthet6 szignifikdnsnak. Feltételezhetd, hogy
ha az idGszakot tovabb réviditeném napjaink felé, akkor még er6sddne ez a hatas,
azonban nagyon rovid id6étav vizsgalata mar nem szerencsés, mert néhany év alapjan
nem vonhatdk le megbizhato kovetkeztetések. A 2013-2019 id6szak vizsgdlata tehat
megerGsiti az eddigieket, a felallitott hipotéziseket elutasitom ezen az idétdvon is.
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5. Konkluzié

Osszegezve a vizsgalatok eredményét: az ESG-t a teljes piacon vizsgalva nem szig-
nifikdns a portfélidképzés hozama, a Fama—Macbeth-regresszio pedig gyenge ne-
gativ kapcsolatra utal, mely azonban gazdasagilag nem tekinthetd szignifikdnsnak.
Ez alapjan a teljes piac tekintetében az ESG-min@sités nem hordoz plusz értéket,
és egyelGre nincs bedrazva. Az ENV-t hasonldan, a teljes piacon vizsgalva egyér-
telmlen nem szignifikdns a portfélidképzés hozama, a Fama—Macbeth-regresszio
pedig gyenge negativ kapcsolatra utal, aminek gazdasagi jelentGsége elenyész6. Ez
konzisztens az eddigiekkel. Tehat a kdrnyezeti komponens sem hordoz magaban
befektetési tobbletthozamot és nincs bedrazva. Ez alapjan elutasitom a hipotézisem,
miszerint a felelGs és fenntarthatd szempontokat figyelembe vevé menedzsmenttel
rendelkezd vdllalatokba torténé befektetéssel nagyobb profit érheté el, mint az
ezeket a szempontokat mell6z6 cégekkel.

Az ESG-t iparagi bontasban vizsgédlva a legtobb ipardg esetében nem szignifikans
a portfélidképzés hozama. Kivétel ez alél 4 ipardg, ahol szignifikans negativ kapcsolat
[athato (textil-, dohany-, vegyes- és autdipar). Koziliuk egyik sem koérnyezetbarat,
és mindegyik szektorban viszonylag alacsony az ESG. A negativ kapcsolat oka lehet,
hogy ezekben az ipardgakban a profitabilisabb mikodést segiti el a , felelGtlenebb”
magatartas. Egyedil a ruhazati iparban kaptam szignifikdnsan pozitiv hozamot, ez
lehet valamilyen nagyon specialis iparagi sajatossag, vagy ennyi vizsgalat esetében
a véletlen mve is. Az ENV-t vizsgalva részletes iparagi bontasban a legtobb ipardg
esetében nem szignifikdns a portfélioképzés hozama. Ez alél kivétel 7 ipardg, ahol
szignifikdns negativ kapcsolat [athatd, ezek a textil-, a dohany-, az autdipar, az elekt-
romos, az olaj-, gdz- és szén-, a diverzifikalt és az élelmiszeripar. A negativ kapcsolat
oka ebben az esetben is lehet az, hogy ezekben az ipardgakban a profitabilisabb
mUkodést segiti el6 a kevésbé kornyezettudatos magatartds, ez a hatas itt még
erésebb, mint az ESG esetében. A ruhdzati iparban ebben az esetben is szignifikans
hozamot hoz a stratégia, ami mindenképpen érdekes eredmény. Mint lattuk, Kumar
és tdrsai is arra jutottak, hogy az iparagaknak lehet jelent&sége a felel6s befekteté-
sek értékelésében, igy az eredményeim illeszkednek a szakirodalmi eredményekhez,
azonban a feltett hipotézist az iparagi bontas esetében is elutasitom.

A csoportos vizsgdlatoknal sem az ESG, sem az ENV tekintetében egyetlen eset-
ben sem kaptam szignifikdns hozamot, a Fama—Macbeth-regresszid pedig gyenge
negativ kapcsolatra utalt, amely a széls6 csoportokban ugyan er6sebb, de még ott
sem jelentds: a pontszam szerinti ilyen csoportositas nem kilonbozik Iényegesen
a teljes piac vizsgalatatol.

A tesztek alapjan a széls6 értékekre érzékeny lehet a piac, ennek vizsgalatara a re-
lativ ESG-t és relativ ENV-t hasznaltam. A relativ ESG-t és ENV-t sorba rendezéssel
vizsgélva a teljes piacon (a ,,sima” mutatékhoz hasonldan) egyetlen esetben sem
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szignifikdns. A Fama—Macbeth-regresszio esetében az eddigihez hasonlé gyenge
negativ kapcsolat lathaté, mely gazdasagi szempontbdl jelentéktelen. Az 5 cso-
portra osztott iparagi vizsgalat esetén a relativ ESG-re csupan a decilis alapu sorba
rendezéskor a nagyon magas csoportnal lett szignifikdns a hozam, és az is csak 10
szazalékos szignifikanciaszinten. Erdekes, hogy a relativ ENV-t vizsgalva a nagyon
alacsony csoport esetében kaptam szignifikdns hozamot mind tercilis, mind decilis
beosztasnal. A Fama—Macbeth-regressziok is valamelyest utalnak erre, ahol a szél-
sG csoportok esetében valamivel erGsebb kapcsolatot taldltam, azonban ezek az
eredmények nem mondhatdk robusztusnak, és csak magas szignifikanciaszinten
fogadhatjuk el, ennyi vizsgalat esetében pedig ez a véletlen m(ve is lehet. mind-
ezek alapjan elutasitom a hipotézisemet, hogy a profit névelhetd, ha kiilonb6z6
sz(ikitéseket vagy relativ pontszamokat alkalmazok.

A vizsgalat érzékenysége és az eredmények robusztussaganak megerdsitése miatt
egy szlikitett idGintervallumon (2013—-2019) is elvégeztem a jelentGsebb vizsgala-
tokat. Ebben az esetben is hasonlé mechanizmus lathatd, mint a teljes id&szakot
vizsgalva. Az eredmények valamelyest elmozdulnak a pozitiv kapcsolat irdnyaba, de
nem szignifikdnsak. Ezek alapjan az Gjabb id&szak esetében sem tekinthet6 az ESG-,
illetve az ENV-faktor szignifikans el6rejelzének a varhaté hozamokra. igy a felel8s és
fenntarthaté befektetésektdl egyelére nem varhatunk nagyobb profitot. A lathatd
elmozdulds a pozitiv irdnyba érdekes kérdéseket vet fel azzal kapcsolatban, hogy
napjainkban egyre n6het a jelent6sége a felelés és fenntarthaté menedzsmentnek,
egyel6re azonban ez hosszabb id6tavon még nem mutathatd ki, azonban a tovab-
biakban mindenképpen érdekes kutatasi terlletként johet szdmitasba.

A néhany helyen tapasztalt negativ kapcsolat feltehet&en a felelGs és fenntarthaté
menedzsment koltségeinek tudhato be. Ez kevésbé profitabilis m{ikodést eredmé-
nyezhet, ami magyarazhatja az enyhe negativ kapcsolatot. A vizsgalatok soran a kor-
nyezeti komponens 6nmagaban lényegében nem tér el a teljes ESG-tél. Ez azt jelent,
hogy a kornyezetvédelmi szempontok nem birnak kiemelt jelentéséggel. Eredmé-
nyeim szerint a felel@s és fenntarthatd befektetés nem képes 6nmagaban magasabb
profit teremtésére még specidlis megkotések mellett sem. Ennek egyik magyarazata
a ,,Greenwashing” jelenség lehet, azaz hogy a szennyez6 és nem fenntarthaté valla-
latok megprébaljdk magukat jo szinben feltlintetni és igy magasabb ESG-pontszamot
elérni. Tovabbi kutatasi irany lehet a Greenwashing pontos hatasanak vizsgalata.
A tovabbi vizsgalatok soran érdemes Osszehasonlitani e tekintetben a fejlett és
fejl6d6 orszagok piacait. Az eredményeim azt is mutatjak, hogy a magas ESG- vagy
ENV-pontszammal rendelkezd vallalatok részvényei nem teljesitenek szignifikdnsan
rosszabbul, mint az alacsony pontszammal rendelkez6k. Ez felveti a tovabbi kutatas
lehet&ségét arra vonatkozdan, hogy milyen kockazat tarsul ezekhez a hozamokhoz,
és vajon a felel8s és fenntarthaté menedzsment csdkkentheti-e a kockazatot azonos
hozam mellett. Tanulmanyom e tovabbi kutatasi irdnyok alapjat teremtheti meg
azzal, hogy részletesen alatdmasztja, hogy a felel6s és fenntarthaté menedzsment
nem eredményez szignifikdansan magasabb hozamot a befekteték szamara.
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Bosznia-Hercegovina gazdasagi kilatasai és
helyzetének torténelmi hattere*

Kromjdk Laura

Az esszé Bosznia-Hercegovina gazdasdgdnak tdrsadalompolitikai kihivdsait, vala-
mint kiilkereskedelmi termék- és szolgdltatdsforgalmdt targyalja, érintve a magyar
reldcidt. A vizsgdlat leird eszk6z6kkel, szekunder adatokkal térténik. A Horvdtorszdg
és Szerbia kézé ékelddott Bosznia-Hercegovina gazdasdga elvdlaszthatatlan a mult
drdmai eseményeitél és a még megoldatlan tarsadalmi és politikai konfliktusoktdl.
Mig Jugoszlavidn beliil Bosznia-Hercegovina jelentds exportlehetéséggel rendelkezé
tagdllam volt, a hdboru és az etnicizdlodds a gazdasdgot ténkretette. A daytoni
rendszer dllamigazgatdsa drdga, és lassan bontakoznak ki a tékedramlds, a priva-
tizdcid és az eurdpai felzarkdzds alapjai. A devizamérleg egyenstlyozdsdban fon-
tos szerepet kap a tékedramlds, az unids el6csatlakozdsi forrdsok és a nemzetkézi
tdmogatdsok. A folyd fizetési mérleg negativ egyenlegét csékkentd jelentds tétel
a hazautaldsok 6sszege, amelynek mértéke hatszor nagyobb, mint az FDI. A pénz-
dtutaldsok a legnagyobb kiilsé finanszirozdsi forrdsava vdltak, amely a fliggéséget
néveli, a gazdasdg sériilékenységét fokozza.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: F14, F21, F24, F34

Kulcsszavak: Bosznia-Hercegovina, kereskedelmi egyenleg, deviza-hazautalds, koz-
vetlen t6kebefektetés, EU-integracids el6rehaladas

1. Bevezetés

A hat nyugat-balkani orszag (Szerbia, Bosznia-Hercegovina, Montenegré, Koszovo,
Eszak-Maceddnia, Albania) kilatasai — a kozel 18 millié f6s népességre tdmaszkodd
fejlédd piaccal — kedvezéek. A GDP 2017-es 2,7 szazalékos ndvekedése valamivel
alacsonyabb, mint a 2016-o0s 2,9 szazalék, de 2018-ra mar 4 szazalék, mig 2019-
ben 3,3 szazalék a bévilés (WBG 2019). A Covid-19-jarvany kitorése el6tt a nyu-
gat-balkani orszagok tobbsége elbrelépett, a szegénység csokkent és a haztartasok
jovedelme nétt. A pandémia mély recesszidba sodorta a Nyugat-Balkdn orszagait
is, a globalis kilatasok tovabbra is bizonytalanok, az Eurépai Unié gazdasaga 8,4

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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szazalékkal, mig a nyugat-balkani régié gazdasagi aktivitasa 4,8 szazalékkal csdkken
2020-ban. 2021-re a redl-GDP névekedésének becsiilt értéke az EU-27-ben 4,5 sza-
zalék, mig a Nyugat-Balkanon 3,5 szazalék (WBG 2020a). Az Eurdpai Bizottsag 2021.
téli gazdasagi elGrejelzése! alapjan 2022-ben az EU-27 gazdasaga 3,9 szazalékkal,
mig a Nyugat-Balkané 3,7 szdzalékkal fog néni.

2019-ben is az EU-27 volt a Nyugat-Balkan f6 partnere mind az exportban (68 sza-
zalék), mind az importban (61 szazalék), a feldolgozott termékek 81 szazaléka Nyu-
gat-Balkanrdl szarmazo unids behozatal (Eurostat 2020). Magyarorszag 2019-2030-
as idGszakra sz6l6 Nemzeti Exportstratégiajaban? az erételjes keleti és déli nyitason,
a visegradi és kdrpat-medencei egylttm(ikodéseken tul kiemelt tertletként kezeli
a nyugat-balkdni piacot. Tamogatja a KKV-k piaci aktivitdsdnak elGsegitését, a magyar
t6kekivitel élénkitését, a privatizacidban vald részvételt, és a rendelkezésére allé
eszkozokkel az unids csatlakozas gyorsitasat segiti.

A 3,3 millié lakosu volt jugoszlav utédallam, Bosznia-Hercegovina (BiH) kiilgazdasagi
kapcsolatrendszere négy stratégiai tengely mentén irhaté le. Bosznia-Hercegovina
legjelentGsebb kiilkereskedelmi partnere az export mintegy 72,3 szazalékaval az
Eurdpai Unid. A f6 partnerorszag Ausztria, Németorszag, Hollandia, Olaszorszag,
de a stabilizaciot el6segité nyugat-eurdpai orszagok korébe tartozik Svajc is. A kil-
kereskedelemben a jugoszlav utédallamok (kiemelten Szerbia, Szlovénia és Horvat-
orszag) részaranya szintén jelentés maradt, mintegy 1/3-nyi. Bosznia-Hercegovina
egylttmikodése az iszlam vilaggal — Torokorszadggal, az Egyesiilt Arab Emirdtusokkal,
Szaud-Arabidval és Kuvaittal — sajatos kilgazdasagi jelenség a térségben.

Az esszé szekunder adatokra tdmaszkodo leird kutatds, Bosznia-Hercegovina 2000—
2020 kozotti gazdasagi helyzetét és kilatasait vizsgdlja, arra a kérdésre keresve a va-
laszt, hogy képes-e fizetési mérlegét és aru- és szolgdltatasimportjat finanszirozni.
Az orszag gazdasagi helyzetének értéséhez indokolt a jugoszlav éra, az 6nallédsodas
és a haboru utani allapot vazlatos attekintése, beleértve a még rendezetlen szerb és
horvat teriiletek, valamint az egymas mellett é16 vallasok és etnikumok viszonyat.
Ebben a masodik fejezetben és az esszében visszatérd fogalom az etnicizalddas és
a patrondzsrendszer. Bosznia-Hercegovinaban az etnikailag szervez6dé politikai elit
igyekszik ellen6rzése alatt tartani a privatizacios folyamatot, és a kiilfoldi mikodé-
t6ke-befektetéseknél a fejlesztési tAmogatasokat kisajatitani. A klientelista rendszer
és a politikai etnicizalodas hatraltatja a gazdasagi novekedést?.

L https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-
forecasts/winter-2021-economic-forecast-challenging-winter-light-end-tunnel_en

2 https://2015-2019.kormany.hu/download/e/ca/91000/Nemzeti%20Export%20Strat%C3%A9gia%202019-
2030.pdf#!DocumentBrowse

3 Papi¢, Z.: Ethicka privatizacija: neogranicene mogucosti prevare [Ethnic Privatization: unlimited possibilities
for cheating]. Dani, Sarajevo, 1999. augusztus 6.
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A harmadik fejezet attekinti Bosznia-Hercegovindnak az Eurdpai Unidba integra-
I6ddsanak elérehaladasat. A negyedik fejezet témaja roviden az Uj nemzeti pénz,
a konvertibilis marka és a currency board bevezetése. Az 6t6dik fejezet Magyarorszag
és Bosznia-Hercegovina kiilkereskedelmi termék- és szolgdltatasforgalmat elemazi,
érzékeltetve a magyar export6rok és importérok lehet6ségeit. A hatodik fejezet
rdmutat, hogy a legsulyosabb gazdasagi probléma a nemzetkozi fizetési mérleg po-
zicié. A kereskedelmi mérleg passziv, az importot sem a termelés, sem a fogyasztas
érdekében csdkkenteni nem lehet, igy elengedhetetlen feltétel az export bdvitése.
Sziikséges a t6keimport novelése, mert a finanszirozo két tételre, a segélyekre és
a kulfoldon munkat vallalok hazautaldsaira perspektivikusan nem lehet hagyatkoz-
ni. A segélyek politikai dontés(iek, a hazautaldsok generdcids okokbdl fokozatosan
visszaesnek. Az Eurdépai Unidhoz vald csatlakozds fontos szempont az Unid és Bosz-
nia-Hercegovina altaldnos érdekei kozott.

2. Az 6nallésodas és a Dayton utani Bosznia-Hercegovina: az elveszett
évtized

Bosznia-Hercegovina mintegy 600 év elteltével, 1992-ben a februdri népszavazassal
valt ismét 6nalléva. 1992. 4prilis 6-an, miutan az Eurdpai Gazdasagi Kozosség hiva-
talosan elismerte az orszag fliggetlenségét a Jugoszlav Szovetségi Koztarsasagtol,
Magyarorszaggal is megtortént az elsé nagykoveti szintl diplomdciai kapcsolatfelvé-
tel. Jugoszldvia szétesését kbvetben az 1995. november 21-én megsziiletett Daytoni
Békeszerz6dés — amelyet formalisan december 14-én Parizsban irtak ala — lezarta
a hdrom és fél éves boszniai hdborut. A békeszerzddés biztositotta a konfliktus utdni
politikai rendezést, az Uj alkotmanyos statuszt, a regionalis stabilizacidt, a gazdasagi
rekonstrukcié elkezdését.

A jugoszlav éra elsé két évtizedében Bosznia-Hercegovina volt az egyik legszegé-
nyebb tagkodztarsasag. A kis- és magdnvallalkozasokkal jellemezhet6 mez6gazdasa-
gaval nem volt képes ellatni a belfoldi keresletet, az élelmiszert tobbnyire importal-
tak. Nagy atalakitasra az 1950-es években kerilt sor, amikor a jugoszlav szovetségi
kormany a koztarsasag szivében fekv6é Bosznia-Hercegovinaban el8iranyozta a ne-
hézfém- és hadiipar stratégiai fejlesztését. Er6mlivek, acélmuvek, fémfeldolgozdk
[étesiltek, kiépult az elektroenergetikai szektor. Geostratégiai helyzete elGsegitet-
te, hogy a jugoszlav hadiipar fejlesztésének a kdzpontja legyen. Ugyanebben az
idGszakban a mez6gazdasag, az erd6gazdalkodas, az allattenyésztés is fellenduilt,
és az élelmiszer, kiilonosen a hus, a tejtermékek, a gyliimolcsok, a zoldségek net-
té exportSrévé lett (Bakota 2019; Causevi¢ 2013). Az export jelenleg a GDP 30
szazaléka, amely az egyik legalacsonyabb Eurépdban, de ha képes lenne annyit
exportalni, mint a jugoszlav id6kben, exportja meghdromszorozédna (Goldstein et
al. 2019). 1952-1965 kozott Jugoszlavia és benne Bosznia-Hercegovina aranykorat
élte. 1950-1985 kozott a GDP novekedése Jugoszlaviaban (4,46 szazalék) akkora volt,
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hogy azt csak Tajvan (6,64 szazalék), Japan (6,26 szazalék) és Kina (5,10) haladta meg
(Kovac 1995:282). Pestek et al. (2021) ramutat, hogy a haborut kdzvetlenll megels-
26 években Bosznia-Hercegovina a jugoszlav atlagnal tobb magas hozzaadott értéku
terméket gyartott, kereskedelmi mérlege tobbletet mutatott. Az 1980-as évek ma-
sodik felében azonban Jugoszlavidban megjelent a belsé strukturalis valsag elGszele.
A gazdasagi decentralizacio lassan haladt elére, és a hozzaférés a kiilfoldi piacokhoz
korlatozott volt. Gyengitette a konjunktura lehetGségeit az ipar horizontalis diverzifi-

e s

az etnocentrizmusok erésédével felbomlott, majd a haboru kitorésével megsz(int.

A haboru utan Bosznia-Hercegovina gazdasaga romokban hevert. A GDP 1991-t6l
1992-re 80 szazalékkal, 1991-r6l 1995-re kétharmaddal esett vissza. A 4,3 millié
fGs népesség 1995-re az atrocitasok és a menekdiltaradat eredményeként 1 millié
fével csokkent. ,, A boszniai haboriban a becslések szerint 100 000 ember vesz-
tette életét, akiknek 80 szazaléka muzulmdan bosnyak. Bosznidban a civilek ellen
elkovetett atrocitasok a holokauszt 6ta a legsulyosabb politikai indittatasu erészak
Eurépdban” (Karamehic-Muratovi¢ — Kromjdk 2021:1). A tobb mint 8 000 bosz-
niai muzulmdn férfi és fiu tomeges lemészarlasat a kelet-boszniai Srebrenicaban
a Volt Jugoszlav Terlleteken Elkovetett Blincselekmények Nemzetkozi Torvényszéke
(ICTY) 2001-ben haborus blincselekménynek nyilvanitotta. A potencialis népirtas
blintettének nyomon kovetésével szamos nemzet szerepel a megfigyeldi listdkon
(Karamehic-Muratovic¢ — Kromjdk 2021).

Az 1990-es évek a jugoszlav térség és Bosznia-Hercegovina szamara is elveszett
évtized volt. A Jugoszldv Szovetségi Koztarsasag szétesése, a piacok elvesztése, az
évtizedek 6ta fennalld termelési lancok megszakaddsa, a fegyveres konfliktusok,
a nemzetkozi elszigeteltség, a szankcidk, a rossz gazdasagvezetés és a korrupcio
hozzajarult a GDP drasztikus, 50 szazalékos csokkenéséhez. Az ENSZ felmérése alap-
jan 1999-ben a jugoszlav lakossag kétharmada szegénységben élt, azaz kevesebb
mint 60 USD havi jévedelemmel rendelkezett. A habord mind a gazdasagot, mind
az infrastrukturat tonkretette: , A hdboru kovetkeztében a hidak 40 szdzaléka, mig
az utak 35 szazaléka valt haszndlhatatlanna. A szarajevéi repil6tér megsemmisiilt.
Az orszag 1000 kilométeres vasuthaldozataban esett kdrok mértéke becslések szerint
elérte az 1 millidrd amerikai dollart” (MKIK 2020:18). Az elektromosdram-termelés
eszkozparkjanak négyotode odaveszett. A helyredllitdshoz az orszagnak jelentds
nemzetkozi gazdasagi, Ujjaépitési és humanitarius segélyre (tobbek kozott az EBRD
20 milliard USD-os hitelkeretére) volt szliksége.

A Daytoni Békeszerz6dés ,kisérlet” a Balkan szivének ,egységes” orszaggd kova-
csolasara. 1995-ben alakult ki a mai megosztott, foderativ allamszerkezet. Jelenleg
a Bosznia-Hercegovinai Koztarsasag két entitasbdl, illetve masodszint(i kormany-
szervbdl all: az orszag 51 szazalékat kitevé Bosznia-Hercegovinai Foderacidbdl (Fe-
deracija Bosne i Hercegovine) — amely 8 bosnydk és horvat tobbségli kantonra és
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a févarosra, Szarajevéra tagolodik — illetve a boszniai Szerb Koztarsasaghdl (Repub-
lika Srpska, RS) Banja Luka kdzponttal, amelyhez 63 helyi dnkormdnyzat tartozik.
A két entitas kozott megosztott Brcko varos és kornyéke Brcko Kerilet kiilonleges
jogdllasu, autondm kozigazgatdsi terilete, amelynek kormanyzatat kdzvetlenl
a bosznia-hercegovinai dllam — a helyi szervek mellett —az Eurdpai Unidval kézdsen
[atja el. Mind a harom kozigazgatasi entitas hivatalos nyelve a bosnyak, a szerb és
a horvat. A 3,3 millids népesség 50,7 szdzaléka muzulman bosnydk, 30,8 szazaléka
ortodox szerb, 15 szazaléka romai katolikus horvat. Estrin — Uvalic (2014) kimutatta
a kozvetlen t6kebefektetések alacsonyabb volumene és a Balkan negativ megitélé-
se kozotti kapcsolatot, amely a potencidlis befektet6k régiordl alkotott felfogdsara
vezethetd vissza.

Az 1995-6s daytoni béke biztositotta a demokratikusan szervezendd allam alapjait,
azonban az etnikai konfliktusokat nem sziintette meg. A terileti entitasok Ujraraj-
zoltdk Bosznia-Hercegovina térképét, és az allamalkoté etnikai csoportok (muzul-
man bosnyak, ortodox boszniai szerb, katolikus boszniai horvat) szerint konfigura-
I6dtak. Az egységes gazdasagi térség és kozszféra kialakuldsat az allam keretében
megbénitja az etnicizdlédds, a patrondzsrendszer és az etnikai érdekek mentén
szervez6d6 kormanyzati struktura, amelynek fenntartdsa az orszag GDP-jének kozel
a felét igényli. A politikai elitekhez kot6d6 vallalatvezetéssel a privatizacidra kijelolt
vallalkozasok az érintett ,etnikai oligarchiak” kezébe kerulhetnek (Vuceti¢ 2002).
Bosznia-Hercegovina ellendll a modernizacidénak, ragaszkodik az etnikai identita-
sokhoz, a politikai klientelizmushoz és a gazdasag azon formaihoz, amelyek a glo-
balizacidval és a strukturalis atalakulassal ellentétesek (Pugh 2005). Kordbban Sells
(1996:124) ramutatott a fejlett nyugati nemzetgazdasagok balkanizmusara, amely
Bosznia-Hercegovina népéhez Ugy kozelit, mint ,,a j6zansag és a civilizacién kivuli
torzsi gy(lol6kre”.

A gazdasagi Ujjaépitést és békekonszolidacidt siirgetd nemzetkozi kozosség figyelme
a kozvetlen tarsadalmi jolétet veszélyeztet6 gazdasagi korrupcidra iranyul, eltekint
a klientelizmustdl és a feketegazdasdagtdl, amely a gazdasagi ,tulélést” biztositja.
A tdmogato orszagok fejlesztésfinanszirozasa a haborus vallalkozdk és a helyi broke-
rek részvételével, a kozos érdekek egybeesésével valdsult meg (Pugh 2002; 2005).

A daytoni rendszer fenntarthatésagat az autondmiakdvetelések elbizonytalanitjak.
A 83 szdzalékban ortodox boszniai szerbek altal lakott boszniai Szerb Kdztarsasag
2015-ben népszavazasi kezdeményezést inditott a kivalasrol. A 70,4 szdzalékban
bosnyakok lakta Bosznia-Hercegovinai Foderdcidban a 23 szdzalékos aranyt képvi-
seld katolikus boszniai horvatok sajat entitdsalakitasra torekszenek. A bosnyakok
Bosznia-Hercegovina polgari allamma torténd atszervezését hangsulyozzak. Bosz-
nia-Hercegovinaban a gazdasagi rekonstrukcié egy tagabb béketeremtd folyamat
része, kozéppontjaban integralt stratégidval, amely figyelembe veszi a hosszu tavu
tarsadalmi és politikai tényez6ket (Tzifakis — Tsardanidis 2006). A daytoni Gjjaszer-
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vezést az eurdpai unids tagsag kovetelményeihez és perspektivdjahoz igazitottak.
Bosznia-Hercegovina stabilitdsa az EU27-ek alapvet6 biztonsagi érdeke, igy tdmo-
orszag és Szerbia kozé ékel6dve Bosznia-Hercegovina nem kezelhet6 elkilonitett
térségként. ,,A hdrom orszag képletesen szélva is kozleked6edényként funkcional,
s a zagrabi, illetve belgradi mozgdsok, torténések azon mdéd lecsapddnak, meg-
mutatkoznak Bosznidban, és vice versa: minden Bosznia-Hercegovinan belili tur-
bulencia hatéssal van a horvat, illetve a szerb belpolitikara is” (Varga 2009:220).
Bosznia-Hercegovina Magyarorszag 100 km-es radiuszaban van, Magyarorszag is
tdmogatja a belsé etnikai megosztottsag és strukturalis problémak orvoslasaként
az eurdpai integracios folyamat felgyorsitasat (Huszka 2015:117).

3. A perspektivak: pozitiv és negativ el6jelek

Az 1992 és 1995 kozotti hdborut kovet6en a Hagdval torténé hatékony egylittmako-
désnek kdszonhetéen az orszag az EU felé vezets utra lépett. 1997-ben kereskedelmi
partnerségre léphetett az EU-val, és 1998-ban az EU technikai tamogatasat elésegitd
kdz6s munkacsoport alakult. 1999-ben az Eurdpai Bizottsag kiilpolitikai, stratégiai,
gazdasagi és jogi egylttmikodést kotott az orszaggal. 2002. aprilis 24-én az Eurdpa
Tandcs tagja lett, majd mas nyugat-balkani orszagokkal egyiitt potencialis tagjelolt-
ként nevezték meg az Eurdpai Tanacs 2003. juniusi thesszaloniki csucstaldlkozéjan.
Az EU-integracids el6rehaladas jeleként 2005-ben megkezd&dtek a targyaldsok az
EU-tagorszagok cégeivel az arucsere feltételeit szabalyozé Stabilizacids és Tarsulasi
Megallapodas (SAA Interim) kereskedelmi jellegl részérél, amely végiil 2008. julius
1-én lépett életbe. 2007. mdjus 1. 6ta a CEFTA-orszagok jelenléte is novekedett
Bosznia-Hercegovina piacan. A 2008-ban elindult vizumliberalizacié eredménye
a 2010. december 15-én hatélyba lépett a bosznia-hercegovinai allampolgarok
EU-s vizummentessége.

Mivel az EU az alkotmany médositasahoz kototte a tovabbi unids integracids Iépése-
ket* (ECHR 2009), Briisszel és Szarajevo kozott hét év utan, 2015. junius 1-én zarult
le a Stabilizacids és Egyuttmikodési Megallapodas (SAA)° ratifikacids folyamata.
Az SAA életbe |épése utan a vamok, kvotak, illetékek fokozatosan minimumszintre
csokkentek. Az SAA mérfoldkének szamit az orszag eurdpai unids gazdasagi integ-
SAA kiigazitasardl sz6l6 jegyz6konyvet (Adaptation Protocol — AP), amely 2017.
februdr 1-én lépett életbe. Rovid tdvon az SAA AP vambevétel-veszteséget okozott
(a mez6gazdasagi és élelmiszerimport maximalis vambevétel-vesztesége a becslé-
sek szerint évi 26—35 millid euro k6zott mozoghat), és tovabbi nyomdst gyakorol-
hat egyes dgazatokra. Az SAA AP azonban Bosznia-Hercegovina EU-bél szarmazé

4 A kisebbségek diszkriminacidjanak megsziintetésére vonatkozéan
® Stabilisation and Association Agreement
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mez6gazdasagi és élelmiszerimportjanak minddssze 8 szazalékat érinti, hisz a mez6-
gazdasagi és élelmiszerimport tobbségét korabban mar liberalizaltak. Az Uj AP az
orszag mez6gazdasagi és élelmiszeripari termékei szamara a bor, a cukor és a hal
unios exportjara vonatkozé kvétak novelésével kedvezményes hozzaférést biztosit
az EU piacdhoz. Az unids mez6gazdasagi és élelmiszertermel8k boszniai piacra ju-
tasat szdmos termék vamkontingenseinek (TRQ) csokkentésével segitették (WBG
2017). Az ipari termékek vammentessége, valamint a mezdgazdasagi termékekre
vonatkozo kiegészit6 rendelkezések az Eurdpai Unid és Bosznia-Hercegovina kozotti
arukereskedelem liberalizalasat segitik.

2010 éta Bosznia-Hercegovina igyekszik tovabbi [épéseket tenni az EU felé koze-
ledésben. A szellemi tulajdonjogok EU-kompatibilis kialakitdsa mellett az eurdpai
unids tenderlehetdségek nyujtotta fejlesztések miatt a 2004-es, kevésbé transzpa-
rens kozbeszerzési rendszer harmonizacidjat is elvégezte. Végiil, a volt Jugoszlavia
orszagai kozll (Koszovot leszamitva) utolsdként 2016. februar 15-én hivatalosan is
benyujtotta eurdpai unids csatlakozasi kérelmét.

Az Eurdpai Bizottsag 2019 majusaban az orszag unids tagsagi kérelmérdl szolo véle-
ményben (Avis), meghatarozta azt a 14 f6 prioritast, amelyet az orszagnak teljesite-
nie kell az EU-csatlakozasi targyalasok megkezdésének feltételeként, s amelyeket az
EU Tandcsa atfogd Gitemtervként 2019 decemberében jévahagyott. Ot év patthely-
zet utdn, 2020 juliusdban Szarajevéban a parlamenti képvisel6k megallapodtak az
EU — Boszniai Stabilizacids és Tarsulasi Parlamenti Bizottsag eljarasi szabalyzatardl,
amellyel Bosznia teljesitette az Eurdpai Bizottsag egyik kiemelt elvarasat.

4. Bosznia-Hercegovinaban a nemzeti pénz a konvertibilis marka

Bosznia-Hercegovina Kozponti Bankjat (CBBH®) 1997 végén alapitottak. 1998-ban
kibocsatottak az Uj nemzeti pénzt, a konvertibilis markat (KM), amely egységesitette
a harom entitas pénzugyi szférajat. A német markat minden fél elfogadta’, ezért
a konvertibilis marka arfolyamat a német fizet6eszkozhoz kototték. Miutan 2002-
ben a német markat felvaltotta az euro, a konvertibilis markat ugyanazon a kotott
arfolyamon valtottdk be az EU Uj fizet6eszkozére, mint a német markat (1 KM =
0,511292 EUR). Ezt kdévet6en a CBBH nem folytatott szuverén monetdris politikat,
hanem valutatanacsi rendszert tartott fent. A currency board eredményeként az
inflaciot sikerlt leszoritani és alacsonyan tartani, illetve visszanyerni a lakossag
nemzeti fizet6eszkoz irdnti bizalmat, amit a konvertibilis markaban elhelyezett

¢ Central Bank of Bosnia-Herzegovina
7 A nemzeti pénzek elértéktelenedése miatt de facto mar korabban is ezt hasznaltdk.
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betétek névekvd aranya jelez®. A konvertibilis marka euréhoz kdtése megnévelte
a kulfoldi befektet6k bizalmat, és javitotta az orszag makrogazdasagi kilatasait (/lgiin
és Coskun 2009). 2012. junius 1-jén Uj sorozatot bocsajtottak ki a 10, 20, 50 és 100
KM bankjegyekbdl, amelyek a CBBH (2017) jelentése szerint eurdpai szinvonalu
biztonsagi elemeket tartalmaznak.

5. Magyarorszag és Bosznia-Hercegovina kiilkereskedelmi termék- és
szolgaltatasforgalma

Bosznia-Hercegovina exportjanak a GDP-hez viszonyitott aranya 1994-ben 15 sza-
zalék, huszonot évvel kés6bb ez az arany megemelkedett 40 szazalékra. A valtozas
mértéke erGteljesen fligg f6 kereskedelmi partnereinek részesedését6l — Német-
orszag (13 szazalék), Olaszorszag (11,3 szazalék), Horvatorszag (10,8 szazalék) Szer-
bia, (10,6 szazalék) — és a vildggazdasagi konjunkturatél. A Bosznia-Hercegovinai
Statisztikai Hivatal szerint (2020. julius) 2018-ban az orszag globalis kereskedelmi
forgalmaban az aruk exportja 12,1 szazalékkal névekedett, és elérte a 9,8 milliard
eurot, mig az import sszértéke a 6,084 milliard eurdt (+10,7 szazalék). A kereske-
delmi szolgaltatasokban az export 1,7 millidrd euro az 523 millié eurds importtal
szemben. 2019-ben az export 5,875 millidrd eurd, ami 3,4 szazalékkal alacsonyabb,
mint 2018-ban, az import 9,9 millidrd euro, ami 1,2 szazalékkal magasabb. A keres-
kedelmi szolgaltatasok exportja 1,9 millidrd eurdra, az importja 633 millié eurdra
novekedett. Bosznia-Hercegovina kereskedelmi mérlege strukturalisan hianyos.
A Lloyds Bank (2019) a Kiilféldi Befektetéseket Oszténzé Ugynodkség, a FIPA (2020)
adataira tdmaszkodé elemzése alapjan 2019-ben a kereskedelmi hidny éves szinten
17 szazalékkal nétt. A kiilkereskedelem fejl6dését tovabbra is hatraltatja az alacsony
termelékenységi szint, a finanszirozdshoz vald korlatozott hozzaférés és az admi-
nisztrativ akadalyok. A vamok a legtobb termék esetében viszonylag alacsonyak, de
kiilonféle nem tarifélis korlatok érvényben vannak. Démpingellenes és kiegyenlit
vamokat idénként kivetnek a helyi ipar védelmére, ha az aru ara jéval a belfoldi piaci
ar alatt van, vagy ha azt allamilag tdmogatjak (Lloyds Bank 2019).

A Bosznia-Hercegovinaval folytatott kétoldalu gazdasagi kapcsolatainkban az aru-
forgalom domindl. A Statisztikai Hivatal szerint 2019-ben Bosznia-Hercegovina Ma-
gyarorszag negyvenedik kereskedelmi partnere volt, részardnya a teljes magyar kiil-
kereskedelemben 0,2 szazalék. Magyarorszag a teljes boszniai kiilkereskedelemben
2,58 szazalékos részaranydval a kilencedik legfontosabb kereskedelmi partnere. Az
elmult husz évben kétoldalu killkereskedelmi kapcsolataink fejlédtek (KSH 2020).
A 2001. évtbl 2019 végére hazank behozatalanak kilkereskedelmi értéke folyd aron

8 A konvertibilis marka mellett a turisztikailag meghatarozé varosokban a fizetési gyakorlatban a kuna, az
euro és —a bosznia-hercegovinai Szerb Koztarsasag terilletén —a szerb dinar is jelen van, lasd: Milekic, Sven:
Welcome to Mostar, a Town of Many Currencies. Balkaninsights, 2017. jinius 16. https://balkaninsight.
com/2017/06/16/welcome-to-mostar-a-town-of-many-currencies-06-15-2017/. Letdltés ideje: 2020.
november 7.
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5,96 millié eurdrdl 142 millié eurdra, a magyar kivitel 230 millié eurdrél 317 millié
eurdra nétt, utdbbi 164,3 szdzalékos valtozas.

A szolgdltatasok kilkereskedelmi értéke 2008-tél 2019 végéig megduplazddott.
2008-ban az 6ssznyugat-balkdni szolgdltatasexport 3,4 szazaléka bonyolddik Bosz-
nia-Hercegovinaval, 2017-ben mar a 6,4 sz4dzaléka. A 2018-as és 2019-es lassulas
ellenére a 2008 és 2017 kozotti duplazddas dinamikus fejlédésrél tanuskodik, ha-
sonléan a mar tagjeldlt Albanidhoz és Eszak-Maceddniahoz.

A Magyar Kereskedelmi és Iparkamara export6r-adatbazisa alapjan a legfonto-
sabb exportszolgaltatasunk Bosznia-Hercegovindba az alternativ és megujuld
energia (szennyviz- és hulladékkezelési technolégidk), a vizgazdalkodas (klorozok,
klér-dioxid-adagolok), az agrar- és élelmiszerfeldolgozé technoldgia (gabonatarold
és silérendszerek), ICT (IP alapu komplex tavkozléshaldzati megoldasok, tgyfélhi-
vé-rendszerek), a K+F tudasintenziv szolgaltatas- és technoldgiatranszfer (folyadék-
kromatografia), a mérnoki szolgaltatas és kidllitasszervezés, a gydgyaszati tech-
noldgia (nyugalmi és terheléses EKG-rendszerek). A bosznia-hercegovinai Kilke-
reskedelmi Kamara adatai alapjan Magyarorszag iranyaba a legnagyobb hanyadot
a nemzetkozi szallitas képviseli.

A KSH és a bosznia-hercegovinai Statisztikai Hivatal adatai alapjan gazdasagi kap-
csolatunk 2018-ig élénkilt, majd egyre negativabb a valtozas, a magyar aktivum je-
lentds. A magyar export a két évvel kordbbiakhoz képest 21,6 szdzalékkal, az import
54,1 szazalékkal novekedett. 2019-ben a magyar kivitel 12 szdzalékkal, mig a boszniai
15 szazalékkal lassult, 2020-ban a pandémia a harmadik negyedévig mindkét oldalon
tobb mint 80 szadzalékos visszaesést okozott (AS of BiH 2021).

Az 1990-es évek haborus pusztitasait megel6z6en, Jugoszlavia tagkoztarsasa-
gaként prioritast élvezett a nehéz- és a hadiipar, aranyuk a GDP-ben 51 szdzalék
volt. Szemben ezzel 1999-ben az ipar és a banyaszat sullya csupan 23 szdzalék (Pap
2004:52-53). Létrejottek a nehézipari rozsdadvezetek, a hangsulyt a magankézben
mkod6 mez6gazdasagra helyezték. A birtokok kis mérete azonban akadalyozta
a jelentdsebb mezdgazdasagi termelés elérését. A kisgazdasagok a tulélést és 6nel-
latast biztositottak, termelésiik alig jarult hozza a piachoz. igy Bosznia-Hercegovina
élelmiszerimportja a kétezres évek elején 16-szor magasabb élelmiszerexportjanak
értékénél (Tzifakis — Tsardanidis 2006).

2017-ben az ipari termelés novekedési liteme 5 szazalék, f6bb ipardgai az acélgyar-
tds, a szénbdanyaszat, a vasipar, az autdipar, a textilipar, a dohanygyartds, a butor-
gyartds és a kbolaj-feldolgozas. Az orszag gazdasaga erdsen fligg szinesfémexportja-
t6l, a befektetések j6 része a termel6 dgazatokat (34 szdzalék) és a banki szektort (22
szazalék) érinti (MKIK 2020). A Trading Economics adatai alapjan Bosznia-Hercego-
vina legfontosabb exporttermékei, egyben a jelentésebb magyar import termékei:
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vas, rozsdamentes acél, fa, faszéntermékek, butorok, fényfeliratok, eléregyartott
épuletek, gépek, kazanok, elektronikus- és mechanikai berendezések, cipSipari ter-
mékek. Az orszag elsGdleges importtermékei, amelyek egyben a jelentésebb magyar
exporttermékek: élelmiszerek (gabona, allati zsirok, étolaj), elektromos gépek, sze-
mélyautd és egyéb gépjarmivek, dsvanyi izemanyagok, vegyszerek, mlanyagszar-
mazékok, kozmetikai és gydgyszeripari termékek.

A 2013-as magyar behozatali volumen tiikrozi Bosznia-Hercegovina gazdasagi hely-
zetét. A KSH adatai alapjan a minddsszesen 96,7 millié eurds behozatal 90 szdzalékat
kozel 84 millié euro értékben a feldogozott termékek teszik ki. Bosznia-Hercego-
vindnal a 308,7 millié eurds behozatal 22 szazaléka az élelmiszer, ital, dohany, és
42 szazalék a feldolgozott termékek hanyada. A 2017-es 156 millié euro magyar
importbol 137 millié euro a feldolgozott iparcikkek értéke (vegyi aru, szervetlen
vegyi termékek, fémtermékek, nemfémes asvanybdl készilt termékek, labbelik,
parafa- és fatermékek), igy az arany lényegében nem valtozott. Bosznia-Hercegovina
gazdasagdnak alapja a természeti er6forrasokra alapozott kitermelé- és feldolgozo-
ipar. A magyar import kiemelt teriiletei tovdbbra is az dsvanyi anyagok, szinesfém,
korund, vas, aluminium és acél, fémtartalmu ércek és fémhulladék, gépek és alkat-
részek (pl. autdalkatrészek), fa és fatermékek (pl. faszén, butor, papir). A 2020-as
években a bosznia-hercegovinai import kiemelten fontos termékcsoportjai az inf-
rastrukturalis haldzatok (utak, alagutak, hidak, flitémdvek, csatorna és vizvezeték)
feltjitdsahoz és fejlesztéséhez sziikséges gépek, technolodgidk, és az éleimiszerellatas
szempontjabdl a mez6gazdasagi termékek, a mezdgazdasagi kisgépek, a vegyszerek.

6. A gazdasagi felzarkdzas és nemzetkozi fizetési mérleg: az onfinanszi-
rozas deficitje?

A Vilagbank és a Bosznia-Hercegovinai Kdzponti Bank adatai alapjan a haborus pan-
gds utan a GDP Uteme 2003—-2008 kozott évi 5 szazalékkal, dinamikusan emelke-
dett, egészen a 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsagig. A 2000-es évek elsé felében
a gazdasagi novekedés iteme a nemzetkdzi tdmogatasok és humanitdrius segély-
nyujtas csokkenése miatt stagndlt. Az UNOCHA adatbazisa szerint®, mig 2000-ben
17,7 millié USD 6sszegben érkezett tamogatas — féleg az Amerikai Egyesiilt Alla-
mok és Németorszdg kormanyatdl multiszektoralis, de kiemelten az egészségigyi
rekonstrukciét segitve — addig 2002-ben mdr csak 9,5 millié USD, 2003-ban pedig
4,9 millié USD volt a humanitarius célu tamogatds. A nemzetkozi tamogatdsok nem
eredményeztek fenntarthatd gazdasdgi novekedést. A nemzetkozi segélynyujtas
csokkenése a gazdasagi ndvekedés lassuldasahoz vezetett. A donororszagok teljes
ellendrzésiik alatt tartottak forrasaikat a belpolitikai hatalomgyakorlas érdekében
(Tzifakis és Tsardanidis 2006). Az 1996—-2001 kozotti id6szakban a nemzetkozi segélyek

9 https://fts.unocha.org/countries/28/flows/2019
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(5 millidrd USD) nagy részét alapvets infrastrukturdlis fejlesztésekre koltotték.
Komoly kdzvetlen tékebefektetés (1,3 millidrd euro) megjelenésére 2007-ben kerilt
sor (Pestek et al. 2021).

A gazdasdg stabilitdsanak fenntartdsahoz a hdboru utan az addéssagéllomany térlesz-
tését atlitemezték. A magas GDP-aranyos kiilsé allamaddssagot (35 szazalék) 2007-
re sikerult fokozatosan levinni 20 szazalék ald, a gazdasagi vilagvalsag eszkalaloda-
saval azonban 2014-re ismét 30 szazalék folé kuszott. Ezzel egyidejlileg a kdzponti
koltségvetés egyenlege is hianyt mutatott, és csak 2015-ben fordult at tébbletbe,
a valsagot megel6z6 igéretes szintet pedig el6szor csak 2017-ben kozelitette meg.
2019-ben 2018-hoz képest az dllamaddssag 1,4 szdzalékkal 6,53 millidrd USD-ra
csokkent. A GDP-aranyos teljes allamaddssag 2020-ban varhatéan 40,3 szazalékra
ng, a Vilagbank 2020-ban a koltségvetési hiany novekedését (3,7 szazalék) prog-
nosztizélja (WBG 2020b). A pandémia okozta gazdasagi karok jelent&sek, a Focus
Economics 2020. november 3-i adatai alapjan® 2020-ban a GDP redlnévekedés -5,3
szazalék, mig 2021-re 3,9 szdzalék prognosztizdlhaté.

A kereskedelmi mérleg hianya is aggodalomra adhat okot: a K6zponti Bank adatai
alapjan a 2018-ban mért 4,9 milliard KM hidny 25,8 szadzalékkal kisebb a 2014-es 6,2
millidrd KM értéknél. 2015-t6l a hidny folyamatosan, de egyre kisebb mértékben
csokkent, ezzel szemben 2019-ben 5,2 milliard KM-ra nétt, és azdta ezen a szinten
stabilizalédott.

2019-ig a foly¢ fizetési mérleg hianya magas, mert a kereskedelmi mérleg hidanyat
a fizetési mérleg egyéb elemeinek tobblete nem képes ellensilyozni. 2019-ben az
export 14,28 millidrd KM-t tett ki, amely alig 0,5 szazalékkal tobb az el6z6 évhez
képest. Az import értéke tovabbi 1,5 szazalékkal nétt, és elérte a 19,4 milliard KM-
t. A kilkereskedelmi deficit 2020 els6 két negyedévében mérsékl6dott, mivel az
import a kozlekedési és szallitasi szolgaltatasok jelentds csdokkenése miatt jobban
csokkent, mint az export. A 2015-6s bazisévhez képest 2016-ban az exportarindex
2,6 szazalékkal, az importarindex 4,3 szazalékkal csdkkent. 2017-ben az exportdr-
index 2,4 szazalékkal, az importdrindex 0,8 szazalékkal, 2018-ban 6,9 szazalékkal,
illetve 4,1 szazalékkal, 2019-ben 7 szazalékkal, illetve 4,5 szazalékkal, 2020. masodik
negyedévében 3,8 szazalékkal, illetve 2,7 szazalékkal ndvekedett (AS of BiH 2020).
Vjekoslav Vukovic, a Bosznia-Hercegovinai Kiilkereskedelmi Kamara igazgatéjanak
nyilatkozata szerint , A kereskedelmi hidny névekedését elsésorban a koszovéi piac
elvesztése és a mostari aluminiumgyar csédje okozta”'!. Felmerl a kérdés, ho-
gyan tud ekkora kereskedelmi deficitet elviselni Bosznia-Hercegovina a folyd fizetési

10 Bosnia Economic Outlook. FocusEcoomics, 2020. november 3. https://www.focus-economics.com/countries/
bosnia-and-herzegovina. Let6ltés ideje: 2021. majus 2.

1 Schroeder, M.: Instrument for Pre-Accession Assistance (IPA) to Bosnia-Herzegovina. EU Delega-
tion to Bosnia and Herzegovina, 2013. http://europa.ba/wp-content/uploads/2015/05/delegacija-
EU_2013121012030960eng.pdf. Letoltés ideje: 2020. oktdber 30.
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mérlegében, ellensulyozhatjik-e ezt egyiittesen a t6kebedramlasok, az uniés el6-
csatlakozasi forrasok, a nemzetkozi dondciok és a humanitarius segélyek?

Az UNOCHA adatbdzisa tartalmazza, hogy a 2008—-2009-es gazdasagi vilagvalsag
idején Bosznia-Hercegovina az elmult években jelentésen megcsappant nemzetkozi
tdmogatasok utan 13 millié USD 6sszegben kapott tdmogatast. A f6bb donororsza-
gok tovabbra is Németorszag, Ausztria, Svdjc és az Egyesiilt Arab Emirségek. 2014-ig
ismét folyamatosan apadtak el az orszagba érkezé segélyek. 2012-ben alig 2,4 millié
USD-t regisztraltak. 2014-ben — a délkelet-eurdpai arvizek sulyos karokat okoztak,
és Eszak-Bosznia nagyobb részét eldntdtte az ar — 20 millié USD rekorddsszegben
érkeztek segélyek, az Eurdpai Bizottsagtdl 3,3 millié USD, az USA-tél 2,7 millié USD.
A segélyalapok az élelmiszerbiztonsagot és az aknamentesitést céloztak, mert az
aradasok a haborubdl visszamaradt aknamezék elhelyezkedését megvaltoztattak,
ami sulyos veszélyt jelentett a helyi lakossagra. A természeti katasztréfa hatdsara
2014-ben a 2013-ban igéretes 2,4 szazalékpontos redlndvekedés 1,1 szdzalékra esett
vissza. 2018-ig radikdlisan csokkent az orszagba érkez6 tdmogatdsok dsszege. 2019-
ben 7,8 millié USD pénziigyi hozzajarulds jelent meg a devizamérlegben. A balkani
menekiltvalsdg kezeléséhez az Eurdpai Bizottsagtdl 4,3 millié USD humanitdrius
tamogatds érkezett a Nemzetkdzi Migracidsszervezet és az ENSZ Menekiiltiigyi Szer-
vezet szarajevoi misszidihoz. A Covid-19-jarvany elleni kozdelemben Bosznia-Her-
cegovina 22 millié USD segélyt kapott az egészségligyi szektor megerGsitéséhez,
elsGsorban az Eurdpai Bizottsagtdl (5 millié USD) és az Egyesilt Arab Emirségektél
(8,6 millié USD).

A devizamérleg egyensulyozasaban az EU elGcsatlakozdasi tamogatasi forrasai (1PA)Y?
is kardinalis szerepet kapnak, ez 2011-ben és 2012-ben a legmagasabb, évi kozel
108 millié euro volt, bar a folyd fizetési mérlegben pont e két évben volt a legna-
gyobb deficit, GDP-ardnyosan 2011-ben kdzel 10 szazalék, 2012-ben kdzel 9 szazalék.
2013-ban Brisszel megvonta a Szarajevonak szant éves 109 millié eurds tdmoga-
tas felét, amiért nem tudtak megallapodni az Emberi Jogok Eurdpai Birdsaga altal
a Sejdi¢-Finci-tgyben®® hozott alkotmanymaddositasi javaslat végrehajtasardl. Ezzel
a 2014-2020-as unids koltségvetési id6szakra az IPA-1I-bél szarmazéd tdmogatdsi 6sz-
szegek is veszélybe keriiltek. Az IPA-I-szerz&dések 39 szazalékat bosznia-hercegovinai
vallalkozokkal kototték, és a politikai instabilitas miatt tébb, a vidékfejlesztést célzé
el6csatlakozasi tamogatdsi eszkozt (IPARD) megcélzd agrarfejlesztés becs6dolt.

Az unios reformelvarasok, a koordinacids mechanizmus, a politikai egységesség
és szocidlis igazsagossag hidnyaban az IMF is kénytelen volt 2014-ben felflig-
geszteni a készenléti hitelmegallapodasat. 2016 majusaban sziletett csak Ujabb

2 Instrument for Pre-Accession Assistance, IPA

13 Lasd bévebben pl.: https://www.vajma.info/cikk/tukor/5297/Bosznia-a-Sejdic-Finci-ugy-arnyekaban.html.
Letoltés ideje: 2021. aprilis 28.

14 Lasd a 8. labjegyzetet.
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megdllapodas, amely szerint az IMF az 550 millié eurdt harom évre folydsitja kamat
nélkil — de szolgdltatdsi dijjal, amelyet attdl figgben szamolnak, hogy az orszag
a kiosztott IMF-kvotabol mekkora 6sszeget vesz igénybe —, 13 éves futamiddvel,
beleértve a 4,5 éves tirelmi id6t®. Az IMF-t6l 2016-ban Bosznia-Hercegovina 200
millié euro helyett csak 100 millié eurdt kapott meg, mig a Vildgbank 50 millié USD-
os tamogatdsa, amelyet mar a 2016-os koltségvetésben is beszamitottak, 2017-re
csuszott!®. Tobb mint egyéves politikai holtpont utan, amikor is a 2018. oktdberi
altalanos valasztasokat kbvet6en a boszniai politikusok 14 hénapig nem tudtak
koaliciot alakitani, 2019 decemberében Ujabb targyaldsok indulhattak az IMF-fel,
és a 2018-2020 kozotti id6szakban az IPA-Il keretében elkilonitett 314,9 millio
euro indikativ 6sszeg felhasznalasa (a 2014—2020-es koltségvetési id6szakra odaitélt
552,1 millié eurds dssztdmogatasbdl) is folytatddott. A Covid-19-jarvany kezelésére
és a gazdasdgi rehabilitaciohoz 2020 aprilisaban az IMF jovahagyott egy 330 millié
eurds slirg6sségi kolcsont, mig az Eurdpai Bizottsag tovabbi 250 millié eurdt kils-
nitett el Bosznia-Hercegovinanak®. A 2019-2021-es stratégidjaban a Bosznia-Her-
cegovinai Foderdcid becslései szerint addssagkezelésre a haroméves koltségvetési
periddusra 1,06 millidrd dollarnak megfelel6 kiilsé finanszirozasra lesz sziiksége,
amelyet multilateralis pénzlgyi intézményekt6l prébal hitelként felvenni, igy az
Osszes szlikséges forras 62,2 szdzalékat biztositani tudjak. A bosznia-hercegovinai
a hosszabb lejaratu értékpapirok kibocsatasa all. Stratégidja a finanszirozasi forra-
sok, az eszkozok és a befektet6k diverzifikalasa, de a kiils6 finanszirozas aranyanak
csokkennie kell a belsé finanszirozas javara.'®

A kozvetlen t6kebefektetések mértéke kevesebb, mint a netté pénzligyi hazauta-
lasok. Ennek legfébb oka a haboru okozta karok mellett a késén indulé gazdasagi
fejlédés, a stagnald bels6 fogyasztds, a koltségvetés leterheltsége, a birokracia
és jogrendszer szovevényessége, a partpolitikai csatdrozdsok, az alacsony bérek,
a magas munkanélkiiliség és a lassan haladé privatizacié. Amig 2009-re a boszniai
Szerb Koztarsasagban a nagyobb allami tulajdonu véllalatok privatizacidja lezarult,
addig a Bosznia-Hercegovinai Foderacidban a telekommunikacios, illetve az energia-
szektorban a folyamat még tart. A Féderacio nagyobb FDI-bearamldsra szamithat
(Pestek et al. 2021). A Bosznia-Hercegovinai Féderacié Szdvetségi Privatizacids Ugy-
nokségének 2020-as pénziigyi munkaterve alapjan a téke 43 sz4zalékat privatizaltak,
1088 vallalkozds privatizacidja befejez6dott, 6sszesen 2604 vallalkozast értékesitet-

5 | atal, S.: Bosnia Clinches New €550m Deal With IMF. BalkanInsight, 2016. majus 20. https://balkaninsight.
com/2016/05/25/bosnia-to-get-new-550-million-program-from-imf-05-25-2016/. Letoltés ideje: 2020.
november 11.

€ uo.

7 Dervisbegovic, N.: Budget Delays Force Bosnia to Postpone Local Elections. Balkaninsight, 2020. majus 23.
https://balkaninsight.com/2020/05/23/budget-delays-force-bosnia-to-postpone-local-elections/. Letoltés
ideje: 2020. november 11.

8 OQutlook 2020 Bosnia & Herzegovina. bnelntellinews.com, 2020. janudr 7. https://www.intellinews.com/
outlook-2020-bosnia-and-herzegovina-174066/. Letoltés ideje: 2020. november 11.
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tek a kisléptéki privatizacio feltételeivel.’® Az EU-s piacok kozelsége, a szakképzett
munkaerd és az alacsony munkaerdkoltségek motivaltak a befektetéseket (Pestek et
al. 2021). A privatizacié az orszag harom entitasaban kiemelt lehetdség, de egyben
kockazat is. Az IMF adatai alapjan Santrucek ramutat?’, hogy a jellemz&en alacso-
nyabb termelékenység(i dllami tulajdonu vallalatok teljes addssaga a GDP koriilbelil
26 szazaléka, ami olyan strukturdlis problémdkra vezethet§ vissza, mint a patro-
nazsrendszer (klientelizmus), a korrupcié (a kbzbeszerzések nem atlathatdsaga),
az etnicizalddas. Susic és szerzétdrsai (2017) szerint Bosznia-Hercegovina gazdasagi
fejlédését nem az akaddlyozza, hogy a gazdasag nem képes termelni, hanem hogy
a téke azoknak a kezébe keriil, akik azt nem produktivan hasznaljak fel.

A kozvetlen kilféldi t6kebefektetéseket 2001-t6l regisztraljak. Az FDI bearamlasat
a gazdasagi vilagvalsag jelent6sen csokkentette, a nettd befektetések névekedését
2014-ben mutattak ki (414,7 millié euro), ami majdnem duplaja a 2013-as adatok-
nak. 2015-ben és 2016-ban az FDI-bedaramlds nem mutatott pozitiv tendenciat.
2017-ben a korabbi, mérséklédést mutaté FDI-trend megdllt, a kdzvetlen kilfol-
di befektetések 2017-ben 436,4 millid eurdt tettek ki. 2018-ban az FDI 2017-hez
képest 11,5 szdzalékkal nétt, és a 487 millié euro a legmagasabb éves FDI 2009
ota. A kozvetlen kilfoldi befektetések 6sszege 2019-ben 357 millidé euro, ami 26,6
szazalékos csokkenést jelent. A FIPA (2020) kozleménye szerint, a beruhazasok ala-
csonyabb bedramlasat tobbek kozott a megnovekedett osztalékfizetés okozta 2019
utolsé negyedévében, valamint a kilfoldi tulajdonu tarsasagok helyi vallalatok altali
felvasarlasa.

Bosznia-Hercegovina ipari hagyomdnyanak készonhetden az FDI legnagyobb részét
a feldolgozodiparban (35 szazalék) — ezen belll kiemelten a koksz és finomitott ké-
olajtermékek és a vegyipari termékek gydrtasaban —, valamint a bankszektorban (25
szazalék) jegyezték be, de 12 szdzalékkal az infokommunikacids szektor is emlitésre
méltd. A t6kebefektetésekbdl kis 6sszeget forditottak exportorientalt termelésre
annak ellenére, hogy az fontos az orszag versenyképességének novelése szempont-
jabal (Causevi¢ 2015). 2020 elsd félében a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések 46,7
szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. A Covid-19-jarvany
kovetkeztében az FDI vilagszerte varhatdéan 30—40 szazalékkal csokken, ami sulyos
nyomast jelent Bosznia-Hercegovinaban is.

19 Federation of Bosnia-Herzegovina Entity privatized 1,088 Enterprises. Sarajevo Times, 2020. februar 21.
https://www.sarajevotimes.com/federation-of-bosnia-herzegovina-entity-privatized-1088-enterprises/.
Letoltés ideje: 2020. oktober 30.

20 Santrucek, S.: Failed Privatisation is to Blame for Bosnians’ Exodus. BalkanInsight, 1999. majus 16. https://
balkaninsight.com/2019/05/16/failed-privatization-is-to-blame-for-bosnians-exodus/. Letoltés ideje: 2020.
november 11.

2 Santrucek példanak hozza fel a privatizacids folyamat etnizalasanak veszélyeire a Hercegovina-Neretva
kanton legnagyobb allami véllalatanak, az Aluminij Mostarnak a bezdrdsa 2020 juliusdban. Az egykor
legnagyobb aluminiumexport6r tarsasag privatizacidja 2010-ben hivatalosan is megbukott. A kordabban
gyGztesnek hirdetett konzorcium, a Glencore-Feal és a Dalekovod Zagreb kizarélag a HDZ BiH (Bosznia-
Hercegovinai Horvat Demokratikus K6zosség) parthoz kapcsold horvét befektetd volt. (A forrast ldsd a 17.
labjegyzetnél.)
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A CBBH (2020) adatai szerint az orszagba 1994-t6l 2019 végéig bedramlé mintegy
7,7 millidrd euro kulfoldit6ke-allomany legfontosabb szarmazasi orszagai: Ausztria
(1,4 milliard euro), Horvatorszag (1,2 milliard euro), Szerbia (1,0 millidrd euro) és
Szlovénia (554 millid euro). 2019-ben jelentés t6kebefektetés érkezett az Egyesiilt Ki-
ralysagbal (43,5 millid euro), Luxemburgbdl (14,3 millid euro), Szald-Arabiabdl (11,2
millié euro) is. 2020-ban a legtobb beruhdzas az EU27-bdl érkezett. A CEFTA-tagok
kozul Szerbia a legfontosabb gazdasdagi partner, elsGsorban a boszniai Szerb Koztarsa-
sag szamdra. A 2018. évi orszagos Osszesitett kozvetlen kilfoldi tékebefektetések 40
szazaléka is ide iranyult (szemben a 2016-o0s 13 szazalékkal). Az orosz t6ke tovabbra
is nagy szerepet jatszik az entitason bellli privatizaciéban?. A legnagyobb orosz
beruhdzdsok az olajfinomitok tékésitése Modricaban, Bosanski Brodban és Banja
Lukaban (Causevic¢ 2015). A véllalatok az Optima Csoport részét képezik, amelynek
tobbségi tulajdonosa a NefteGazlnkor, az orosz Zarubezhneft lednyvallalata.

Mig az orosz befektetSk jelent8s szerepet jatszanak a boszniai Szerb Kéztarsasagban,
a tobbségben bosnydkok lakta Bosznia-Hercegovinai Foderacié vonzza a torokdket
és az Obdl-menti arab orszagokat. A maglaji papir- és cellulézgyar, a Natron 2005-8s
privatizacidja az eddigi legnagyobb térok beruhdzas. Az SDA (Demokratikus Akcid-
part) tdmogatasaval és er6so6dd bankszektori jelenlétével Toérokorszag pozicidi kon-
szolidalédtak.? A Foderacid ingatlanpiacan egyre aktivabbak a befektet6k Dubaibdl,
Katarbdl, Kuvaitbdl és Szalud-Arabiabdl.?. A relativ tébbségben bosnyakok lakta
kdzép-nyugat hercegovinai részen is megjelentek az arab befektetéket képvisels
ingatlantgynokségek. Richet (2019) tanulmanya ramutat az er6s6d6 kinai tékére az
infrastrukturdlis és energiaprojektekben. A Stanari 300 MW-os h6eré6mlivet a Kinai
Fejlesztési Bank finanszirozza. Az er6s6dé orosz, torok, arab és kinai befektetések
gyengithetik az Eurdpai Unid jelenlétét. Az iszlam vilag gazdasagainak egyre latva-
nyosabb lenyomata az EU-s integracids perspektivakat gyengiti, ami a torok példan
is nyomon kovethetG. Az erGs valldsi mérce ellentmond az EUSz? 2. cikkében rog-
zitett pluralizmus és tolerancia értékeinek. Bosznia-Hercegovina nemzeti integrita-
sanak szempontjabdl az arab muzulmadn jelenlét nemcsak a boszniai szerbeknél és
a boszniai horvatoknal okoz tarsadalmi, gazdasagi és biztonsagpolitikai fesziiltséget,
hanem a sajatos eurdpai tradicidval, liberalisabb szemlélettel rendelkezd bosnyakok
esetében is.

22 pordevi¢, N.: FDI in Bosnia’s Republika Srpska is increasing, but there’s plenty of room for more. Emerging
Europe, 2020. julius 16. https://emerging-europe.com/news/fdi-in-bosnias-republika-srpska-is-increasing-
but-theres-plenty-of-room-for-more/. Letéltés ideje: 2020. november 11.

2 Forras: Santrucek, lasd a 17. labjegyzetnél.

24 A szarajevai ,Bristol” szalloda, az 50 millié eurds ,,BBI” bevésarlokézpont, az ilidzsai lakdpark-komplexum,
a ,Poljine Hills” arab beruhazasként valdsultak meg. Ilidzaban egy szaudi holding 2 millidrd eurébdl Dél-
Kelet-Eurdpa legnagyobb idegenforgalmi beruhdzdsat, a Buroj-Ozone-t épiti. (Brunwasser, M.: Bosnia’s
biggest foreign investment: Bonanza or threat? BBC News, 2016. szeptember 22.) https://www.bbc.com/
news/business-37429682. Letoltés ideje: 2020. november 11.

% https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:2bf140bf-a3f8-4ab2-b506-fd71826e6da6.0007.02/
DOC_1&format=PDF
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A folyo fizetési mérleg negativ egyenlegét csdkkenté jelentds tétel a hazautala-
sok 6sszege. A CBBH (2020) adatai alapjan 2019-ben Bosznia-Hercegovinaba 2,3
millidrd USD érkezett hazautalasként, amely 0sszeg az éves GDP-jének koriilbeliil
11 szazaléka. Bar még ez sem ellensulyozza a kereskedelmi hidnyt, de csokkenti.
A TheGlobalEconomy.com 2019-es adatai alapjan? Bosznia-Hercegovina a GDP-
hez viszonyitott hazautaldsok mértékében vilagviszonylatban a huszadik helyen
all, Eurépaban pedig Moldavia utan (16 szdzalék) a masodik. A hazautaldsainak
névekedési ratdja 2000 és 2008 kozott az egyik legdinamikusabb (2008-ban 2,7
millidrd USD befizetés érkezett), és az els6 generdacids kivandorldk hazautalasait
tikrozi. A boszniai-hercegovinai Emberi Jogi és Menekiltligyi Minisztérium jelen-
tései szerint jelenleg legaldbb 2 millié bosznia-hercegovinai ember él kilfoldon,
ami az orszag lakossaganak az 56 szazaléka. Az atutaldsok felhasznalasardl kevés
elemzés all rendelkezésiinkre, de a szérvanyos bizonyitékok arra utalnak, hogy az
atutaldsokat els6sorban az alapfogyasztasra, a haztartdsok kiadasaira forditjak, igy
azok csekély hatast jelentenek a befektetésekre (Oruc¢ 2011; Jakobsen — Strabac
2015). A Nemzetkozi Migracids Szervezet 2007-es adatai és elGrejelzései alapjan
kdzép- és hosszu tdvon a hazautaldsok novekedése visszaesik, mihelyt a masod-
és harmadgeneracios kivandorldk csokkentik, illetve abbahagyjak hazautalasaikat.

Osszeségében elmondhatd, hogy a pénzatutalasok nemcsak Bosznia-Hercegovina
esetében, hanem a fejl6d6 orszagokra nézve altaldban a legnagyobb kiilsé finan-
szirozasi forrdssa valtak. 2018-ban globdlis szinten a fejl6dé orszdgoknak torténdé
atutaldsok (462 milliard dollar) mar |ényegesen nagyobbak voltak, mint a kbzvetlen
kilfoldi befektetések (344 milliard dollar) (WBG 2019). Tehat az olyan periféridlis
nemzetgazdasdgok esetében, mint Bosznia-Hercegovina is — ahol az atutalasok
dinamizmusa a GDP szazalékaranyos Osszetételében 9 szazalékkal nagyobb, mint
a kozvetlen t6kebefektetéseké — az atutaldsok valtak a legnagyobb devizabevételi
forrassa.

A jellemz8en agréripari jellegl orszag revitalizacidja megindult, de teljes allapotat
a mai napig nehéz felmérni, mert az egész allamra, illetve entitdsokra vonatkozé
statisztikai adatokat tobb faktor is befolyasolja. Egyrészt a hivatalos statisztika nem
mindig szamol az orszagszerte elterjedt és minden tadrsadalmi rétegben jelentds
mértékl szlirkegazdasaggal és feketegazdasaggal. A bosznia-hercegovinai Statisz-
tikai Hivatal adatai szerint, habar a hivatalos munkanélkiiliség 2013-2014-ben 40
szazalék koruli volt, 2017-ban 21 szazalék és a legutébbi 2019-es adatok szerint
16 szazalék. Ezen belll azonban kiugrd adat a fiatalok (15-24 évesek) 48 szazalé-
kos munkanélkiilisége. A sziirke- és feketegazdasag sokak megélhetését biztositja,
igy a tényleges munkanélkuliség korilbelll 10 szdzalékponttal alacsonyabb lehet.
A Covid-19-jarvany f6leg a szolgaltato szektorban okozhat 2020-2021-ben névekvé

% Remittances, percent of GDP in Europe. The Global Economy, 2019. december 31. https://www.theglobal-
economy.com/rankings/remittances_percent_GDP/Europe/. Let6ltés ideje: 2021. majus 2.
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leépitéseket. Az Eurostat (2019) adatai megerGsitik, hogy a szocidlis halét és az
onfenntartdst tovabbi veszélyeztets tényez6 a nyugat-balkani viszonylatban kiug-
réan magas elvandorlas (20152020 kozott —6,4 szazalék nettd migracids arany), az
alacsony 1,3-es reprodukcios rata és a felgyorsulo tarsadalmi eloregedés (43 év az
atlagéletkor). A szomszédos Szerbidval, Eszak-Maceddniaval és Koszovéval dssze-
hasonlitva az elnéptelenedés elérte a huszéves csticsot. 1991-t6l szamitva 2050-re
a népesség kozel 29 szdzalékkal csdkkenhet, a 2060-ra prognosztizalt atlagéletkor
53 év (UN DESA 2019). Mind a termel&i, mind a tuddsalapu szolgaltatdsszektornak
komoly kihivas, hogy Bosznia-Hercegovina a vilag orszagai kozott — Haiti és Venezu-
ela utdn — harmadik az agyelszivas vesztesei kozott (WEF 2018). A nyugdijalapok
nem jelent&sek, hidnyzik a 3 pilléren nyugvé nyugdijrendszer. A biztositasi szek-
tor szintén nem jatszik szerepet a pénziigyi intermediaciéban, habar folyamatban
van a biztositasi torvény elfogaddsa, jelenleg is a nem-életbiztositasok dominaljak
a biztositok portfélioit. Gazdasagi téren az entitdsok egymastdl eltérd gazdasagi
elképzelései, egyenetlen gazdasagi fejlédésik is gondot okoz. A kdzponti kormanyzat
mellett a kantonalis és 6nkormanyzati szinteken is megmaradtak olyan hataskorok,
amelyek nehezitik az dllami garanciavallaldst és a hitelfelvételt. Habar a nemtelje-
sitd hitelek aranya folyamatosan csokken (2019-ben 9 szazalék alatt volt), a valsag
elGtti 3 szazalékos szintnek csaknem a haromszorosa, ami a hitelezési aktivitast és
a bankszektor jovedelmez@ségét is terheli?’.

7. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Az esszé Bosznia-Hercegovina 2000-2020 kozotti kiilgazdasagi lehetGségeit elemzi,
érintve a magyar relaciot. A jelenlegi eurdpai uniés kiilpolitikai és kiilgazdasag-fej-
lesztési programokban is szerepel az EU-tagsagra palyazo orszagok kapcsolatainak
atfogod értékelése. Nyugat-Balkan makrogazdasagi fejlesztését jelenleg a 2020 utani
kohézids politika és a Covid-19-jarvany gazdasagi kihivasai kozott kell megvitatni.

Nem lehet eltekinteni a balkani haborutdl, az elveszett évtizednek is nevezett 1990-
es évekt6l. A GDP 1991-t6l 1992-re 80 szazalékkal, 1991-r6l 1995-re kétharmaddal
visszaesett, a 4,3 milli6 f6s népesség 1995-re az atrocitasok és a menekdltaradat
eredményeként 1 millio fével csokkent. A daytoni rendszer dllamigazgatdsa nagyon
draga, és csak lassan bontakoznak ki a piacgazdasdg, a t6kedramlas, a privatizacio
és az eurdpai felzarkdzas alapjai. Huszonot évvel a haboru befejezése utan Bosz-
nia-Hercegovina a politikai és kormanyzati irdnyitas széthuzasaval kizd. Az etnici-
zalédas, a klientelizmus, a feketegazdasag, a nemzetkozi kozosség balkanizmusa és
eltérd belpolitikai érdekeltségei Bosznia-Hercegovinaban a fenntarthatd gazdasagi
fejlédés gatjai.

¥ Forras: Outlook 2020 Bosnia & Herzegovina, lasd a 15-ik labjegyzetnél.
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A gazdasagi Ujjaépitéshez és megbékéléshez nyujtott 5 millidrd USD nemzetkozi se-
gélyt kdvetben a gazdasag ndvekedésnek indult. 1998-ban kibocsatottak az Uj nem-
zeti pénzt, a konvertibilis markat, amely egységesitette a harom entitas pénzigyi
szférdjat. A konvertibilis marka bevezetésével megsz(int a hdrom allamalkoté nemzet
eltéré monetaris rendszere. A konvertibilis mdrka arfolyamat a német fizetéesz-
kozhoz kototték. Miutan a német markat felvaltotta az euro, a konvertibilis markat
ugyanazon az arfolyamon valtottak be az EU Uj fizet6eszkdzére, mint a német mar-
kat. A currency board eredményeként az inflaciét sikeriilt leszoritani és alacsonyan
tartani, illetve visszanyerni a befektet6k és a lakossag nemzeti fizet6eszkoz iranti
bizalmat.

A 2008 kozepén életbe Iépett ideiglenes, majd a 2015-t6l m(ikodd Stabilitasi és Tar-
suldsi Megallapodas alapjan a szabadkereskedelmi rendszer elGsegiti Bosznia-Her-
cegovina kiilgazdasagi lehetGségeinek fejlédését. E kis, nyitott gazdasag lehetbségeit
noveli az EU kozelsége, a jol képzett munkaerd, az exportlehetéség a fafeldolgozas,
a fémipar, az autdipar, az energiaszektor, a nemzetkozi szallitmanyozas és az ide-
genforgalom dgazataiban. A nagylizemi termelés a mez&gazdasag exportlehetdsé-
geit is javitja. Bosznia-Hercegovina és Magyarorszag gazdasagi kapcsolataban az
aruforgalom dominal, a magyar behozatali volumen 90 szazalékat a feldolgozott
termékek teszik ki. A szolgaltatasok kilkereskedelmi értéke 2008-t6l 2019 végéig
megdupldzdédott. Gazdasdagi kapcsolatunk 2018-ig élénkiilt, majd egyre negativabb
a valtozas, a magyar aktivum jelentds.

A hdboru utani évtizedben nétt az importfliggdség, ami hitelfelvételekhez vezetett.
A lassuld privatizacié neheziti az attérést egy exportorientalt gazdasagra. A priva-
tizacids folyamatok fejlesztése, a maganszektor intenzivebb bevonasa a nemzet-
kozi versenyképesség kulcspontjai. A privatizacié és az FDI bedaramldsa kilénb6z6
periédusokban indult meg az orszag egyes entitasaiban. 2008-ig a Bosznia-Herce-
govinai Foderacié nagyobb FDI-bedramldst regisztralt, mint a boszniai Szerb Koz-
tarsasag, 2009 dta a tendencia viszont forditott. 2020-ban a legtdbb beruhazas az
EU27-bél érkezett. Jelent6sek a szomszédos orszagok beruhazasai, Horvatorszag
els6sorban a Foderacio, mig Szerbia a boszniai Szerb Koztarsasdg szamara a leg-
fontosabb gazdasagi partner. Az orosz befektetés a boszniai Szerb Kéztarsasdgban
fontos, a tdbbségben bosnyakok lakta Féderacié pedig a torok és az Obdl-menti
arab orszadgokat vonzza. Bosznia-Hercegovindban erdsodik a kinai FDI-bearamlas,
indokolt arra szamitani, hogy a nyugat-balkani régiét polarizalé t6kebefektetések
hatdssal lesznek az orszag és az EU politikai, gazdasagi dinamikdjara. A kdzvetlen
kalfoldi tékebefektetések 2020 utani ndvekedését a Covid-19-jarvany okozta globalis
recesszio is mérsékelheti.

Bosznia-Hercegovina kiilgazdasagi mozgasat a bels6 gazdasagi tér széttartasa,
a szerb-horvat-bosnyak nemzeti térésvonal is gyengiti. Az orszdgon belili divergencia
lecsapddik a gazdasag teljesit6képességén és a szocidlis jolétén, amelynek noveke-
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dési lehetGségét a tomeges elvandorlas és a tarsadalom eléregedése is fenyegeti.
A gazdasagi kivandoroltak atutalasai fontos jovedelemforrast jelentenek az orszag
lakossaga szamara. A pénzatutalas hatszor nagyobb, mint az FDI, és haromszor
meghaladja a fejlesztési tamogatas GDP alapu szdzalékat is. A pénzatutaldsok rovid
tdvon hasznos és nélkiilozhetetlen szerepet toltottek be az intézményi szocialis ta-
mogatdasok kiegészitésében, az alacsony kozvetlen kilfoldi befektetések negativ ha-
tasainak a tompitasaban. Az allampolgarok folyamatos emigracidja segiti fenntartani
a pénzatutaldsok jelenlegi magas szintjét, igy az elvandorlas ebbél a szempontbdl
nem feltétlenil negativ, de ez csak az orszag rovid tavu kilatasai szempontjabdl igaz.
A hazautalasok azonban hosszabb tavon novelik Bosznia-Hercegovina fligg6ségét,
fokozzak a gazdasag sérilékenységét, amennyiben az dtutaldsok mértéke a gene-
racids valtozassal elapad. Emellett bedramlasuk lassithatja a sziikséges gazdasagi
reformokat, mivel a beruhdzasok helyett a fogyasztdst 6sztonzik, és igy csokkentik
a hazai gazdasdg versenyképességét és a munkaerd aktivitasat mindaddig, amig
a haztartasokban az otthoni munkaeré révén megszerzett jovedelem helyettesitdje.
A hazautaldsok kiegyensulyozzak a devizamérleget, azonban a cél csak az lehet,
hogy az orszdg a nemzetkozi pénziigyi hozzajaruldsoktdl valo fliggéségtél a meg-
ndvekedett exporttevékenységre épiilve a kiegyensulyozott kereskedelmi mérleg
irdnydba mozduljon el.

Mind a Balkan, mind Eurdpa érdeke Bosznia-Hercegovina politikai és gazdasagi
stabilitdsanak az elérése és fenntartdsa. Ehhez elengedhetetlen feltétel az Eurdpai
Unid politikai tAmogatdsa és gazdasagi segitsége.
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2019-ben jelent meg Amaél Cattaruzza kényve, melyben a szerzé a digitdlis adat
témeges termelésének és felhaszndldsanak geopolitikai és hatalmi kévetkezmé-
nyeit elemzi. A pdrizsi Saint-Cyr Katonai Akadémia, valamint a geopolitika és az
informdcids szféra 6sszefliggéseinek vizsgdlatdval foglalkozd kutatdcsoport tagja
miivében a hdlézatosodds és az uj technoldgidk (big data, mesterséges intelligencia)
nemzetkézi viszonyok rendszerében elfoglalt helyét, és annak megvdltoztatdsdban
és megvdltozdsdban jdtszott szerepét vizsgdlja.

Kilon koszonet illeti a Pallas Athéné Konyvkiaddt, amely Cattaruzza munkdjanak
kdzreadasaval szinte a konyv francia megjelenésének ,,masnapjan” mar a magyar
olvasok szamadra is lehet6vé tette ennek a gondolatgazdag és Uj 6sszefliggések fel-
tarasara vallalkozé kotetnek a megismerését.

Amagél Cattaruzza m(ive harom fejezetre tagoldédik. Az els6 a Mit is neveziink ,,adat-
nak?”, a masodik Az adatok territorializdcioja felé, a harmadik a Kidllja-e a geopoliti-
ka az adatok probdjat? cimet viseli. Mindharom fejezet kérdésfeltevései és megalla-
pitasai a geopolitika tudomanyanak és mibenlétének alapjait érintik. Az informacids
szféra, valamint a geopolitikai gondolkodas egymasra talaldsa és Amaél Cattaruzza
dltal térténd dsszekapcsolasa Uj paradigmat, Uj gondolati keret felvazoldsat jelenti.
Ennek alapjat és meghatdrozé tartalmi elemét annak a kérdésnek a megvélaszoldsa
jelenti, hogy mit is értiink a geopolitika fogalma alatt.

»A geopolitika mindenekel6tt a nemzetkozi viszonyok rendszerében szerepet jatszo,
azt alakité mdédon befolydsold, kiilonbdzE tipusu, szintli és szervezettségli szereplSk

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

Szildgyi Istvan, az MTA doktora, ny. egyetemi tandr. E-mail: szortega@freemail.hu

1 Az eredeti francia nyelv( kiadvany: Géopolitique des données numériques: Pouvoir et conflits & I’heure du
Big Data. Le Cavalier Bleu. Paris, 2019, p. 176.
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valtozo tartalmdu foldrajzi térben zajlé interaktiv hatalmi kiizdelmeinek és kapcsolati
haléjanak vizsgalatdval foglalkozik. A geopolitikai elemzésben kiemelt jelentGsége
van a tér, a hely, a helyzet, a szerepl6k, a hatarok, az identitdsok, a civilizacidk,
a geopolitikai mintak és kddok, a vildgrendszermodellek, a globalizacids folyamatok,
valamint a geopolitika-skdla valtozé értelmezésének. A geopolitika a nemzetkézi
viszonyok elméletének térbeli és részben féldrajzi aspektusaival foglalkozé multi-
diszciplindris tdrsadalomtudomdny, a politikatudomdny része. Szorosan kapcsolddik
a politikai foldrajzhoz, a térténeti féldrajzhoz, a tarsadalomfoldrajzhoz, a kulturalis
féldrajzhoz, a regiondlis tudomanyhoz, a torténettudomanyhoz, a kbzgazdasagtan-
hoz és mas, politikai jellegl tarsadalomtudomanyokhoz.

A geopolitikai doktrinak egyik jellemz6 tulajdonsagat (nagy)hatalmi érdekekhez ké-
tottségiik és torténeti jelleglik jelenti. A geopolitika mas tudomanyokhoz hasonldan
sajat koranak terméke. Definicidja és tartalma ezért alapvet6 lényegének megtartdsa
mellett a nemzetkozi viszonyok rendszerében és a vildggazdasagban bekovetkezd
atalakuldsoknak megfelel6en térténelmi korszakonként vdltozik. A klasszikus geo-
politika kategdria rendszerét és fogalmi tartomanyat napjainkban ezért mar nem
csupan a kritikai, hanem a posztmodern geopolitikai gondolkodds is atértelmezi”?.
A klasszikus geopolitikai elemzés a nemzetkdzi politikai viszonyok szdrazféldi, tengeri
és légi teret magaban foglaldé haromdimenzios térszerkezete interaktiv hatalmi ha-
I6janak és osszefliggésrendszerének a vizsgalataval foglalkozott. A huszadik szdzad
utolsé harmadatdl kezdve a geopolitikai gondolkodas uralkodd felfogasat megteste-
sit6 elemzési keretet azonban mar az 6tdimenzids térfogalom koordinatai jelentik.

A hagyomanyosnak tekintheté harmas megkozelités az drtér, avagy vildglir (Aero-
space), valamint a szélesebb értelemben vett, ériasi méretlire duzzadt adatmeny-
nyiségre tdmaszkodo informdcids szféra és az annak részét képezé kibertér jelen-
ségével boviilt.

Az adatok léte, felhaszndlasa és hasznositasa mindig is szerves részét képezte
a tarsadalom életének és jelent6s mértékben befolyasolta a nemzetkozi viszonyok
rendszerét. Az elmult két évtized folyaman azonban a digitalisadat-termelés sosem
latott ndvekedésnek indult. ,,E ndvekedés harom torvény ritmusaban zajlik” — irja
Cattaruzza. Az egyik a Moore-torvény, amely szerint kérilbelll 18 honaponként
megduplazddik az integralt aramkorok Osszetettsége; a Kryder-torvény, amely szerint
13 havonta megduplazédik a magneses lemezek taroldkapacitdsa; valamint a Nielsen-
torvény, amely kimondja, hogy 21 évente megkétszerezédik a nyilvdnos haléza-
tok kapacitasa. Am adatfeldolgozési és tarolasi képességeink folyamatos bévitése
alig elegend@ ahhoz, hogy Iépést tartson az adatrobbanassal: 2015-ben koérlbeliil
10%2 bajtnyi Uj adat termelddott, és ez a szam 2020-ra minden valdszin(iség szerint
Otszorosére emelkedik. A terminoldgidnak is fel kell zarkdznia, hogy le tudja irni eze-

2 Szildgyi Istvan: Geopolitika. Masodik, bévitett kiadds. PAIGEO, Budapest, 2018, 28. o.
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ket az Uj mennyiségeket. ,, Az elmult évtizedben — fogalmaz a szerz6 — az exabajtok
(108 bajt) korabdl atléptink a zettabajtok (102! bajt) idejébe, nem is beszélve
a jottabajtokérdl, ez mar 10* bajtot jelent... 2018-ban a bolygd 6sszes adatmeny-
nyiségét 33 zettabajtra becsilik, s Ugy vélik, 2025-re ez a szam 175-re fog ugrani.”?

Mindezek a szdmszer(sitett adatok és tények alapvetd hatdst gyakoroltak a tarsa-
dalmak életére és a hatalmi konfliktusok jellegzetességeire. A geopolitika vildgaban
megnGétt az informacids szféra és az annak részét képezs, haromréteg(i kibertér
(anyagi-infrastruktura, szoftverek haldzata, kognitiv-szemantikai elemek) jelenté-
sége. Ennek a hatalmi viszonyokra, a katonai stratégiara és a hadviselésre gyakorolt
hatdsat tobbek kozott a Kuvait megvédését szolgdlé 1991-es Sivatagi Vihar hadmi-
veletben és az Irak ellen 2003-ban inditott haboruban tapasztalhattuk.*

Valtozott a nemzetkdzi rendszer alakitd és strukturaképzé szereplGinek dsszetétele
és befolydsolasi képessége is. A nagyhatalmak és allamok, a kormanykozi és szup-
ranaciondlis szervezetek, a transznacionadlis er6k (nem kormanyzati szervezetek,
multinacionalis vallalatok, nemzetk6zi média és kdzvélemény) a szubnaciondlis ak-
torok (régiok, helyi 6nkormanyzatok, nem kormanyzati civil szervezetek, egyének)
mellett megjelent az 6t legnagyobb amerikai technolégiai és informatikai driascég,
a Google, az Apple, a Facebook, az Amazon és a Microsoft, amelyeket egyiittesen
GAFAM néven emlegetnek, valamint orosz, kinai és német vetélytarsaik, amelyek
monopolizaltdk és monopolizaljdk a digitalis adathordozast és informaciéaram-
[ast. Sokszor nem csupan a nemzetkozi adathordozd hdlézatokat ért kaléztdmadas
szenvedd alanyai, hanem befolyasoldi és szervezdi is. A gazdasagi és katonai erén
alapuld kemény hatalom mellett egyre jelentésebb szerephez jutnak a kulturalis és
politikai modelleket, értékrendszereket és életvildgokat kdzvetité puha hatalom,
a soft power emlitett képviseldi.

Az adatok terileti kapcsolddasa, territorializacidja miatt az allamok és hatalmak
kozott vildgméretd kiizdelem folyik az adataramlas és az adathordozé kézpontok és
rendszerek feletti ellen6rzés megszerzéséért. Az adatkdzpontok tobb ezer hierarchi-
kus rendben 6sszekapcsolt szerverbdl és adatatviteli kapcsolébdl (switchbdl) allé
adattdrolo és -feldolgozd kdzpontok. Ezek adllnak a big-data-rendszerek és az olyan
szolgaltatastipusok kozéppontjaban, mint a viharos gyorsasaggal elterjedt cloud
computing, felhdszolgaltatas. A felszini, szarazfoldi, és tenger alatti adathordozo
kabeleken futd, és a kiillonbo6z6 haldzatokat 6sszekapcsold routerek rendszere f6lott
ellenérzés kulcskérdésként meril fel az azoknak teriletet biztositd dllamok szama-
ra. ,Nemzetkozi szinten, a digitdlis nagyhatalmak (Egyesiilt Allamok, Oroszorszag,
Kina) imperialista uralmatél szabadulni vagyd kormanyok — irja Cattaruzzo — egyre
gyakrabban beszélnek a ,digitdlis szuverenitds” fogalmardl, amely az adatok feletti

3 Cattaruzza: . m. 7. 0.
4 Részletesen lasd: Szilagyi Istvan: I. m. 174-188. o.

Kdényvismertetés



Informdcids szféra és nemzetkézi viszonyok a big data kordban

szuverén rendelkezésre (azok nemzeti terileten tartasara) is utal, de altalanosabb
értelemben a kibertérre, annak fizikai (nemzeti infrastrukturak), logikai (nemzeti
digitdlis iparag) és szemantikai (nemzeti tartalmak) rétegére is. Egyre tobb allam
osztja ezt a nézetet, aminek az a kdvetkezménye, hogy kirajzolddik az adatkdzpontok
valddi geopolitikaja.”®

Az informacids szféra nemzeti befolydsolds ald vondsa azonban nem csupan a digita-
lis nagyhatalmak és a GAFAM-cégek tulsulya elleni kiizdelmet jelenti. Megnyilvanul
az a nagyhatalmak egymas kozotti viszonydban is. Oroszorszag a 2014 juniusaban
elfogadott és 2016-ban hatalyba Iépett torvény alapjan kotelezi az internetes ol-
dalakat, barmilyen nemzetiségliek legyenek is, hogy minden olyan adatot, amely
Oroszorszag allampolgaraira vonatkozik, orosz terileten taroljanak. Oroszorszag
kozpontositott internetes infrastrukturaja ugyanakkor lehetévé teszi a kormanyzat
szamara, hogy sajat rendszerét levélassza a vilaghalordl, és hogy a Szibérian at
huzédo vezetékrendszerek ellendrzésével, valamint a Szibéridhoz igen kozel fekvd
Transit Europe-Asia (TEA) gerinchalézat nyomvonalanak ,megcsapolasaval” infor-
macidkra tegyen szert.

Az adatdramlds biztonsaga nemzetkozi [épéseket és megegyezést igényel, mivel az
utébbi években vildgszerte megsokasodtak az adatok szabad dramlasat akadalyozd
torvények. A jog eszkdzével tdrténé territorializacidval az Egyesiilt Allamok is él és
hasonlé 1épéseket mas orszdgok is tesznek.

Cattaruzzo kdnyvének befejez6 részében olvashatunk a digitdlis identitast jelenté
személyes kodokrol, amelyek sajatos adatositott teriiletnek tekintheték, valamint
az ennek tovabbfejlesztett és kiterjesztett valtozatardl, az ellen6rzési technoldgidk
okos hatarra (smart border) szervez6désérél.

A kényv elemzi a kiberhdbort és kiberb(indzés kérdését, kiilonb6z6 megnyilvanulasi
formaikat és valtozataikat, a harctér digitalizacidjat, az Uj terilet, Uj szerepl6k és 0]
fenyegetések kérdését. Egy szlikre szabott terjedelm(i recenzié keretében azonban,
a konyvben talalhaté szamos fontos megallapitas és a mU olvasasa kdzben sziiletett
gondolat és észrevétel kifejtésére nem kerilhetett sor.

Osszefoglalasul leszdgezhetjiik, hogy Amaél Cattaruzza kényve elméleti és gyakorlati
szempontbdl egyardnt nagy jelentdségl kérdések vizsgalataval foglalkozik, amelyek
minden internetet, szamitdgépet, okostelefont hasznald honfitarsunk érdeklédésé-
re szamot tarthatnak, valamint kdzvetlentl és személy szerint is érint benniinket.

A mU szerkezete, nyelvezete, stilusa kivalé. MinGségét és tartalmi mondanivaléjat
jelentés mértékben felerGsiti, alatdmasztja és noveli a harom szévegkozi tablazat,
a két abra és a gazdag irodalomjegyzék.

® Cattaruzza: I. m. 60. o.
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A konyv a geopolitika, valamint a digitdlis adat témeges termelésének koraban a big
data kérdései irant érdekl&d6 olvasdknak, torténészeknek és kdzgazdaszoknak is
Ujdonsagértékl ismeretekkel szolgal, és jol hasznosithatd az egyetemi oktatasban
is. Cattaruzzo mdve céfolja a sokszor szakirodalomban is olvashaté konvencionalis
megkozelitéseket. A digitdlis adatok geopolitikdja cim( konyv fontos hozzajarulast
jelent a korunkban zajlé folyamatok és a nemzetkoézi szintéren végbemend hatalmi
konfliktusok jobb megértéséhez. Ezért Gszintén ajanlom valamennyi, a téma irant
érdekl6d6 olvasdnak.
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Ferkelt Baldzs

Halmai Péter:

Meélyintegrdcid — A Gazdasdgi és Monetdris Unié 6konomidja
Akadémiai Kiadd, 2020, p. 540

ISBN: 978-963-4545-55-2

Az Eurdpai Unid az egylttmiikodés dimenzidjat, mélységét tekintve egyedildlléd
gazdasagi integracio a vilagon. Az egységes (belsd) piac |étrejottét kbvetéen imma-
ron a 27 tagorszaghdl 19 a gazdasagi és monetaris unio (a tovabbiakban az EU-ban
megvaldsuld integracidra vonatkozéan GMU) harmadik szakaszaba is belépett, és
bevezette a k6z0s pénzt, az eurdt. Az eurodvezethez Bulgaria és Horvatorszag is
szeretne a kdzeljovSben csatlakozni. Az Eurdpai Unid fejl6déstorténetét Ugy is felfog-
hatjuk, mint mélyulések és kibGviilések (illetve 2020 6ta a brexitnek kdszonhetben
mar szlkulés, dezintegracio is) torténetét. Sajatossaga az eurdpai integracionak,
hogy a mélyllés és a bévilés parhuzamosan is megvaldsulhatott fejl6désében.
A GMU elemzése kiemelten fontos az egész Eurdpai Unid jovGijét tekintve. A politikai
dontés alapjan igen rovid id6 alatt [étrejott valutadvezet mar gyakorlatilag miko-
désének elsd évtizedét kdvetben reformra szorult. Az eurozdna heterogenitdsat,
a rendszerszint{ problémakat a 2008—2009-es vilagméret(i pénziigyi és gazdasagi
valsag begylrizése, majd az eurozdna egyes tagorszagainak szuverén addssagval-
saga jol érzékeltette. Az elsé két évtized tapasztalatai alapjan ugyanakkor vilagossa
valt, hogy a GMU irreverzibilis folyamat, az eurotvezetbdl vald kilépés koltségei
megbecsilhetetlenek, raadasul Dania kivételével valamennyi tagorszag kotelezett-
séget vallalt a csatlakozdsra valé torekvésre, még ha konkrét id6pont nem is keriilt
meghatdrozasra, és az eurdpai uniés intézmények sem siettetik az utdbbi idében
a GMU kibdvilésének folyamatat.

Halmai Péter legljabb konyve a GMU-t és dltalaban az Eurdpai Unidban zajlé integ-
racios folyamatokat a kereskedelem- és a ndvekedéselmélet osszefliggésrendsze-
rébe agyazva elemzi. A szerz6 Uj fogalmat vezet be az eurdpai integracids kozgaz-
dasagi szakirodalomban, a ,,mélyintegrdciot”. A mély integracié (deep integration
—igy, ktlon irva) a kereskedelemelméletben a modern, Uj generacios kereskedelmi

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

Ferkelt Baldzs a Budapesti Gazdasdgi Egyetem Kiilkereskedelmi Kardnak tanszékvezetd egyetemi docense.
E-mail: Ferkelt.Balazs@uni-bge.hu
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megdllapodasok egyik ismérve, ami azt érzékelteti, hogy az egylittm(ikddés megha-
ladja a hagyomanyos értelemben vett kereskedelmi akadalyok lebontasat. Ebben
az értelemben az eurdpai integracié mar hosszu évtizedek 6ta mély (kereskedelmi)
integracioként mikodik, tekintettel a vdmunio 1968-as létrejottére. S6t, ez jellemzé
az Eurdpai Unid altal harmadik orszagokkal az utébbi években kotott gazdasagi-
kereskedelmi megallapodasokra is. A ,mélyintegracid” (igy, egybeirva) azonban ennél
sokkal tobb: az Eurdpai Unid gyakorlatdban megvaldsuld mély regionalis integracid,
amely a magintegraciot és a differencialt integraciét (perifériaintegraciot) egyarant
tartalmazza. A mélyintegracio rendszerének kézponti eleme a magintegracio, a min-
denkori legfejlettebb integracids vivmanyok kore. Ez a mélyintegracid gazdasagi
alapokon nyugszik, de politikai akarat nélkil nem valdsithaté meg. Az eurdpai integ-
racio fejlédésében e logika alapjan a belsé piac és a GMU egyértelmdlen a mélyinteg-
racié rendszerébe tartozik, ugyanakkor a vdmunid is részben idetartozhat (részben
pedig a mély kereskedelmi integracidhoz sorolhatd). A mélyintegracid széleskord
gazdasagi, kozottik pozitiv ndvekedési hatasokat! fejt ki, amelyek elsGsorban a fizi-
kai, a human- és a tudast6ke akkumulacidja révén valdsulnak meg. Ugyanakkor ez
a mélyintegracio tette sziikségessé, hogy a tagdllamok szuverenitdsuk egyre nagyobb
részérél mondjanak le.

A mU kozéppontjaban a mélyintegracio legfejlettebb formajanak, a GMU-nak az
atfogo elemzése all, amely — a kdnyv ciméhez hlien —a mélyebb 6sszefliggések fel-
tardsara koncentral. A monetaris unié elméleti alapjait az optimalis valutadvezetek
(OCA) jelentik, amelyek megalkotéja, a Nobel-dijas Robert A. Mundell néhany héttel
ezel6tt tavozott koziiliink. Ahogyan a szerz6 is megdllapitja, a GMU csak részlegesen
teljesiti az optimalis valutatovezet kritériumait, a munkaeré-mobilitds magas(abb)
szintje és a fiskalis transzferek hianyoznak, ugyanakkor éppen a monetaris integra-
cié (tobbek kozott kereskedelemnoveld) elényei képesek lehetnek hozzajarulni az
optimalitas szintjének emelkedéséhez. Ezek a kritériumok a Iétrehozdskor, 1991-ben
egyaltaldn nem kaptak figyelmet, amikor is az 1992. februdr 7-én alairt Maastrichti
Szerz6dés szabdlyozasardl targyaltak. A monetdris integracié megvaldsitasa egyér-
telmden politikai dontés eredménye volt Eurépaban.

A GMU elemzése sordn egyértelm(vé vélik: a monetdris integrdcio eredeti, Maastricht-
ban elfogadott konstrukcidja eleve rendszerszintii problémdkat tartalmazott. Erre
kilonosen sulyos kovetkezményekkel mutatott ra a 2008—2009-es évek vilagméretd
krizise, majd ezt kovetGen az eurobvezet tobb tagallamat is érint6 szuverénadodssag-
valsag. Lathatova valtak a strukturalis problémak, az intézményi sajatossagok, a no-
minadlis és realmerevségek, surléddasok, egyszéval a valutadvezet heterogenitdsa.
A konvergencia (amelynek szempontrendszere folyamatosan béviil, és a kdnyv-
ben megismerkedhetlink a nominalis, real, tarsadalmi, ciklikus, illetve strukturalis

1Ld. Halmai (2014, 2015a, b; 2018a), Elekes — Halmai (2013; 2019), Halmai — Vdsdry (2010; 2011).
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dimenzidval egyarant)? mellett egyre nagyobb hangsulyt kell kapnia a reziliencidnak,
a gazdasag valaszadasi képességének, sokkokkal szembeni ellenallo-képességének
az elemzése, ami nemcsak statikus dimenzidban lényeges (mint valamely rendszer
funkcidinak fenntartdsa krizis esetén), hanem az adaptiv dimenziét, a megvaltozott
kornyezet feltételeihez térténd alkalmazkodds sziikségességét is tartalmazza. Ez
egyuttal a mélyintegracié fundamentalis jelent6ségl jellemzéje is. A GMU els6,
tobb mint két évtizedének tapasztalatai is arra engednek kdvetkeztetni, hogy a mély-
integracid rendszere kblcsonhatasainak, szinergidinak hatasfokat a konvergencia
és a reziliencia egymassal is 0sszefonddd hatdsmechanizmusai (szinkronitasa és
homogenitasa) hatarozzak meg. Tekintettel arra, hogy a GMU eredeti formajaban
fenntarthatatlannak bizonyult, tébb Iépcsében atfogd reformfolyamat vette kezdetét
a ,valédi”, a kotet széhasznalatdhoz igazodva ,mély” monetaris integracié megte-
remtésének iranydba, amely magdban foglalja a tagallamok reziliens gazdasagi és
szocidlis strukturak irdnydba torténd konvergencidjanak, a névekvé homogenitas-
nak a célkitlizését is. A reformok megvaldsitasa megkezdddott, a bankunié harom
pillérébdl ketté mar létrejott, ugyanakkor a szerzé allaspontja szerint tovabbi refor-
mok sziikségesek a konvergencia és a reziliencia szintjének emeléséhez. A tovabbi
reformok kdzponti mozzanata a kotet szerint a szolidaritds és a felel6sség Uj, tovabbi
mélyitést célzo szintézis révén torténé megvaldsitasas.

A kotet a differencidlt integracid és a dezintegracid elemzése révén az eurdpai
gazdasagi integracid atfogd elméletéhez kivan tovdbbi adalékokat szolgaltatni.
A differencialt (nem egyenld) integracié konstrukcioi és lehet&ségei a legutdbbi
években a nemzetkozi szakirodalomban fokozott figyelmet kaptak. A kotet politikai
gazdasagtani elemzés keretében, a kdlcsonos fliggés és az atpolitizaltsag kiilonbo-
z6 konstellacidi alapjan magyarazza a differencialt integracio (illetve differencialt
dezintegracio) kulonféle valtozatait.

A konyv egyik legérdekesebb és legaktuadlisabb része a fent ismertetett 0sszefliggés-
rendszerben elemzi az Egyesiilt Kirdlysag és az Eurdpai Unid kapcsolatrendszerét,
el6szor az EU-tagsag (gyakorlatilag a mélyintegracio) el6nyeinek szemléltetésével,
a kotet végén pedig a kilépést mint a dezintegracid elsé nagy példajat veszi gorcsé
ala®. Habar a kézirat lezarasakor nem sziletett még meg a megallapodas a kilépés
utani gazdasagi-kereskedelmi kapcsolatrendszerrél, a szerz6 nem hagy sok kétséget
afeldl, hogy a brexit mindkét fél szdamdra hatranyos kovetkezményekkel jar. Ugyan-
akkor az Egyesiilt Kiralysagnak hosszabb tavon és relative nagyobb veszteségekkel
kell szamolnia még akkor is, ha mar elkezdte példaul azsiai orszagokkal mély (keres-
kedelmi) integraciok kialakitasat, s6t felmerult egyes megaregionalis kereskedelmi
megallapoddsokhoz torténd csatlakozasanak terve is. Ezek ugyanakkor kevéssé

2 A konvergencia témakorérél Id. Halmai (2019a; b), Halmai — Vidsdry (2012)
3 A GMU-reformrdl Id. Halmai (2013; 2017; 2018c; 2020c; 2021)
4 A szerz6 tobb m(ivében elemezte a Brexit problémakorét, Id. Halmai (2018b; 2020a; b; d).
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mindsithet6ek ,,mélyintegracidknak”. (A torténelem mintha ismételné 6nmagat: az
Egyesult Kirdlysag éppen a mély kereskedelmi integraciot elkeriilend6 nem volt az
Eurdpai Szén- és Acélkozosséget |étrehozo Parizsi Szerz6dés és az EGK-t megalapitd
Romai Szerz6dés alairdi kozott.) A konyv talaldé parhuzamot von a GMU létrejotte
és a brexit kozott: mindketts politikai dontés eredménye.

A befejez6 fejezetben a sziikebb elemzési teriileten tulmenden a szélesebb integra-
cidelméleti konkluzidk 6sszefoglalasa szerepel. A mii az integracidelmélet Ujragondo-
Idsa révén Uj elemzési keretrendszer, mélyintegracié-paradigma felvazoldsaval zarul.

A kotet végére érve felmeril az olvasdban a kérdés: Mi a fejlédés tovabbi utja az
europai integrdcio szamdra? A mélyintegracio visszafordithatatlan folyamatnak te-
kinthetd, és a teljes dezintegracid rendkivili kdltségekkel és kiszdmithatatlan kovet-
kezményekkel jarna, a rendszernek pedig van egy fejlédési dinamikaja. Mindezekbdl
kovetkezéen egyre mélyll6 magintegracidval szdmolhatunk, ugyanakkor a periféria-
integrdcidhoz tartozo orszagok kore is tartés maradhat, vagyis az eurozéndn belil
egyre szorosabb nemzetek feletti egylttmikodéssel szamolhatunk, de elképzelhet6,
hogy a valutadvezet béviilése az 1999 és 2015 kozotti id6szakhoz képest, amikor 8
orszag csatlakozott az alapitd 11 tagdllamhoz, jelent&sen lelassul.

Halmai Péter legujabb kdnyve, a mélyintegracié fogalmi keretei és azok elemzé-
se nem hianyozhat az eurdpai gazdasagi integracioval foglalkozé oktatdk, kutatok
konyvespolcardl, és egyértelmUien kotelezé vagy ajanlott irodalomként szolgédlhat
mesterképzések és doktori képzések Eurdpai Unidval, GMU-val foglalkozd kurzusain.
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Bevezetés

A Bécsi Kezdeményezés 2020. juniusi foruman az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
feliigyel6bizottsagdnak elnéke kiemelte, hogy a kozép-kelet- és délkelet-eurdpai
orszagok (CESEE) bankszektora sokkal erGsebb poziciéban van mind a téke, mind
a likviditas tekintetében, mint az el6z6 globalis pénziigyi valsag idején. , A Bécsi
Kezdeményezés tiz éve” ciml emlékkdnyv részletes magyardzatot ad az olvasdknak
a szerz6k szemszo6gébdl arra vonatkozdan, hogy mi tortént a régié bankjaival, és
hogyan vdltak ellenalléva 2009 és 2019 kozott.

Miutan a kozép- és kelet-eurdpai orszagok 1989-ben megnyitottak gazdasagaikat,
jovedelmez6 piacot biztositottak a nyugat-eurdpai bankcsoportok szamara. Ez azt
eredményezte, hogy 2008-ban a bankok 70 szazaléka kilfoldi tulajdonu volt. A nem-
zetkozi banki tevékenységnek kdszonhetben egy olyan csatorna nyilt meg a régio
irdnyaba, amely megkonnyitette a t6kearamlast, a technoldgiai fejlédést, a know-
how és a pénzlgyi jartassag, valamint a piaci és likviditasi kockdzat aramldsat is.
Az amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsag hatasara 2007-ben az eurdpai bank-
szektorban erételjesen csokkent a bankkdzi likviditds. A CESEE-régié minden orszaga
aggoddott amiatt, hogy a multinaciondlis bankok tovabbra is finanszirozzdk-e majd
a régidbeli tigyfeleket a helyi ledanyvallalataikon keresztiil.

2009-ben |étrejott az Eurdpai Bankkordindcids Kezdeményezés, kdzkedveltebb ne-
vén a ,Bécsi Kezdeményezés” (,Vienna Initiative”, tovabbiakban: VI), amelyet azért
hoztak létre, hogy segitsenek a CESEE-orszagoknak® megdrizni a bankrendszeriik lik-

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

Burucs Judit a Budapesti Corvinus Egyetem mesteroktatdja. E-mail: judit.burucs@uni-corvinus.hu

! Albénia, Bosznia-Hercegovina, Bulgdria, Horvatorszag, Cseh Koztérsasag, Esztorszag, Magyarorszag, Koszovo,
Lettorszag, Litvania, Montenegrd, Eszak-Macedodnia, Lengyelorszag, Romania, Szerbia, Szlovak Koztarsasag
és Szlovénia
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viditdsat és leklizdeni a globalis pénzigyi valsag hatasait. A VI résztvevéi a régidban
lednyvdllalattal rendelkez8, EU-ban m(ikodé bankcsoportok, a nemzetkozi pénziigyi
intézmények (international financial institutions — IFI-k), az Eurdpai Bizottsag (EB),
az EKB, valamint az érintett orszagok pénziigyi hatdsagai. A 2009 és 2019 kozott
sikeresen mikodé VI egyediildllé informalis koordindcids férum volt, amely lehe-
t6séget biztositott a résztvevéknek a rendszeres taldlkozasra és véleménycserére
a CESEE-régid pénziigyi folyamataival kapcsolatban. A Bécsi Kezdeményezés 10.
évforduldjara az Irdnyitd Bizottsag emlékkonyvet készitett a legfontosabb szereplSk
tanulmanyaibdl. A konyv szerzGi vezetd kdzgazdaszok, tuddsok, nemzetkozi pénzigyi
intézmények szakértdi, nemzeti és nemzetkdzi hatdsagok felsGvezetdi és a régidban
lednyvallalattal rendelkez8, EU-bazisu bankcsoportok vezet6i, akik a VI-ben részt
vevl szervezeteknél dolgoztak abban az idészakban. A konyv kilénlegessége, hogy
az olvaso a tagok szemszogébdl mutatja be a VI mikodését.

A tizenkilenc tanulmanyt tartalmazd konyv ot f6 részre tagolddik: 1) torténelmi
attekintés; 2) a Bécsi Kezdeményezés eredményessége a 2009-2011-es valsag ide-
jén; 3) a Bécsi Kezdeményezés 2.0: a valsadg utdni stressz hatdsa a hatarokon atnyu-
|6 banktevékenységre; 4) a hatarokon atnyulé banktevékenység jovdje; 5) a Bécsi
Kezdeményezés eredményeibdl levonhaté kovetkeztetések. A kiilonb6z6 stilusban
irt tanulmanyokat olvasva képet alkothatunk a f6bb résztvevék szerepérdl. A kotet
mellékletben tartalmazza a 2019. marcius 27-én Bécsben megtartott konferencia
Osszefoglalojat is.

A Bécsi Kezdeményezés attekintése

A kdnyv a Bécsi Kezdeményezés részletes, tényszer( torténelmi attekintésével kez-
ddédik, amelyet Mark Allen irt (13-52. 0.). A VI elsG fazisa (Bécsi Kezdeményezés
1.0) a pénziigyi tamogatasra 0sszpontositott, amivel jelzést kildétt a nemzetkozi
pénziigyi piacnak, és visszaallitotta a piacok bizalmat. A VI elsé fazisat a tuddsok
nagyon kedvezden fogadtdk. A kdtetben tdbbszor idézett Pistor kiemelte a latva-
nyos, azonnali eredményeket. ,Annak eredményeképpen, hogy a transznacionalis
csoportok megdllapodtak abban, hogy nem vonulnak ki a piacrél anélkil, hogy ne
egyeztetnének, s6t néhany bankcsoport fel is t6késitette az ezekben az orszdgokban
taldlhato lednyvallalatait, a kozép-kelet-eurdpai piacon miikédé transznacionalis
bankcsoportok egyetlen leanyvallalata sem omlott 6ssze.”? De Haas és szerzétdrsai
(2012)® hangsulyoztdk, hogy a VI egy atfogd koz- és maganszektor kozotti part-
nerséggé fejlédott, amely 0sszekapcsolta az IMF és az EU makroszintl pénzigyi
tdmogatdsat (,bail out”) és a nemzetkozi pénzigyi intézmények finanszirozasat,

2 Pistor, K. (2012): Governing Interdependent Financial Systems: Lessons from the Vienna Initiative. Colombia
Law and Economics Working Paper No. 396, 21 March. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1792071, 8. o.

3 De Haas, R. — Korniyenko, J. — Loukoianova, E. — Pivovarsky, A. (2012): Foreign Banks and the Vienna Initiative:
Turning Sinners into Saints? IMF Working Paper, WP/12/117, International Monetary Fund. https://www.
imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12117.pdf
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valamint koordindlta azt, hogy a maganszektor kitettségeit fenntartsa (, bail in”).
A kotet masodik részében (145-159. 0.) De Haas és Tabak korabbi elemzéseik alap-
jan bemutattak néhany empirikus bizonyitékot a VI hatékonysagara vonatkozdan.
Harom kérdésre keresték a valaszt: 1) ceteris paribus voltak-e megfigyelhetd k-
I6nbségek a VI-ben részt vevs bankok hitelezési magatartdsdban a VI-ben részt nem
vev6 bankokhoz képest; 2) a VI-ben részt vevé multinaciondlis bankok hitelezési
magatartdsa kiilonbozott-e azokban az orszagokban, ahol kotelezettségvallalasi
levelet irtak ald; és 3) a kotelezettségvallalasi levelek aldirdsa elGidézett-e negativ
tovagy(irlizé hatast mas orszagok szamara. Azt talaltdk, hogy a VI-ben részt vevé
anyabankok ledanyvdllalatai dtlagosan gyorsabban névekedtek, mint a nem részt vevé
bankok leanyvdllalatai. A kotelezettségvallaladsi levelet aldiré anyabankok lednyval-
lalatai egy adott az orszagban sokkal stabilabb hitelez6k voltak, mint azon bankok
lednyvallalatai, amelyek nem irtdk ala a kotelezettségvallaldst. Mindazonaltal nem
taldltak bizonyitékot arra, hogy a VI-bankok kivonultak volna a VI-ben nem részt
veve orszagokbdl azért, hogy fenntartsak a kitettségiiket azokban az orszagokban,
ahol kotelezettségvallalasi levelet irtak ala.

2012-ben az eurovélsag és az Uj szabalyozdi kdvetelmények hatdsara Bécsi Kezde-
ményezés 2.0 néven elindult az egylittm(ikédés masodik fazisa. Ennek fékuszaban
a kovetkez6 témak alltak: a rendezetlen hiteldllomany kezelése, a hiteldllomany
novekedésének 6sztonzése, a régid pénziigyi stabilitasanak védelmét szolgdld keret
biztositdsa és a pénziigyi rendszer fejlesztéséhez nyujtott tandcsadasi tdmogatas.
A VI felismerte, hogy a banki hitelnyujtas el6tt allé akadalyokat el kell haritani. Ez két
irdnyvonalat hatarozott meg: a nemteljesité hitelek (NPL) kezelése és a kkv-k finan-
szirozasi eszkozokhoz vald hozzaférését tdmogatd garanciarendszerek alkalmazasa.
A VI lehetdséget biztositott a résztvevéknek arra is, hogy megvitassak a kiillonb6z6
szabalyozasi kérdéseket, és létrehozzanak tobb munkacsoportot a régiot segité 4]
unids intézkedésekkel kapcsolatban. A legfontosabb munkacsoportok a kévetkezék
voltak: A Basel Il szabalyozds implementaldsa a feltorekvd piacokon, Nemteljesité
hitelek (NPL) a CESEE-régidban, az eurdpai bankunidban és feltérekvé Eurdpdban,
KKV-garanciarendszer, T6kepiaci unid, Innovacidfinanszirozas és az IFl-termékek fej-
lesztése a CESEE-orszagokban. A VI félévente kiadvanyokat jelentetett meg a régié
bankrendszerének hitelezési tevékenységének nyomon kdvetésére. llyen volt példaul
az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (European Bank for Reconstruction and
Development — EBRD) 4ltal készitett ,,NPL Monitor” a CESEE-orszagok szamara, az
Eurdpai Beruhdazasi Bank (European Investment Bank — EIB) altal készitett, CESEE-or-
szagokra vonatkozo , Hitelezési kérdGiv”, valamint a , T6keattétel és hitelmonitor”.
2012-ben a VI strukturaja formalisabba valt. Jelenleg a legmagasabb informalis
dontéshozoé szerv az un. ,Full Forum” (Teljes Forum). A Full Forum Ulései kozott
az Irdnyité Bizottsag irdnyitja a Kezdeményezés munkajat, és az Irdnyitd Bizottsag
elnoke koordindlja az 6sszes nyilvanos nyilatkozatot. A VI munkdjanak operativ ta-
mogatdsat elsGsorban az EBRD biztositja.
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»Az eurdpai pénziigyi rendszernek a VI altal érintett részében kétségteleniil csokkent
az altalanos kockazati szint. Tobb helyi megtakaritast mozgdsitottak, és a hataro-
kon atnyulo t6kearamldsokat biztonsagosabb szintre csokkentették. A nettd hatas
azonban valdszin(leg az, hogy a legtobb kozép- és kelet-eurdpai orszagban mind
a pénziigyi eszk6zokhoz valé hozzaférés, mind a kockazati diverzifikacio lehet&ségei
korlatozottabbd valtak” (65. o.).

A , becsiiletes kozvetit6k” szerepe

A kotet nagy része a nemzetkozi pénziigyi intézmények véleményét tikrozi. A nem-
zetk6zi pénziigyi intézmények képviselSi hangsulyoztak, hogy szerepiik nagyon fontos
volt a Bécsi Kezdeményezésben, mivel ,becsiiletes kozvetit6knek” tekintették Sket,
akik képesek voltak a hirneviiket felhaszndlni és megteremteni a feltételeket ah-
hoz, hogy minden érintett felet a targyaldasztalhoz liltessenek. Mint ,nem érdekelt
felek”, semleges és konstruktiv szerepet tudtak vallalni, valamint kdzosen jelent6s
anticiklikus finanszirozast tudtak biztositani. , Az IFl-k azaltal, hogy megteremtették
a technikai feltételeket, lendiletet adtak a folyamatnak. Ez volt az els6 alkalom,
hogy az IFl-k rendszerként mlkodtek egyiitt, ahogy mindig is kellett volna” (371. o.).

A kotet nem emelte ki, hogy a VI j6 lehet6séget biztositott a nemzetkozi pénzigyi
intézmények szdmara a kozép-kelet-eurdpai régidba vald visszatéréshez. A valsag
el6tt mar a régidbdl vald kivonuldst tervezték, mivel ugy vélték, hogy ezek az or-
szagok mar elérték a ,fejlett orszag” kategdria szintjét, és a régié bankjai is kedve-
z6 piaci drakon jutottak forrashoz. 2009-ben és 2013-ban a nemzetkoézi pénziigyi
intézmények két kozos akcidtervet (JIFIAP) hoztak létre, amelyek keretében 75,7
millidard eurdt fektettek be a régidban. Ezek az akcidtervek mindkét fél szamara
elényosek voltak, mivel a nemzetkdzi pénziigyi intézményeknek lehetéségiik volt
itt viszonylag kis kockazattal befektetni, tovdbba tandcsadasi szolgdltatasaikat is
el tudtak adni. Az EIB 43,8 millidrd eurdt fektetett be. A hitelezés kettds funkcidt
toltott be: tdmogatta a végsé kedvezményezetteket — kis- és kdzépvallalkozasokat
(kkv-k) és kisebb infrastrukturalis projekteket —, tovabba a régié bankszektorat is.
A Vilagbank-csoport 17 millidrd eurdt fektetett be. A Vildgbank képviselSi hangsu-
lyoztak, hogy a Vildgbank-csoportban a kiilonleges egylttm(ikddés a VI keretében
elényos volt. A Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (International Finance Corporation) és
a Nemzetkdzi Beruhazasbiztositasi Ugynokség (Multilateral Investment Guarantee
Agency - MIGA) egylttm(kodésiik sordn néhany Uj, kozos terméket is kifejlesztett,
koztik a MIGA legkeresettebb ,t6keoptimalizalasi termékét”, amely a szintetikus
t6ke szerepét tolti be a befektetési kategodria alatti feltérekvd piacokon leanyvalla-
lattal rendelkez6 nemzetkdzi bankok szamara. Az EBRD szerepe meghatarozé a VI-
ben: irdnyitja a , koordinacids szervezetet”, ezenkivil 6sszesen 15,1 millidrd eurdt
fektetett be. Az IMF a makroszint(i finanszirozasban 6t orszagban 6sszesen 31,2
milliard eurdt fektetett be.
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A banki hitelezés egyik f6 akadalya a nemteljesit6 hitelek magas szintje volt. Albdnia
esetében példaul az NPL-rata 2014-ben meghaladta a 20 szazalékot. Az EBRD képvi-
seldi kiemelték, hogy a magas NPL-allomany, a gyengébb hitelezés és a GDP-n6veke-
dés kozott szoros, kétirdnyu oksagi kapcsolat all fenn. A nemteljesit6 hitelek magas
aranya csokkentheti a hitelallomany béviilését és végsé soron a munkahelyterem-
tést, ami er6sen negativ hatdssal van a maganszektorra. Ez a nemteljesit6 hitelek
tovdbbi novekedését okozza, ami potencidlisan lefelé ivel§ spirdl kialakuldsdhoz
vezethet. A nemzetkozi pénziigyi intézmények komoly eréfeszitéseket tettek annak
érdekében, hogy segitsék a régiét a nemteljesité hitelek kezelésében. Emellett kapa-
citasépitést és technikai segitségnyujtast is biztositottak, és szakpolitikai ajanlasokat
fogalmaztak meg: 1) a prudencialis felligyelet javitasa, 2) az addssag-végrehajtasi
rendszerek és fizetésképtelenségi keretek reformja, valamint 3) a nehéz helyzet-
ben lev6 addssagpiacok fejlesztése érdekében. A kozzétett monitoringjelentések
hozzdajarultak a piacok hiteles tdjékoztatasahoz a kritikus id6szakokban. A szerke-
zetatalakitasi keretek atlathatosaganak novelésére és a tudasmegosztasra irdnyu-
[6 célkitlizésekkel 6sszhangban a VI honlapja* agazati referenciava valt (jelenleg
azonban csak a legfontosabb informacidkat tartalmazza, részletesebb tdjékoztatas
az EBRD és az EIB honlapjan olvashatd).

Az EIB képviselSi hangsulyoztak, hogy ebben a kérnyezetben a VI feladata mar nem
a valsagkezelés, hanem a pénzligyi szektor és a régid gazdasagi fejlédése szempont-
jabol kulcsfontossdgu teriiletek kozotti kapcsolatok megteremtése, igy példaul az
innovacid, a z6ld gazdasagra vald attérés, a digitalizacio stb. finanszirozasa (97. o.).

A Bécsi Kezdeményezés a hatdésagok szemszogébaol

Az Eurdpai Bizottsdg képviseldi ravilagitottak a valsdg éta bekdvetkezett felligye-
leti és szabdlyozasi valtozdsokbdl fakadd kihivasokra. A VI — mikézben figyelembe
vette a régidban m(ikddd bankok sajatos helyzetét — a fogadd orszagok szemszo-
gébdl nézve a felligyeletre és a szanaldsra vonatkozé észrevételek formalasanak
és a legfontosabb unids dontéshozdkkal valé megosztasanak férumava valt. Ezek
a megbeszélések az Eurépai Bankhatdsdg és a délkelet-eurdpai orszagok kozotti
Egyetértési Megdllapodas aldirasahoz vezettek. Egy masik kérdés az volt, hogy a ré-
gié bankszektora hogyan tudja teljesiteni a szavatold t6kére és a leirhatd, illetve
atalakithato kotelezettségekre vonatkozd minimumkoévetelményeket, tekintettel
a helyi t6kepiacok kis méretére.

A gazdasagok fejlédésével a pénzligyi piacok altal nyujtott szolgaltatasok fonto-
sabba valnak, mint a bankszektor altal nyujtott szolgaltatasok.> Kbvetkezésképpen

4 http://npl.vienna-initiative.com
° Demirgiic-Kunt, A. — Feyen, E. — Levine, R. (2012): The Evolving Importance of Banks and Securities Markets.
NBER Working Paper No. 18004. http://doi.org/10.3386/w18004
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a VI fékuszaban a CESEE-régié tékepiaci fejlédésének tdmogatasa allt, mivel ezek
az orszagok jelentGs felzarkdzasi potencidllal rendelkeznek, kiilondsen az Eurdpai
Bizottsag altal 2015-ben elfogadott T6kepiaci Unid Akcidterve utdn. A Tkepiaci Unid
célja a t6ke mobilizdlasa Eurépaban, és a vallalatokhoz, tobbek kozott a kis- és
kozépvdllalkozasokhoz, valamint infrastrukturdlis projektekhez torténd iranyitasa.
A VI |étrehozta a T6kepiaci Unié munkacsoportot, amelynek elndke az EB elndke
lett. A munkacsoport jelentése szerint a CESEE-orszagokban a t6kepiacok mélysége
és likviditdsa kisebb mértékd, mint mas unids tagallamokban. A csoport ezenkiviil
meghatarozta azokat a nemzeti, regionalis és unids szint( szakpolitikai intézkedé-
seket is, amelyek szlikségesek a CESEE-piacok fejlesztésének tdmogatasahoz.®

A VI elnéke a Horvdt Nemzeti Bank elnéke, aki hangsulyozta a VI fontos torténelmi
szerepét, valamint jelenlegi és jovébeli jelent6ségét. A magyar, a maceddn és az
albdn nemzeti hatésdgok képviseldi részletesen ismertették pénziigyi rendszereik
akkori helyzetét és a VI-nek az orszaguk bankrendszerére gyakorolt hatdsat. Ki-
emelték, hogy a likviditasi valsag sulyos hatdssal volt Magyarorszagra, Romdanidra,
Szerbiara, Ukrajnara és Lettorszagra, ezért 2008-ban az IMF-hez és az EU-hoz for-
dultak készenléti hitelért.

A bankcsoportok ledanyvdllalatai az alban bankrendszer nagy részét tették ki, de
konszolidalt szinten ezek a lednyvallalatok nagyon kis részesedéssel rendelkeztek
a mérlegikben. Az Albdn Nemzeti Bank elnéke kiemelte, hogy a fokozatos hiteldl-
lomany-leépités, valamint az unids bankok folyamatos eladasi, egyesulési és felva-
sarlasi folyamata azt eredményezte, hogy piaci részesedésiik folyamatosan csokken
mas, kilfoldi tulajdonud és hazai bankokkal szemben. A Narodowy Bank Polski szerzdi
a pénzigyi szektor szerkezetét elemezték. Azzal érveltek, hogy a pénziigyi rendszer
nem expanziv, nem segiti el6 a gazdasagi névekedést, mert nem biztosit elegendd
forrdst a gazdasag szamara. Mdsrészt, ha a pénziigyi fejl6dés tulsdgosan expanziv,
akkor a gazdasagi névekedésre gyakorolt pozitiv hatdsok csdokkennek, mikdzben
a gazdasagi és pénzlgyi volatilitas né. Ez a beruhazasok hatékonysaganak csokkené-
séhez vezet, mivel a pénziigyi forrdsokat nem a legtermékenyebb tevékenységekhez
allokaljak.

A Bécsi Kezdeményezés az EU-ban miikod6 bankcsoportok szemsz6-
gébdl

Ebben a kdétetben hdrom, a régidban tobb lednyvallalattal rendelkezé EU-beli bank-
csoport (Raiffeisen International, Société Générale és UniCredit) osztotta meg a VI-
vel kapcsolatos tapasztalatait. KépviselGik hangsulyoztdk, hogy a pénzpiaci forrasok

® EBCI WG (2018): Report by the Working Group on Capital Markets Union. http://vienna-initiative.com/
resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.
pdf. Letoltés ideje: 2020. december 15.
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2009-ben apadni kezdtek. Radobbentek, hogy nincs egy olyan hivatalos férum, ahol
a nyugat- és kelet-eurdpai orszagok szabalyozo szervei informalisan megvitathat-
nak a nézeteiket, 6sszehangolhatnak a fontos intézkedéseket és egyeztethetnének
a kozos Ugyekben. A Société Générale képvisel6je a devizahitelek szerepét elemezte
a CESEE-orszagokban. A svdjci frank alapu hitelek nagyon kockdzatosak voltak, aho-
gyan azt 2015-ben is lathattuk, amikor Svdjc megsziintette a frank euréhoz rogzité-
sét. A Raiffeisen International képvisel6i 6sszefoglaltdk egyes megfigyel6k kétségeit
a Vl sikerével kapcsolatban. A VI egyfajta ,nemzetkdzi intézményi nyomast jelentett
a maganszektor bankjaira, és a legnagyobb bankok maradasra kényszeritésével se-
gitette a latszdlagos kozos cselekvés problémajat a bankok kotelezettségvallalasi
levelei, az IMF stabilizalddast segitd tevékenysége és az érdekeltek kdzotti nyilt
kommunikacio révén”. (349. o.).

A CESEE-piacon vald kitettség fenntartasa jo dontés volt a bankcsoportok részérdél,
mivel a nettd kamatmarzs még mindig magasabb ezekben az orszagokban. Az Erste
Group esetében 2018-ban a csoport netté kamatbevételének 70 szazaléka’ ebbdl
a régidbol szarmazott. Folyamatosan zsugorodik az EU-ban m(ikddé bankcsoportok
piaci részesedése mas kilfoldi tulajdonu és hazai bankokkal szemben, mivel a kis pi-
aci részesedéssel rendelkez6 bankcsoportok nem részesliiltek a méretgazdasagossag
elényeibdl. A Volksbank 2012-ben az orosz Sberbanknak, a Société Générale-csoport
pedig 2019-ben a magyar OTP-csoportnak adta el a lednyvallalatait.

A Bécsi Kezdeményezés mechanizmusanak sikere

Az EB képviseldi felvazoltak a VI mechanizmusanak sikerét, amely a kooperativ
megkozelitésnek, az uniés anyabankok kétoldalu és altalanos kotelezettségvallalasi
leveleinek, az eurdpai intézmények bevonasanak és a bankcsoportok intézményi /
irdnyitasi kornyezetének keverékén alapult, és szoros kapcsolatot eredményezett
az anyabankok és lednyvdllalataik kdzott.

Osszehasonlitottdk a VI-t és az északi-balti egyiittmiikédést, amelyrél a Bécsi Kezde-
ményezést mintdztak. Kiemelték, hogy a pénziigyi integracio az észak-balti régidban
el6rehaladottabb volt. Hat pénzlgyi csoport uralta Dania, Svédorszag, Norvégia,
Finnorszag, Esztorszag, Lettorszag és Litvania piacat, amelyek mérlegében jelentds
sulya volt a régio orszagaiban lévé kitettségliknek. Ugyanakkor az EU-ban m(ikodé
bankcsoportok mérlegében nem volt relevans a CESEE-orszagokban Iévé befek-
tetésiik. Az északi és balti dllamok jogi statusza félhivatalos, a VI pedig informalis,
nyitott szervezet, és barki csatlakozhat hozza.?

7 Erste Group Annual Report 2018
8313-328. 0.
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,A Bécsi Kezdeményezés tiz éve” cimi emlékkényvrél

Ez a sajatos kooperativ megkozelités az egyik oka annak, hogy a VI mechanizmusa
mas korilmények kdzott nem tudott megfelel6en miikédni. Nagy-Mohdcsi az év-
fordulé alkalmabdl rendezett konferencian hangsulyozta, hogy Ukrajna esetében
a VI-mechanizmusok alkalmazasara tett kisérlet meghiusult, mert a fogadd orszag
szigoru kiigazitasi programjanak hidnydban a bankok sem vallaltak kotelezettségeket.
GOrogorszagban nem a Vli-re jellemzé megkozelités uralkodott. A bankok kézott nem
volt megallapodas, és kiilsé nyomds sem nehezedett rajuk.®

Kovetkeztetések

Az emlékkonyv az érintett kulcsfontossagu szereplSk és intézmények tapasztalatait
gy(jti 6ssze. A kotet eréssége, hogy szakértGk szemszogébdl ad attekintést a VI te-
vékenységérdl, torténetérdl és a régid orszagainak gazdasagara gyakorolt hatdsardl.
Ugyanakkor ez egyben az egyik leggyengébb pontja is, mert sok ismétlést tartalmaz.
A tanulmanyokat kiilonboz6 szerzék irtak, akik nem ismerték egymas munkajat,
igy egyes események, példaul a 2008-as kezdeti 1épések tobbszor is bekeriltek
a kényvbe. A kdtet nem mutatta be a VI-vel kapcsolatos eltér vagy ellentétes vé-
leményeket, s Ggyszintén elkelt volna a kotet kiegészitéseként néhdny kiilsd, a régid
pénziigyi szektoranak fejl6édésével kapcsolatos tanulmany és tudomanyos cikk is.

A konyvet azoknak a szakembereknek, tudésoknak és hallgatéknak ajanljuk, akiket
érdekelnek a CESEE-régidé pénziigyi szektoranak kihivdsai a kezdeményezés életre
hivdsa 6ta eltelt elsé tiz évben, a megolddsok és a nyitott kérdések, és elsé kézbdl
szeretnének tdjékozddni a témardl. Azoknak az érdekléd6knek is hasznara valhat,
akik szeretnének tobbet megtudni a nemzetkozi pénziigyi intézmények CESEE-ré-
gidban végzett tevékenységérdl, valamint az IFI-k altal irdnyitott informalis egyiitt-
mUkddés részleteirdl.

9372.0.
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Beszamold a 11. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Dobrdnszky-Bartus Katalin — Dudds Fanni — Lakatos Zsolt — Toth Fanni

A 11. Pénziigyi piacok likviditdsa konferenciat 2020. november 26—-27-én rendez-
ték, a koronavirus-jarvany kovetkeztében — az esemény torténetében el6szor — on-
line formdban. A konferenciat a korabbi évekhez hasonléan az Budapesti Corvinus
Egyetem (BCE) Pénziigyi, Szamviteli és Gazdasagi Jogi Intézetének Befektetések és
Vallalati Pénziigy Tanszékén m(ikod6 Pénzligyi Kutatokdzpont (Financial Research
Centre) és a Kbzgazdasdg- és Regionalis Tudomanyi Kutatékézpont (KRTK) ,,Lendilet”
Jatékelméleti Kutatdcsoportja kozosen szervezte. A Befektetések és Vallalati Pénziigy
Tanszék Alapitvanya, mint arany fokozatu tdmogatdé mellett kiemelt szponzoraciét
biztositott a CFA Society Hungary, a KELER KSZF, az MSCI, a Morgan Stanley és az
OTP Bank. A konferencidra mintegy 300-an regisztraltak, ebbél nagyjabdl 100-an
egyetemi hallgaték. A konferencia résztvevédi kdzott ott taldljuk mind a hazai és
nemzetkdzi tudomanyos vildg szerepl6it, mind a vallalati partnereket. A kétnapos
konferencian — az el6z6 évekhez hasonldéan — az el6adasok parhuzamos szekcidkban
zajlottak, kivéve a négy meghivott el6add prezentaciodjat. A konferencian elGadassal
az el6adok révén 22 egyetem képviseltette magat, emellett banki szakértdk, illetve
kutatodintézetek munkatarsai is részt vettek, fele-fele aranyban a magyar és a kulfoldi
szerepl6kkel. Osszesen 40 el6adas hangzott el.

A konferenciat Vastag Gyula, a BCE tudomanyos rektorhelyettese nyitotta meg.
Ezt kovette az els6 plenaris szekcid f6el6adasa, melyet meghivottként Jonathan A.
Batten, a Melbourne-i RMIT Egyetem professzora tartott. Az el6adé arra a kérdésre
kereste a valaszt, hogy a koronavirus-valsagot kdvet6en az éghajlatvaltozas milyen
hatast gyakorol a pénziigyi piacokra. Az el6adas harom f6 vonal mentén épiilt fel:
(1) bemutatta a szén-dioxid-kibocsatas sikeres kereskedelméhez sziikséges ardina-
mikat, és hogy (2) hogyan kellene kezelniink a z6ld és alternativ befektetések arkép-
zését és portféliokezelését, kiilonds tekintettel a tarsadalmilag felel6s befektetési
portfélidkra, valamint, hogy (3) hogyan vegylik figyelembe a szén-dioxid-intenziv
iparagakbdl valé atmenet szélesebb tarsadalmi kdvetkezményeit. Az el6adé szerint

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Dobrdnszky-Bartus Katalin a Budapesti Corvinus Egyetem Phd-hallgatdja.

E-mail: katalin.bartus@uni-corvinus.hu

Dudds Fanni a Budapesti Corvinus Egyetem Phd-hallgatéja. E-mail: fanni.dudas@uni-corvinus.hu
Lakatos Zsolt a Budapesti Corvinus Egyetem Phd-hallgatdja. E-mail: zsolt.lakatos@uni-corvinus.hu
Toth Fanni a Budapesti Corvinus Egyetem Phd-hallgatdja. E-mail: toth.fanni@uni-corvinus.hu
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az elmult év bebizonyitotta, hogy a befektet6k jelentés profitot érhetnek el kérnye-
zettudatos, illetve stratégiai tarsadalmi felel&sségvallalassal (CSR-ral) rendelkezé
vallalatok értékpapir befektetéseibdl. Az éghajlatvaltozas a befekteték kockazati
preferencidinak megvaltozasa révén hatast gyakorol a kormanyokra, a vallalatokra
és a maganszemélyekre is. A befektetések elmozdulnak a biztonsagos menedékesz-
kozok (devizak, druk és egyéb pénziigyi eszkdzok) felé. A kockazatkezelés megdragul,
mivel a volatilitds noveli a pénzigyi kockdzat kezelésének koltségeit, kiléndsen
a biztositasi tipusu termékek, példaul a pénziigyi opcidk és a kapcsoldédd derivati-
vak esetében. Ugyanakkor Batten ugy véli, hogy ezek a koltségek ellensulyozhatdk
stratégiai pozicidk vallaldsaval, és tobb célt is megfogalmazott, ezek: hosszu tavu
stratégidk megalkotdsa a rovid tavu volatilitas leklizdésére, egylttm(ikodés és part-
nerségi kapcsolatok kialakitdsa a deglobalizacié és az éghajlatvaltozas regiondlis
hatasainak mérséklésére, biztositasi és kockazati piacok fejlesztése, kiilénosen az
éghajlati kockazatok kereskedelme szempontjabdl, valamint a vallalati és a szemé-
lyes atalakulds tervének megalkotasa.

A plenaris el6adast parhuzamosan futd szekcidk el6adasai kovették. Az elsé nap
délel6tti szekcidok makrogazdasagi, eszkdzarazasi és vallalati pénziigyi kérdésekkel,
valamint a pénzlgyi piacokon zajlé kereskedés és az informacidk kapcsolatat leird
el6adasokkal foglalkoztak. Az Informdcio és kereskedés szekcionak mélté felvezetést
adott a londoni Brunel Egyetem professzora, James M Steeley a piaci mikrostruktura
elemzésérdl sz6lé el6adasa. Steeley és szerzGtarsai elemzése bebizonyitotta, hogy
a részleges informaciéval rendelkez6 befektetdk a tokéletesen informalt befekte-
t6khoz képest eltérd piaci viselkedést tanusitanak. A kutatds sordn ,laboratériumi”
piacokat alakitottak ki, 9 859 limitaras ajanlatot és 3 474 tranzakciét elemeztek.
A hat informalt és két likviditasi kereskedét folyamatosan frissilé piaci informacioval
[attak el a tobbszor ismételt, haromperces kereskedési id6 alatt. Rvidre eladas nem
volt lehetséges, a kereskedés anonim, és az ajanlat megvaltoztatdsa koltségmentes
volt. Az informalt keresked6ket hdrom tipusba osztottak, azok mindegyike, tipusatdl
fliggben kapott egy arjelzést. Az 6sszesen haromféle arjelzés 6sszegével mddosi-
tottdk az eszkoz arat. A likviditasi keresked6k, ha nem teljesitették a kereskedési
célt, blintetést kaptak. Az el6adé ramutatott, hogy a kifizetédébb megbizasok azok,
amelyek lehet6vé teszik a befektet6k szamara a ,rejt6zkod6” stratégiat, vagyis azt,
hogy dontéseiket Ugy hozzak meg, hogy elrejtsék az altaluk ismert (részleges) infor-
maciot. Ez magyarazza, hogy a befektets az arszignal ellenében tesz ajanlatot, tovab-
ba megerésiti a piaci elemzések kovetkeztetéseit is, mely szerint az ajanlattipusok
korrelalnak, vagyis az el6z6 ajanlat tipusa hatassal van az aktualis ajanlat tipusara.

Az Informacid és kereskedés szekciot a szekcid elndke, a Szingapuri Nemzeti Egyetem
adjunktusa, valamint a CEU és Szingapuri Menedzsment Egyetemek vendégtanara,
R. Huszdr Zsuzsa zarta. Erdekes és rendkiviil tanulsagos el6addsa sordn R. Huszar
bemutatta, hogy a tranzakcids koltségek és a piaci kompenzacié milyen szerepet

189



Dobrdnszky-Bartus Katalin — Dudds Fanni — Lakatos Zsolt — Téth Fanni

190

tolt be a shortoldk, vagyis a viszonylag jél informalt kereskeddk viselkedésében.
Szerz6tarsaival azt vizsgalta, hogy az arjegyz6i kompenzacids programok, valamint
a kereskedés koltsége befolyasolja-e a piaci arak feltérképezését. 4 BATS keres-
kedési fellletet vettek gdrcsé ala: BZX Equities, EDGX Equities, melyek arjegyz6
piacok és BYX Equities és EDGA Equities, melyek invert piacok. Napi tranzakcids
és kereskedési adatokat hasznaltak 2010 és 2015 kozott, és a shortolas méréséhez
a shortra eladott Ugyletek teljes kereskedési volumenhez viszonyitott ardnyat nézték.
Az el6ado kifejtette, hogy az alacsony koéltségl piacokon a short tgyleteket hajszold
trend egyértelm(ien megtérilést jelz6 tényezd, valamint, hogy az uj, feltorekvé
kereskedési fellileteken a likviditds mérése kihivast jelent, és ennek megfelelGen
a tradicionalis adatszolgaltatokra valé tdmaszkodas félrevezetd lehet.

A kora délutani parhuzamos szekcidkban a pénziigyi piacokon megfigyelheté 6ssze-
kapcsoltsag problémairdl, a szocialis innovacidkrdl, valamint a pénzigyi likviditas
kérdéseirdl zajlottak el6addsok. A csiitortoki napon mind a délel6tti, mind a délutani
szekciok soran 4-4 el6adast tartottak.

A konferencia els6 napjat lezard plenaris szekcioban Thomas Walker, a montreali
Concordia Egyetem pénzligyi professzoranak el6adasa hangzott el. Kutatdtarsaival
Walker azt vizsgalta, hogy a természeti katasztréfaknak van-e hatdsuk a bankok
hosszu tavu fizet6képességére a szabalyozdi alaptéke megfelelési mutatédn, a szam-
viteli sajatt6ke ardanyon és egyéni bankjellemz&kon keresztil. Elemzésiik 149 orszag
9 928 bankjanak adataira terjed ki 2000 és 2017 koz6tt. Harom csatorndn keresztil
gy(rlizhet be a természeti csapdsok hatdsa a bankok életébe: 1) a jelzaloghiteleken
keresztlil, amelyek fedezete — az ligyfelek ingatlanjai — megsemmisiilhet, és ezaltal
a hitel behajthatatlanna valik; 2) kdzvetlen hatasokon keresztiil, amelyek a pénz-
intézetek épuleteinek kdzvetlen karat jelentik; 3) a magasabb szabalyozdi kotelezé
tartalék elGirasan keresztil, amely visszafoghatja a bankokat a hitelezéstél és ezaltal
a gazdasagot a novekedéstdl. Az eredmények szerint a GDP-aranyos bekovetkezett
karok nagysaga szignifikans negativ kapcsolatban all a bankok hosszu tavu fizetékeé-
pességével. Az egyedi tulajdonsagok alapjan a hatds azoknal a bankoknal a legna-
gyobb, ahol az okozott kdr a GDP-hez viszonyitva relative nagy, illetve amelyeknek
alacsony a piaci kapitalizacidja. Az eredmények a bankok kockazatkezelési terilete
szamara oriasi jelentdséggel birhatnak.

A pénteki napot a parhuzamos szekciok el6addsai nyitottdak meg. Mind délelétt,
mind kora délutan két parhuzamos szekcidban 3—3 el6adasra keriilt sor. A délelétti
szekcidkban a zold pénziigyek, illetve a kotvénypiacok kérdéskorével foglalkoztak az
el6addk. E szekcidkat kbvette a 2020-as konferencia egyik legjobban vart el6adasa,
melyet az idei év masodik f6el6addja, Mariassunta Gianetti, a Stockholm School of
Economics professzora tartott. Izgalmas és didaktikus el6adasa sordn bemutatta,
segithet-e a piaci fegyelem egy kdrnyezetileg és tarsadalmilag fenntarthatébb gaz-
dasag megvaldsitdsaban, valamint arra is kitért, hogy milyen mértekben mikodik
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ez a piaci fegyelem. A bemutatott kutatds soran 6 919 vallalatot elemeztek 2007 és
2016 kozott. Az eredmények azt mutatjak, hogy a véllalatok kérnyezeti és tarsadal-
mi (Environmental & Social, E&S) kockazata nétt, ha csokkent az olyan intézményi
befektet6k tulajdonhanyada, akiknek erés E&S preferenciai voltak, valamint csok-
kentek az eladdsok olyan orszagokban, ahol erds E&S preferencidk figyelheték meg.
Az el6adas 6sszefoglaldsaként Gianetti kiemelte, hogy a piaci fegyelem miikodik, de
szlikség van hozza a befektet6k tudatos viselkedésére, valamint hangsulyozta, hogy
az értékelések soran a véllalat kdrnyezeti és tarsadalmi szabalyzasaval kapcsolatos
negativ hirek hatasat felerdsitik a befektet6k bojkottjai és exitjei.

A délutdni szekcidk soran a bankszektort, illetve kozgazdasdagi elméleteket érinté
témakrol zajlottak el6addsok. A péntek délutani bankszakmai szekciot a konferencia
egyik meghivott el6addja, Rafael Schiozer nyitotta meg, aki a brazil FGV-EAESP pénz-
Ugyprofesszora, valamint a Brazil Nemzeti Kutatasi Tanacs kutatdja és a likviditasi
konferencia visszatéré el6addja. F6 teriilete a pénziigyi stabilitas és a bankrend-
szerek vizsgalata. Idei el6adasat a brazil vallalatok és a bankok kdzotti bilateralis
devizafedezeti tgyletek koltségének alakuldsardl tartotta a koztik 1évé hitelezbi kap-
csolat tikrében. A kutatds f6 motivaciodja, hogy a bankok a kézvetitésen tul sokféle
szolgaltatast nyujtanak. llyen példaul a fedezeti tgylet, amellyel az export6rok és
import6rok a devizaarfolyam ingadozasai ellen védekezhetnek, a fejl6d6 orszagok-
ban azonban ennek koltsége igen magas. A brazil eredmények szerint 6nmagaban
a hitelez6i kapcsolat megléte nincs hatdssal a fedezeti Ugyletek koltségére, azon-
ban csokkenti az arrést, ha a kdlcsont amerikai dollarban nyujtottak. A vallalatok
nagyobb valészinliséggel kdtnek olyan bankokkal derivativ igyleteket, amelyektdl
kordbban hitelt vettek fel, a bank-vallalat kozott fennallé erésebb kapcsolat to-
vabb noveli ennek valdszinliségét. Felhivta a figyelmet egy szabalyozasi valtozasra
is, amely hatasdra a bankoknak koltségesebbé valt devizaligyletet biztositani az
import6érok szdmdra. Fennalld er6s bank-vallalat kapcsolat mellett negativ kinalati
sokk esetén alacsonyabb arrés érhet6 el.

A 2020-as likviditasi konferenciat zard plenaris llésen az utolsé el6adast diszel6ado-
ként Paul Shrivastava tartotta, aki a Penn State University professzora és az egyetem
fenntarthatésagért felelGs vezetGje. Az el6adds soran Shrivastava a joléti gazdasag
és a pénziigy kapcsolatat elemezte az antropocén korban. ElGszor ismertette az
elmult évtizedek tarsadalmi-gazdasagi trendjeit, és kiemelte, hogy fontos a hosszu
tavu és globalis szemlélet. Az el6add ezen tul bemutatta a joléti allamok Uj sze-
repkoreit is, amelyek feladata, hogy egyensulyt teremtsenek a fenntarthatésag és
a profitabilitas k6zott abban a korban, amikor az emberi tevékenység hatasa a Fold
Okoszisztémaira jelentés és globdlis. Shrivastava a ,,jéléti” egyetemek jellemzésével
zarta a prezentacidjat, amelyben kifejtette, hogy az ilyen egyetem négy 6 teriltre
fokuszal, amelyek a kutatds, az oktatds, a kdozosségi ismeretatadas és a hallgatdi élet.
Véleménye szerint fundamentalis valtozasokat kell eszk6zolni az egyetemeknek,
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hiszen példaul a kutatds teriletén jelenleg egy olyan modell m(kddik, melyben
a kutatdk outputokat készitenek a vildg problémaira adott tényleges megolddsok
helyett. Szerinte a jovGben az egyetemi kutatasok integralt kutatasok lesznek, és
megoldasi javaslatokat nydjtanak majd a valds problémakra.

A konferenciat D6mdétér Barbara, a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és
Villalati Pénziigy Tanszékének docense és a konferencia szervezébizottsaganak el-
noke zarta, és kifejezte abbéli reményét, hogy a kovetkezd évben a konferencia mar
a korabbi évekhez hasonldan, fizikai formdban keriil megrendezésre. Megkdszonte
tovdbba az el6addk munkajat és a hallgatésdgnak az online részvételt, és bejelen-
tette, hogy a 12. Pénzligyi piacok likviditdsa konferenciat 2021. november 11-én
és 12-én rendezik, valamint a konferenciara valo jelentkezést megnyitottak (http://
afml.uni-corvinus.hu).
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités sz6kozzel), ettdl
maximum * 25-50 szdzalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

¢ A szerz6k nevéhez f(izott szamozatlan labjegyzet tartalmazza a szerz6k foglalkoza-
sat (beosztasat), munkahelyét és e-mail cimét, valamint a tanulmany elkészitésével
kapcsolatos informacidkat és kdszonetnyilvanitasokat.

¢ A tanulmanyok minden esetben korulbelil 800-1000 karakteres tartalmi dssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

* Az Osszefoglalét kovetSen kérjik megjeldini a tanulmany JEL-kddjait és kulcs-
szavait.

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja) a meg-
jelenés évszdmaval, a m( pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a
folydirat pontos cimével, évszamaval, kdtetszamaval, oldalszdmmal. A szovegben
elegendé a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozas esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

e A tablazatokat és az dbrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szamozni (a sza-
mozas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezddédik Ujra). Mindegyik tabla-
zatnak és dbrdnak cimet kell adni, és a bennik szerepl6 mennyiségi értékek mér-
tékegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat Wordben, szerkeszthet6 formdban,
mig az dbrakat Excel program segitségével kérjik elkésziteni. A tdblazathoz és az
abrdhoz tartozé megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlendl a tablazat alatt
kell elhelyezni.

o A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezdddjon Ujra a szamozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt6ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt két fiiggetlen anonim lektor biralja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formatumban. A k6zolni kivant dbrakat Excel-fajlban is kérjik magyar és angol
nyelven.

e Kérjlik, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tajékozddjanak
az alabbi oldalon:

http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készonettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt6sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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