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Forrósodó jelzáloghitelezés és jegybanki lehe-
tőségek*

Baranyai Eszter – Banai Ádám

A globális klímaváltozásból fakadó szélsőségesen meleg időszakok a gazdaság 
számos területén éreztetik negatív hatásukat. Tanulmányunkban azt vizsgáljuk, 
hogy az amerikai jelzáloghitelek mekkora része megy a jövőbeni hőhullámoknak 
leginkább kitett területekre, és milyen jegybanki, felügyelőhatósági lépések 
mérsékelhetik az ebből fakadó kockázatot. Azt látjuk eredményeink alapján, hogy 
a hőségnek a jövőben várhatóan leginkább kitett területekre arányaiban több 
hitel áramlik. A népesség és a gazdasági teljesítmény relatíve magasabb ezeken 
a területeken, így a hitelezési döntéseknél a klímakockázati szempont háttérbe 
szorul. A hitelezők ugyanakkor arányaiban enyhén több hitelkérelmet utasítanak 
el a várhatóan legmelegebbé váló megyékben. A klímacélokat támogató jegybanki 
és felügyelőhatósági intézkedések kulcsfontosságúak ezért. Ezek között jelenhetnek 
meg például – különösen a klímaváltozásnak kitett területekre vonatkozóan – 
a fenntartható építkezést támogató jegybanki eszközvásárlási programok, vagy 
a fedezetpolitika hasonló szempontok menti alakítása. A jegybanki intézkedések 
korlátai miatt is fontos a különféle hatóságok közötti koordináció. 

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: E58, G21, Q54
Kulcsszavak: klímaváltozás, hőség, jelzáloghitelezés, USA, jegybank, felügyelőhatóság

1. Bevezetés

Az éghajlatváltozás napjaink egyik legnagyobb gazdasági és társadalmi kihívása. 
A klímatudósok szerint számos olyan jelenséget lehet megfigyelni szerte a világban, 
amelyekre nem volt példa az elmúlt ezer, vagy akár több ezer évben1. Ezek egy ré-
sze már visszafordíthatatlan. Az átlagos hőmérséklet-emelkedéssel párhuzamosan 

*  A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.

Baranyai Eszter a Magyar Nemzeti Bank vezető oktatási és kutatási szakértője, valamint a Budapesti Corvi-
nus Egyetem mesteroktatója és PhD-hallgatója. Email: eszter.baranyai@uni-corvinus.hu
Banai Ádám a Magyar Nemzeti Bank ügyvezető igazgatója és a Neumann János Egyetem docense. Email: 
banaia@mnb.hu

A magyar nyelvű kézirat első változata 2021. november 19-én érkezett szerkesztőségünkbe.

DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.5
1  Climate change widespread, rapid, and intensifying – IPCC. Press Release, Intergovernmental Panel on 

Climate Change, 9 August 2021. https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2021/08/IPCC_WGI-AR6-Press-
Release_en.pdf. Letöltés ideje: 2022. február 8.

mailto:eszter.baranyai%40uni-corvinus.hu?subject=
mailto:banaia@mnb.hu
https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.5
https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2021/08/IPCC_WGI-AR6-Press-Release_en.pdf
https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2021/08/IPCC_WGI-AR6-Press-Release_en.pdf
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egyre gyakoribbá válnak a hőhullámos napok2, amelyek mind a gazdaság, mind az 
emberi szervezet számára károsak. A vízkörforgásban úgyszintén változásokat lá-
tunk. A tengerszint-emelkedés és a jégtakarók visszahúzódása mellett kiemelendő 
a szélsőségek felé történő elmozdulás: az erőteljes csapadékhullás és a szárazságok 
növekvő gyakorisága. 

A pénzügyi szektor és az éghajlatváltozás kapcsolata komplex és sokrétű (FSB 2020). 
Egyrészt finanszírozási tevékenységükkel a pénzügyi rendszer szereplői áttétele-
sen ugyan, de hathatnak az éghajlatváltozás folyamatára, aszerint, hogy környezeti 
szempontból mennyire fenntartható aktivitást támogatnak (Boros 2020). Másfelől 
az éghajlatváltozás sem hagyja érintetlenül a pénzügyi szektort (FSB 2020). Ameny-
nyiben nincs kellően beárazva a klímakockázat – márpedig a pénzügyi stabilitásért 
felelős hatóságok már többször adtak hangot ezirányú aggodalmaiknak3 – egy-egy 
gyors átárazódás a pénzügyi eszközök szélesebb körének áraira és a piaci szereplők 
stabilitására is negatív hatással lehet. A hirtelen átárazódás és kockázatifelár-növe-
kedés történhet fizikai kockázatok újraértékelése következtében, de tükrözheti azt 
az átmeneti instabilitást is, amelyet az alacsony szén-dioxid-kibocsátású gazdaságra 
való átállás okoz.

Ezek a megállapítások a jelzáloghitelezésre is igazak. Környezeti hatásuk szempont-
jából nagy különbségeket találunk az ingatlanok közt (Lützkendorf 2018). A lokáció 
ebből a szempontból is kulcs. Egy-egy épület ökológiai lábnyoma, üzemelésének 
pénzügyi költsége is lényegesen eltérhet különböző lokációkban, a klímaváltozás 
tükrében pedig kérdés, hogy a mai jelzáloghitelezés által finanszírozott épületek 
tulajdonságai mennyire felelnek meg az adott terület jövőbeni klímájának. 

Sok amerikai államban akár kétszer-háromszor magasabb a lakóingatlan-építések 
aránya a tengerszint-emelkedéssel összefüggő árvizeknek kitett területeken, mint 
a kevésbé kockázatos környékeken (Climate Central 2019), pedig a tengerszint-emel-
kedés elleni védekezés nehéz és költséges (Leatherman 2018). Ráadásul az ilyen 
területeken történő építkezések még növelik is az árvizek kockázatát, hiszen az 
épületek súlyukon keresztül nem jelentéktelen földfelszín-süppedést okozhatnak 
(Parsons 2021). 

A jegybankok is egyre inkább felismerik, hogy a klímaváltozás az árstabilitásra és 
a pénzügyi stabilitásra is negatívan hathat – vagyis alapvetően érintik a jegybanki 
mandátumban meghatározott célokat4. Ezt meghaladva, Magyarországon a Magyar 

2  Climate Change Knowledge Portal. World Bank Group. https://climateknowledgeportal.worldbank.org/. 
Letöltés ideje: 2022. február 11.

3  Carney, M.: Breaking the Tragedy of the Horizon – climate change and financial stability. Speech given at 
Lloyd’s of London, 29 September 2015. https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-
tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability. Letöltés ideje: 2021. szeptember 30.

4  Lagarde, C.: Climate Change and Central Banks: Analysing, Advising and Acting. Speech by the President of 
the ECB at the International Climate Change Conference in Venice, 11 June 2021. https://www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210711~ffe35034d0.en.html. Letöltés ideje: 2021. szeptember 30.

https://climateknowledgeportal.worldbank.org/
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210711~ffe35034d0.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210711~ffe35034d0.en.html
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Nemzeti Bank (MNB) mandátumában már törvényileg rögzített célként szerepel 
a környezeti fenntarthatóság előmozdítása (MNB 2021a). 

Tanulmányunkban a jövőbeni hőhullámoknak kitett területekre folyósított ameri-
kai jelzáloghiteleket vesszük górcső alá. Részletességük és hozzáférhetőségük okán 
vizsgáljuk az USA adatait, valamint azért, mert egy ilyen méretű országban jelentős 
különbségek lehetnek a különböző területek éghajlatváltozásnak való kitettségé-
ben. Épp ezért relevánsabbak lehetnek az olyan kétségtelenül komplex regionális 
gazdasági vetületekkel bíró döntéshozói dilemmák, hogy érdemes-e befolyásol-
ni, és ha igen, hogyan a jelzáloghitel-folyósítás területi eloszlását vagy feltételeit. 
A szakirodalomban eddig a tengerszintváltozásnak kitett területek ingatlanpiacainak 
vizsgálata kapott jelentős fókuszt, a jövőbeni extrém hőségnek kitett területek ingat-
lanpiacaival kevesen foglalkoztak. Az eddigi tanulmányok többek között az árhatást 
(Baranyai – Banai 2021) vagy az értékpapírosításra gyakorolt hatást (Baranyai 2021) 
vizsgálják, az extrém hőmérsékletek és a hitelmennyiségek kapcsolatát tudomásunk 
szerint a szakirodalom eddig nem tanulmányozta. 

Tanulmányunkban fel kívánjuk hívni a figyelmet arra, hogy a hitelezés területi egyen-
lőtlenségeit a klímaváltozással kapcsolatos szempontok alapján is lehet vizsgálni, 
és a döntéshozók lehetőségeit ebből a szempontból is érdemes értékelni. Elem-
zésünk elsősorban leíró statisztikákra épül – részint a kutatási kérdések jellegének 
megfelelően, részint teljes körű adatok hiányában –, és megágyaz olyan további 
kutatásoknak, amelyeknek célja lehet például a klímaváltozás és a hitelelutasítás 
közötti kapcsolat részletesebb vizsgálata.

Kutatási kérdéseink a következők:

1.  Földterületükhöz, gazdasági jelentőségükhöz és lakosságukhoz képest több 
jelzáloghitelt folyósítanak-e az USA jövőbeni hőhullámoknak leginkább kitett 
megyéiben?

2.  Mit tudunk a hitelezési mintázatban a keresleti és kínálati hatásokról?

3.  Mit tehet a jegybank a hőhullámokkal összefüggő klímakockázatok mélyebb meg-
értése és mérséklése érdekében?

2. Szakirodalmi áttekintés

Tanulmányunk elemzése azon az elméleti feltevésen alapszik, hogy a hőség negatív 
gazdasági, társadalmi és pénzügyi stabilitási hatással járhat, így nem szerencsés, 
hogyha aránytalanul sok hitelt folyósítanak a hőségnek leginkább kitett helyekre. 
A hőség negatív gazdasági és egészségi hatásai jól dokumentáltak a szakirodalom-
ban. Zivin – Neidell (2014) alacsonyabb munkaerő-produktivitást, Jones – Olken 
(2010) alacsonyabb ipari kibocsátást, Addoum és szerzőtársai (2018) alacsonyabb 
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vállalati profitot, Dell és szerzőtársai (2012) és Burke és szerzőtársai (2015) pedig 
alacsonyabb összgazdasági növekedést mutatnak ki magas hőmérséklet esetén. 
Hajat és szerzőtársai (2010) az extrém hőmérsékletek és a magasabb mortalitás, 
valamint morbiditás között találtak összefüggést, Deschênes és Greenstone (2011) 
pedig arra hívja fel a figyelmet, hogy a kapcsolat nem lineáris, vagyis kiemelt fi-
gyelmet kell fordítani az extrém emelkedéseknek. Sem gazdasági, sem társadalmi 
szempontból nem ideális tehát az, ha a jelzáloghitelek az extrém magas hőmérsék-
letnek leginkább kitett helyeken ösztönzik az építkezéseket és a fokozott emberi és 
gazdasági jelenlétet.

A szakirodalom arra enged következtetni, hogy a pénzügyi rendszer szereplői nem 
számolnak kellőképpen a klímaváltozás kockázatával, ami pedig pénzügyi stabilitási 
gondokat vetíthet előre. Az ingatlanpiacon a várható hőmérséklet-növekedést, az 
extrém hőmérsékletek hatását még nem vizsgálták, viszont a tengerszint emelkedé-
sét igen. Itt több tanulmány igazolt kis mértékű árhatást (Bernstein et al. 2019; Bal-
dauf et al. 2020), bár volt, amelyik egyáltalán nem talált ilyen összefüggést (Murfin 
– Spiegel 2020). Baldauf és szerzőtársai (2020) az árhatás mértékét vizsgálva megál-
lapították, hogy az területileg eltérő. Összességében tehát a kutatási eredmények azt 
sugallják, hogy még tengerszint-emelkedés esetében sem beszélhetünk a kockázat 
ingatlanárakba történő maradéktalan beépüléséről, ami vélhetően egy kevésbé 
kézzelfogható kockázat (nagyobb hőség) esetében szintúgy igaz lehet. 

Kockázataik csökkentése érdekében a hitelezők különféle stratégiákhoz folyamod-
hatnak, amelyek így a pénzügyi rendszer instabilitásának kockázatát is csökkenthet-
nék. A szakirodalom leginkább azt vizsgálja, hogy egy-egy klímaváltozáshoz köthető 
mai esemény magatartásuk megváltoztatására sarkallja-e a hitelezőket. Itt is ve-
gyes kép rajzolódik ki. Garbarino – Guin (2021) szerint például a brit hitelintézetek 
a vizsgált paraméterek közül semelyiken nem változtattak a 2013–2014-es árvizek 
után. Duan – Li (2019) viszont talál arra vonatkozó adatokat, hogy az amerikai hi-
telezők a ma tapasztalt extrém hőség hatására kevesebb hitelt folyósítanak ezekre 
a területekre. Ezt a szerzők a hitelezést jóváhagyó munkatárs klímaváltozással kap-
csolatos, módosult várakozásainak tulajdonítják. Ouazad – Kahn (2019) arra talált 
bizonyítékot, hogy természeti katasztrófák után a további katasztrófák lehetősége 
jobban előtérbe kerül a hitelezők gondolkodásában. Ilyen időszakokban pedig még 
inkább igyekeznek ezt kockázatot átruházni az amerikai ingatlanpiacot támogató, az 
államhoz szorosan kapcsolódó vállalatokra (government-sponsored enterprise: GSE). 

Kevés tanulmány vizsgálja konkrétan a lakossági jelzáloghitelezés és a jövőben várha-
tó hőség kapcsolatát, mindenesetre (előzetes) eredményeik szerint aggregált szinten 
a hitelezői magatartás nem független a klímakockázattól. Baranyai és Banai (2021) 
szerint minél inkább kitett egy amerikai terület a jövőbeli hőségnek, annál magasabb 
a helyi lakossági jelzáloghitelek kamatlába. A hatás néhány bázispont, és jelen-
tősebb az extrém hőségnek leginkább kitett területeken. Baranyai (2021) ezekre 
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a területekre vonatkozóan magasabb értékpapírosítási rátákat mutat ki – ami úgy 
értelmezhető, hogy a hitelezők klímakockázataik egy részét a GSE-kre ruházzák át.

Jelen tanulmányban először azt vizsgáljuk, hogy arányaiban sok hitel áramlik-e 
a hőhullámoknak leginkább kitett helyekre. Hasonló, a jövőbeli hőség és hitelezési 
volumen kapcsolatát vizsgáló tanulmányról nem tudunk, de készültek más előrete-
kintő elemzések, amelyek mai tevékenységek volumenét vizsgálják a klímakitettség 
szempontjából. A legrelevánsabb példa erre az építkezések vizsgálata aszerint, hogy 
mennyire kitett a terület a tengerszint emelkedésének (Climate Central 2019), illetve 
mennyire klímaszkeptikusak a klímaváltozásnak kitett területeken élők (Barrage – 
Furst 2019).

Elemzésünkben a makroszintű döntéshozói – azon belül is a jegybanki – szemponté 
a főszerep, így tanulmányunk kapcsolódik a klímapénzügyek policy irányának szak-
irodalmához. A klímapénzügyek egyik központi kérdése az alacsony szén-dioxid-ki-
bocsátású, fenntartható és klímaellenálló gazdasági modellre való átállás finanszí-
rozása. Döntéshozók világszerte vezettek már be ide sorolható intézkedéseket, ezek 
hatásosságát értékeli Bhandary et al. (2021). Nemzetközi kitekintést ad a jegyban-
ki eszköztárak klímaváltozással kapcsolatos használatáról az MNB (2019; 2021a); 
a jegybankok lehetséges szerepét a zöldkötvény-piac fejlesztésében Mihálovits és 
Tapaszti (2018) tárgyalja; a jegybanki és felügyelőhatóságok klímaváltozással kap-
csolatos kihívásairól pedig Campiglio és szerzőtársai (2018) írnak. Ezekből kitűnik, 
hogy a jegybankok tipikusan a kockázat menedzseléséhez vezető út elején tartanak, 
többnyire kommunikációjukban hangsúlyozzák a zöld szempontokat. Campiglio és 
szerzőtársai (2018) első lépésként a kockázatok feltérképezésére alkalmas széles 
körű keretrendszer kifejlesztését javasolják. Az amerikai jegybank is eddig legin-
kább a kockázat mélyebb megértésén fáradozott, előretekintve azonban a pénzügyi 
rendszer klímarezilienciáját növelni célzó intézkedések elképzelhetőek (Brainard 
2020). A MNB már mind felügyeleti, mind monetáris politikai eszköztárában aktívan 
érvényesít zöld szempontokat, amivel az élenjáró jegybankok közt van.

A lehetséges jegybanki intézkedések eltérhetnek aszerint, hogy hitelfelvevői vagy 
hitelezői magatartás áll-e a hitelezés egy-egy területi mintázata mögött, ezt tehát 
vizsgáljuk. Túlmutat viszont cikkünk keretein annak részletes megállapítása, hogy 
a felfedett magatartás mennyire tudatos, a klímaváltozással kapcsolatos attitűd 
eredménye. 

3. Adatok és módszertan

A Home Mortgage Disclosure Act (HMDA) adatbázis a legteljesebb nyilvánosan 
hozzáférhető amerikai jelzáloghitelezést lefedő adatbázis. Az Amerikai Kongresz-
szus azért hívta életre már több évtizeddel ezelőtt, hogy segítségével nyomon 
lehessen követni, mennyire szolgálják a hitelezők a helyi lakosság lakásigényeit, 
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továbbá felfedje az esetleges diszkriminációt, és segítse az állami beruházások 
területi elosztását (FFIEC 2021). A legtöbb bank és hitelezést folytató nem-banki 
pénzügyi szolgáltató számára elő van írva a HMDA-adatszolgáltatás, néhány kisebb, 
elsősorban nem metropoliszokban jelen lévő, főként nem jelzáloghitelezést foly-
tató intézményt kivéve. A pénzügyi szakirodalom előszeretettel támaszkodik erre 
az adatbázisra (például Duan – Li 2019). Tanulmányunk hitelezéssel kapcsolatos 
adatai – hitelezési volumenek, hitelfelvevők és hitelezők jellemzői, valamint a jöve-
delemarányos eladósodottság (LTI) – is ebből a hitelszerződés-szintű adatbázisból  
származnak. 

Nemzetközi klímakutató csoportok munkáját koordinálta a Coupled Model Inter-
comparison Project 5 (CMIP 5), az ennek keretében létrejövő projekciók számta-
ni átlagát az ENSZ kiadványai is idézik. Ennek nagyobb felbontású, az USA egész 
területét felölelő változata érhető el az ACIS (National Oceanic and Atmospheric 
Administration Applied Climate Information System) adatbázisából. Mi is használjuk 
ezt az adatbázist és a klímaváltozásra vonatkozó előrejelzéseit is.

A földterületi és populációs adatok a US Census Bureautól, a regionális gazdasági 
teljesítményre vonatkozó adatok a Bureau of Economic Analysistől származnak. 
A vizsgálódást alapvetően megyeszinten végezzük úgy, hogy összesítjük a mikroszin-
tű hitelszerződéses adatokat. (Alaszkára és az amerikai államokhoz nem kapcsolódó 
szigetekre (US territories) nem terjed ki a vizsgálatunk.)

A klímaváltozáson belül az extrém meleg napok száma áll vizsgálódásunk célke-
resztjében, amikor tehát a napi maximumhőmérséklet meghaladja a 90 °F-ot, avagy 
a 32,2 °C-ot. Ezt a küszöbértéket használja az ACIS adatbázis is. Megkülönböztetünk 
jövőbeli szintértékeket (a 2041–2050-es projekciók átlaga) és a változást a legfris-
sebb adatokhoz képest (a 2041–2050-es és a 2003–2012-es átlag különbsége). Bár 
a két hőségváltozónk erősen korrelál, a legnagyobb növekedés a hőségnapokban 
nem minden esetben azokban a megyékben várható, amelyek ma is a hőséglista 
élén állnak. Kalifornia és Texas megyéinek egy részében például a várható növekedés 
nem kiemelkedő, ennek ellenére a legforróbb megyék között lesznek, mert már 
ma is azok (1. ábra). A hőségnapok száma az előrejelzések szerint az USA dél-keleti 
részében (Florida, Georgia, Alabama stb.) fog leginkább emelkedni.
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Az elemzés első részében folyósított hitel- és hitelkérelem-mennyiségeket (flow) 
vetünk össze populációs-, GDP- és földterület-adatokkal aszerint, hogy a terület 
mennyire lesz a hőségnek kitéve (szintet és változást egyaránt vizsgálva). A hitelezési 
adatoknál az általános (nem speciális) jelzáloghiteleket vizsgáljuk5.

Az elemzés második részében hitelelutasítási rátákat képzünk. Az egyszerű hitelel-
utasítási ráta az elutasított hitelkérelmeket osztja el a folyósított hitelek és eluta-
sított hitelkérelmek összegével. Ilyet alkalmaz például Duan és Li (2019) is. Mind 
a hitelmennyiség (flow), mind a hitelkérelmek darabszáma alapján kalkulálunk rá-
tákat. Ezek után Keys és Mulder (2020) alapján szűrt hitelelutasítási rátákat képzünk 
azzal a céllal, hogy a hitelkérelmek és a hitelezők ismert tulajdonságainak hatását 
kiszűrjük. A következő egyenletet használjuk i hitelkérelemre, j megyére és t évre:

5  Egy (nem több) család számára lakásvásárlás vagy lakáshitel kiváltása a cél; nem szolgál kereskedelmi célokat; 
nincs Federal Housing Administration, Farm Service Agency, US Department of Agriculture Rural Housing 
vagy Veteran Benefits Administration garancia; nincsenek nem-amortizáló tulajdonságai a hitelnek; nem 
nyílt végű, vagy fordított a jelzáloghitel.

1. ábra
Hőségnapok számának növekedése és jövőbeli szintje
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Megjegyzés: Minden pont egy-egy megyét jelöl. Az x tengely a forró (>90°F) napok számának jövőbeli 
szintjét (2041–2050-es projekciók átlaga), míg az y tengely a hőségnapok várható változásának mérté-
két (2041–2050-es átlag és a 2003–2012-es átlag különbsége) mutatja. Külön színnel jelöltük a jövőbeli 
hőségnek leginkább kitett államok megyéit (akár x, akár y hőségváltozó szerint).
Forrás: ACIS 
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Az elutasítás egy dummy változó, amelynek az 1 értéke a kérelem elutasítását jelöli. 
CLL azt a megye és év-specifikus hitelszerződés-szintű küszöbértéket jelenti, ami 
fölött a GSE-k már nem vásárolnak meg hiteleket. Az LTI a hitelösszeg és a jövede-
lem hányadosa. A demográfiai tulajdonságok közül figyelembe vesszük továbbá 
a hitelkérelmező etnikumát (fehér, ázsiai, fekete, latin-amerikai) és nemét (férfi, 
nő vagy férfi és nő együttesen). Ez azért fontos, mert ugyan nincs adósbesorolásra 
információnk, de korrelálhat bizonyos tulajdonságokkal, illetve a hitelezői döntésben 
is szerepet játszhat például a bőrszín – részben pont ennek kimutatására hívták 
életre az HMDA adatbázist (FFIEC 2021). Kontrollváltozóként szerepel továbbá a hi-
telösszeg, a hitelösszeg négyzete, illetve egy dummy változó, amely azt jelöli, hogy 
a tulajdonos az ingatlanban lakik-e. Végül a szakirodalom szerint a hitelezői maga-
tartást befolyásolhatja, hogy a hitelező helyinek tekinthető-e, így erre egy dummy 
változót képzünk, amelyet Keys és Mulderrel (2020) összhangban úgy definiálunk, 
hogy éves hitelezésének legalább 10 százalékát az adott megyébe folyósítja. 

Az elutasítási index alkotása során a βj,t-ket hozzáadjuk az adatokból számított átla-
gos elutasítási rátához úgy, hogy az index értékei 0 és 1 között legyenek. Az indexünk 
tehát annak a mérőszáma, hogy az ismert hitelszintű tulajdonságokon túl hogyan 
alakult a kérelmek elutasítottsága a különböző megyékben és években. Az adatok 
2017-től 2019-ig álltak rendelkezésünkre. 

A legfontosabb változóinkat az 1. táblázat foglalja össze.

1. táblázat
Főbb változók

Változó Megfigyelés Átlag Szórás P1 P25 Medián P75 P99

Hőségnapok száma 30 év 
múlva 3 067 67,07 39,44 2,34 35,23 62,67 98,19 163,23

Hőségnapok számának 
növekedése 3 067 29,9 11,83 1,59 21,98 31,91 38,03 55,51

Hitel vs területi részesedés 3 067 0 0,16 –0,2 –0,03 –0,02 –0,01 0,52

Egyszerű elutasítási ráta 
(összeg) 28 808 0,15 0,08 0,02 0,09 0,13 0,18 0,45

Szűrt hitelelutasítási index 9 197 0,18 0,07 0,03 0,14 0,17 0,2 0,45

Megjegyzés: Az egyszerű elutasítási ráta 2010–2019-es, míg a szűrt elutasítási index 2017–2019-es 
évekre vonatkoznak.
Forrás: ACIS, HMDA
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4. Adatelemzés

4.1. Hitelmennyiség és hitelkérelmek
A lakosság és az ország gazdasági teljesítményének területi eloszlása egyenlőtlen. 
Az amerikai lakosság 13 százaléka, a gazdasági teljesítmény 11 százaléka és a jel-
záloghitelek közel 12 százaléka köthető olyan területekhez, amelyek 30 év múlva 
a legmelegebb 10 százalék között lesznek (2. ábra). Hasonlóképpen, azok a terüle-
tek, ahol a jövőben minimum 140 hőségnap várható, és ezzel földterületük alapján 
a legmelegebb 5 százalék közé fognak tartozni, az összgazdasági GDP 7 százalékát, 
valamint a populáció és a folyósított hitelek 8–9 százalékát teszik ki (2. ábra). A jö-
vőbeli hőség helyett az elkövetkezendő három évtizedben várható hőhullámnap-vál-
tozásra helyezve a hangsúlyt, hasonló képet kapunk. Az ország területének azon 5 
százaléka, ahol a legnagyobb mértékű a hőségnapok számának előrejelzett növe-
kedése, az ország populációjának 9 százalékát, folyósított hiteleinek és GDP-jének 
7–7 százalékát fedi le (3. ábra).

2. ábra
Jelzáloghitelezés a területen a 30 év múlva várható „forró” napok számának függvé-
nyében – szélsőségek
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Megjegyzés: Az ábra azt mutatja, hogy 2019-ben az ország folyósított hiteleinek, népességének, GDP-jé-
nek, hitelkérelmeinek és földterületeinek mekkora részét tették ki azok a megyék, ahol 30 év múlva 
(2041–2050-es átlag) x, vagy annál több hőségnap (>90°F) várható. 
Forrás: ACIS, HMDA, US Census Bureau, BEA
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Kérdés, hogy a mintázat mögött néhány (nagyobb) megye áll, vagy a megyék széle-
sebb körére igaz az állítás. A kérdés megválaszolásához először összevetjük egy-egy 
megye területi részesedését a hitelezésben játszott szerepével (2. táblázat, E válto-
zó). A 2. táblázatban azok a megyék szerepelnek, ahol a különbség a legnagyobb, 
akármelyik irányban. Különösen Kalifornia tehetős vidékei részesülnek arányukhoz 
képest nagyobb hitelvolumenben, a lista alján pedig az USA nyugati, gyéren lakott 
megyéi szerepelnek.

3. ábra
Jelzáloghitelezés a terület várható melegedésének függvényében – szélsőségek
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Megjegyzés: Az ábra azt mutatja, hogy az ország folyósított hiteleinek, népességének, GDP-jének, hitel-
kérelmeinek és földterületeinek mekkora részét teszik ki azok a megyék, ahol a következő 30 évben 
a hőségnapok (> 90°F) számának növekedése x, vagy annál több (2041–2050 átlag mínusz legfrissebb 
historikus adatok: 2003–2012 átlaga).
Forrás: ACIS, HMDA, US Census Bureau, BEA
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2. táblázat
Hol tér el leginkább a hitelezésben játszott szerep a földterületi jelentőségtől?

Megye
Megye részesedése (százalék) Hitel % 

–
Terület %

Populáció %
 – 

Terület %

GDP % 
– 

Terület %Hitel Föld-
terület Populáció GDP

A B C D E = 
A – B

F = 
C – B

G = 
D – B

Legnagyobb hitelvolumen a földterületi részesedéshez képest

Los Angeles County, CA 4,95 0,14 3,08 3,87 4,81 2,94 3,73

Orange County, CA 2,36 0,03 0,97 1,27 2,33 0,95 1,25

Santa Clara County, CA 2,04 0,04 0,59 1,57 2,00 0,55 1,52

Maricopa County, AZ 2,24 0,31 1,38 1,25 1,92 1,06 0,93

San Diego County, CA 1,99 0,14 1,02 1,20 1,84 0,88 1,05

Legkisebb hitelvolumen a földterületi részesedéshez képest

Humboldt County, NV 0,00 0,38 0,02 0,01 –0,38 –0,36 –0,37

Malheur County, OR 0,06 0,45 0,07 0,03 –0,40 –0,39 –0,43

Inyo County, CA 0,01 0,59 0,02 0,01 –0,58 –0,57 –0,57

Harney County, OR 0,06 0,63 0,04 0,04 –0,58 –0,59 –0,60

Sweetwater County, WY 0,01 0,62 0,01 0,01 –0,61 –0,61 –0,61

Megjegyzés: A számítások során a tanulmány fókuszának megfelelően nem számolunk Alaszkával és az 
amerikai államokhoz nem kapcsolódó szigetekkel (US territories), valamint adathiány miatt 12 további 
megyével. CA: Kalifornia, NV: Nevada, OR: Oregon, WY: Wyoming
Forrás: ACIS, HMDA, US Census Bureau, BEA

A hitel- és területi részesedés különbségét (2. táblázat E változója) térképen is áb-
rázoljuk (4. ábra). Azt látjuk, hogy Kalifornia egyes megyéin túlmenően, területi 
arányukhoz képest jelentősebb hitelezés történik az észak-keleti partvidéken, Flo-
ridában, valamint néhány nagyváros körül is. Szembetűnő továbbá, hogy az ország 
nyugati felében általában alacsonyabb ez az érték. Hasonló mintázatot fedezhetünk 
fel a megyék populációs jelentőségében (5. ábra; ez a 2. táblázat F változója), illet-
ve a megyék gazdasági jelentőségében is (külön nem ábrázoltuk a tanulmányban,  
2. táblázat G változó). Az összefüggést a következőkben formálisabban is vizsgál- 
juk.
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4. ábra
A földrajzi kiterjedés és a hitelvolumen kapcsolata

< –0,04
–0,04–0
0–0,04
> 0,04

Megjegyzés: A változó a megyék hitelezésben játszott szerepének (A: megyében folyósított hitelösszeg/
országos hitelvolumen) és földrajzi jelentőségének (B: megye földterülete/ország földterülete) különbsé-
ge, százzal szorozva. Index = (A–B)*100. A megyék száma több mint 3 000. A szürke szín adathiányt jelöl.
Forrás: HMDA

5. ábra
A földrajzi kiterjedés és a populáció kapcsolata

< –0,04
–0,04–0
0–0,04
> 0,04

Megjegyzés: A változó a megyében lakók arányának (A: megye populációja/országos populáció) és 
a földrajzi jelentőségének (B: megye földterülete/ország földterülete) különbsége, százzal szorozva. 
Index = (A–B)*100. A megyék száma több mint 3 000.
Forrás: HMDA
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Átlagban elmondható, hogy a hőségnapoknak kitett megyék súlya a hitelezésben 
meghaladja a kevésbé kitett megyékét (3. táblázat, a fent említett E változót vizs-
gálja). A különbség azonban statisztikailag nagyrészt csak a 2. hőségváltozó – a hő-
ségnapok számának növekedése – esetében szignifikáns. Ennek elsősorban az az 
oka, hogy jelentős a hitelezési aktivitás az ország dél-keleti részében, különösképpen 
Florida számos megyéjében, itt pedig számottevő növekedés várható a hőségnapok 
számában. Ezzel szemben a már ma is forró területek egy részén (amelyek 30 év 
múlva is a forróbbak között lesznek), például Arizona számos megyéjében viszonylag 
alacsony a hitelezési aktivitás. A 3. táblázatból kiolvasható például, hogy azokban 
a megyékben, ahol legalább 50 nappal több hőségnapot jeleznek előre, átlagosan 
0,042 százalékpont a hitelekből és földterületből való részesedés különbsége, szem-
ben a többi megyével, ahol ez megközelítőleg 0 (5. teszt). A különbség gazdasági 
értelemben sem jelentéktelen, hiszen egy megye átlagos részesedése mind a hi-
telekből, mind a földterületből a tanulmányunkban vizsgált 3 067 megyében 0,03 
százalékpont (1/3 067 *100), és a megyék hitelezésből és földterületből való része-
sedése között nem tipikus az ilyen mértékű eltérés (a különbség abszolút értékben 
a megyék 79 százalékánál kevesebb, mint 0,04 százalékpont, 69 százalékánál pedig 
kevesebb, mint 0,03 százalékpont).

A hitelkérelmek területi eloszlása (2–3. ábra) nagyon hasonló a hitelekéhez (2–3. 
ábra): az éghajlatváltozásnak leginkább kitett területeken tehát arányaiban több 
hitelt igényelnek, mint amit a földterület aránya indokolna, de nem többet annál, 
mint amit a területek gazdasági aktivitása és populációja magyarázna. Vagyis az 
a várakozás, hogy a jövőben mennyire változik meg adott terület élhetőség szem-
pontjából, úgy tűnik, egyelőre a hitelezési aktivitásban sem kereslet, sem kínálat 
oldaláról nem kap lényeges szerepet. Mindenesetre a következőkben formálisabban 
is vizsgáljuk a hitelezők magatartását.
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3. táblázat
A hitelezés jelentősége a hőségnapok szerinti bontásban

Hőhullámos napok száma 30 év múlva

Teszt Csoport Megfigyelés Átlag Szt. hiba Prob (T<t)

1. >=130 0 2 871 –0,001 0,003

1 196 0,014 0,013

Diff (0–1) 3 067 –0,015 0,013 0,135

2. >=140 0 2 982 –0,001 0,003

1 85 0,037 0,028

Diff (0–1) 3 067 –0,038* 0,028 0,088

3. >=150 0 3 015 –0,000 0,003

1 52 0,015 0,039

Diff (0–1) 3 067 –0,015 0,039 0,348

Hőhullámos napok számának növekedése

Teszt Csoport Megfigyelés Átlag Szt. hiba Prob (T<t)

4. >=45 nap 0 2 868 –0,001 0,003

1 199 0,012 0,006

Diff (0–1) 3 067 –0,012** 0,006 0,032

5. >=50 nap 0 2 989 –0,001 0,003

1 78 0,042 0,014

Diff (0–1) 3 067 –0,043*** 0,014 0,002

6. >=55 nap 0 3 034 –0,001 0,003

1 33 0,082 0,028

Diff (0–1) 3 067 –0,083*** 0,028 0,003

Megjegyzés: Kétmintás t-teszt különböző szórást feltételezve. A vizsgált változó a megyék hitelezésben 
játszott szerepének (A: megyében folyósított hitelösszeg/országban folyósított hitelösszeg) és földrajzi 
jelentőségének (B: megye földrajzi kiterjedése/ország földrajzi kiterjedése) különbsége, százzal szorozva. 
Változó = (A–B)*100. Az 1-es csoport jelöli az extrém hőségnek kitett megyéket a jövőbeli hőhullámos 
napok száma alapján (1., 2. és 3. teszt küszöbértékei: 130, 140, illetve 150 hőségnap), vagy a hőhullámos 
napok számának várható növekedése alapján (4., 5. és 6. teszt küszöbértékei: +45, + 50 és +55 hőség-
nap). A Prob (T<t) azt mutatja, hogy mekkora szignifikanciaszint mellett vethetjük el a nullhipotézist, 
miszerint az átlag megegyezik a két csoportban, és fogadhatjuk el azt az alternatív hipotézist, hogy az 
1-es csoport átlaga meghaladja a 0-s csoport átlagát. A statisztikailag szignifikáns különbségeket csil-
lagokkal is jelöltük: * 10 százalékon, ** 5 százalékon, ***1 százalékon szignifikáns. 
Forrás: ACIS, HMDA

4.2. Egyszerű hitelelutasítási ráta 
A következőkben azt vizsgáljuk, hogy a hőhullámoknak leginkább kitett megyékbe 
áramló relatíve nagyobb hitelvolumen mögött állhat-e alacsonyabb hitelelutasítás 
a hitelezők részéről, vagy érvényesül az a logika, hogy jövőbeli kockázatok miatt 
a bankok már kevésbé preferálják ezeket a területeket, viszont a keresleti nyomás 
még jelentős hitelezést eredményez. Ezt először az egyszerű hitelelutasítási ráták 



19

Forrósodó jelzáloghitelezés és jegybanki lehetőségek

alapján vesszük szemügyre. A ráták értékei az ország északi-középső részén sok 
helyen alacsonyak (vagy hiányoznak), ezek a jövőbeli hőségnek kevésbé kitett te-
rületek (6. ábra). Számos déli megyére (Florida, Texas, Új-Mexikó egyes megyéire) 
magasabb elutasítási ráta jellemző.

Ezzel összefüggésben azt találjuk, hogy a hitelezők hitelezési hajlandósága enyhén 
alacsonyabb a klímaváltozásnak leginkább kitett helyeken. Több hitelkérelmet utasí-
tanak el azokon a területeken, ahol például 150 napnál több hőségnapra számítha-
tunk 30 év múlva (7. ábra). A 8. ábra azt mutatja, hogy azokon a területeken, ahol 
a várakozások szerint csak minimálisan növekszik a hőségnapok száma, kevesebb hi-
telkérelmet utasítanak el, mint a klímaváltozásnak jobban kitett megyékben. Az észa-
ki megyékben általában valamelyest kevesebb hitelkérelmet utasítanak el, többek 
között ez tükröződik a 7–8. ábrákon az x tengely alacsony értékeinél. A hőségválto-
zók magas értékeinél pedig a kumulatív elutasítási rátában megjelennek a hőségnek 
leginkább kitett, magas elutasítási rátával rendelkező déli megyék. Klímaváltozástól 
független okok is állhatnak a mintázat mögött, de az is elképzelhető, hogy a hitelező 
döntéseiben használt jövőbeli makrogazdasági várakozások valamelyest tükrözik 
a klímaváltozást. A 7–8. ábra 2019-es hitelezési adatokat használ, az elmúlt évtized 
különböző éveire is általában – bár nem kizárólag – hasonló mintázat jellemző. 

6. ábra
Egyszerű elutasítási ráta

0–0,05
0,05–0,10
0,10–0,15
> 0,15

Megjegyzés: Az egyszerű hitelelutasítási ráta az elutasított hitelkérelmeket osztja el a folyósított hitelek 
és elutasított hitelkérelmek összegével. 10-nél kevesebb hitelszerződés esetén nem számolunk rátát 
(nem színezett tartomány).
Forrás: HMDA 2019, mapchart.net

http://mapchart.net
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4.3. Szűrt hitelelutasítási index
A 7–8. ábrán látható hitelelutasítási mintázat nem feltétlenül a hitelezői hajlan-
dóságot tükrözi, hiszen a hitelkérelmek tulajdonságaiban is lehetnek területi kü-
lönbségek. Elképzelhető például, hogy bizonyos területeken magasabb kockázatú-
ak a hitelkérvények, és a hitelelutasítottság ezért magasabb, változatlan hitelezői 
hajlandóság mellett. A hitelkérvények kockázatának területi különbségei lehetnek 
klímaváltozással összefüggő vagy attól független okok következményei is. Előbbire 
példa, hogyha a klímaváltozásnak leginkább kitett területekről a tehetősebb és jobb 
adósbesorolású személyek elköltöznek. 

A szűrt hitelelutasítási indexben igyekszünk a rendelkezésre álló hitelkérelmi para-
métereket – mint például a hitelfelvevő demográfiai tulajdonságait vagy a hitel jöve-
delemhez viszonyított nagyságát – kiszűrni. Az (1) egyenlet felhasználásával tehát egy 
megyeszintű indexet képzünk, majd az index értékeinek területi eloszlását vizsgáljuk.  

7. ábra
Kumulatív hitelelutasítási ráta a területen 30 év múlva várható hőségnapok számának 
függvényében 

0,08

0,1

0,12

0,08

0,1

0,12
Elutasított hitelkérelmek aránya Elutasított hitelkérelmek aránya

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

Hitelutasítási ráta – Darab

Hőségnapok száma per év 30 év múlva

Hitelutasítási ráta – Összeg

Megjegyzés: Az ábra azt mutatja, hogy a hitelkérvények mekkora részét utasították el a hitelezők, 
a hitelkérvények darabszámát, vagy a kérvényezett hitelösszeget alapul véve. Egy adott x-nél a hitelkér-
vények azon populációjával számolunk, amelyeknél az ingatlan helyszínén (megye) 30 év múlva (2041–
2050 átlag) x vagy annál kevesebb hőségnap (>90°F) várható. Az ábra összesen több mint 5 millió 
hitelkérvény adatait tükrözi, és a kumulatív hitelelutasítási ráták minimum 50 000 hitelkérvény populá-
ciótól vannak feltüntetve. Hitelezési adatok: 2019. 
Forrás: ACIS, HMDA
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Statisztikai tesztek alapján továbbra is kimutatható, hogy a hőmérséklet-válto-
zásnak leginkább kitett megyékben (mind jövőbeli szintet, mind változást vizsgál-
va) átlagosan valamivel több hitelkérelmet utasítanak el (4. táblázat). Ott, ahol 
30 év múlva legalább 150 hőségnapra számítunk, az index átlagos értéke 0,23, 
ami 5 százalékponttal magasabb, mint az index átlaga az ország többi területén  
(4. táblázat, 3. teszt), azokon a területeken pedig, ahol a hőhullámos napok számá-
nak előrejelzett növekedése legalább 50 nap, a szűrt hitelelutasítási index 0,2-es 
átlagos értéke 0,02-vel haladja meg azon területek indexének átlagát, ahol kevésbé 
számítunk a hőhullámok fokozódására (4. táblázat, 5. teszt). A szélsőséges szintre 
és változásra különféle küszöbértékeket alkalmazva, minden vizsgált esetben sta-
tisztikailag szignifikáns a különbség a szélsőségesen kitett és az ezeknél kevésbé 
kitett területek átlagos indexértékei között (4. táblázat, 1–6. teszt). Közgazdasági 
értelemben is szignifikánsnak tekinthető, hogyha 100 dollárnyi hitelkérelemből 2–5 
dollárnyival többet utasítanak el a jövőbeni hőségnek leginkább kitett területeken. 

8. ábra
Kumulatív hitelelutasítási ráta a terület várható melegedésének függvényében

0,08

0,1

0,12

0,08
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Elutasított hitelkérelmek aránya Elutasított hitelkérelmek aránya
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Hitelutasítási ráta – Darab

Hőségnapok számának növekedése

Hitelutasítási ráta – Összeg

Megjegyzés: Az ábra azt mutatja, hogy a hitelkérvények mekkora részét utasították el a hitelezők, 
a hitelkérvények darabszámát, vagy a kérvényezett hitelösszeget alapul véve. Egy adott x-nél a hitelkér-
vények azon populációjával számolunk, amelyeknél az ingatlan helyszínén (megye) a következő 30 évben 
a hőségnapok (> 90°F) számának növekedése x vagy annál kisebb (2041–2050 átlag mínusz a legfrissebb 
historikus adatok: 2003–2012 átlaga). Az ábra összesen több mint 5 millió hitelkérvény adatait tükrözi, 
és a kumulatív hitelelutasítási ráták minimum 50 000 hitelkérvény populációtól vannak feltüntetve. 
Hitelezési adatok: 2019.
Forrás: ACIS, HMDA 
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4. táblázat
Szűrt hitelelutasítási index a klímakitettség alapján

Hőhullámos napok száma 30 év múlva

Teszt Csoport Megfigyelés Átlag Szt. hiba Prob (T<t)

1. >=130 0 8 621 0,178 0,001

1 576 0,210 0,004

Diff (0–1) 9 197 –0,032*** 0,004 0,000

2. >=140 0 8 945 0,179 0,001

1 252 0,223 0,006

Diff (0–1) 9 197 –0,044*** 0,006 0,000

3. >=150 0 9 043 0,179 0,001

1 154 0,232 0,009

Diff (0–1) 9 197 –0,053*** 0,009 0,000

Hőhullámos napok számának növekedése

Teszt Csoport Megfigyelés Átlag Szt. hiba Prob (T<t)

4. >=45 nap 0 8 610 0,179 0,001

1 587 0,197 0,003

Diff (0–1) 9 197 –0,019*** 0,003 0,000

5. >=50 nap 0 8 966 0,179 0,001

1 231 0,203 0,004

Diff (0–1) 9 197 –0,024*** 0,004 0,000

6. >=55 nap 0 9 098 0,180 0,001

1 99 0,201 0,005

Diff (0–1) 9 197 –0,022*** 0,005 0,000

Megjegyzés: Kétmintás t-teszt különböző szórást feltételezve. A vizsgált változó a szűrt hitelelutasítási 
index. Az 1-es csoport jelöli az extrém hőségnek kitett megyéket a jövőbeli hőhullámos napok száma 
alapján (1., 2. és 3. teszt: 130, 140, illetve 150 hőségnaptól), vagy a hőhullámos napok számának várha-
tó növekedése alapján (4., 5. és 6. teszt: +45, + 50 és +55 hőségnaptól). A Prob (T<t) azt mutatja, hogy 
mekkora szignifikanciaszint mellett vethetjük el a nullhipotézist, miszerint az átlag megegyezik a két 
csoportban, és fogadhatjuk el azt az alternatív hipotézist, hogy az 1-es csoport átlaga meghaladja a 0-s 
csoport átlagát. A statisztikailag szignifikáns különbségeket csillagokkal is jelöltük: ***1 százalékon 
szignifikáns. 
Forrás: ACIS, HMDA

5. Jegybanki lehetőségek

A bevezetésben és a szakirodalmi áttekintésben bemutattuk, hogy a klímaváltozás 
milyen gazdasági, pénzügyi stabilitási kockázatokkal járhat, majd ebből a szem-
pontból vizsgáltuk meg az amerikai jelzáloghitel-piaci aktivitás területi mintázatát. 
Eredményeink azt mutatják, hogy a klímakockázatnak erőteljesen kitett területeken 
jelentős hitelkiáramlást tapasztalnak, még ha relatíve magasabb is valamelyest az 



23

Forrósodó jelzáloghitelezés és jegybanki lehetőségek

elutasítottságuk. Ezek aláhúzzák, hogy a jegybankoknak mint a pénzügyi rendszert 
szabályozó, felügyelő állami szereplőknek kiemelten kell foglalkozniuk a klímavál-
tozás pénzügyi rendszerre gyakorolt hatásával. A következőkben az eddigi amerikai 
jelzáloghitelezési példa apropóján tárgyaljuk a lehetséges klímaváltozással kapcso-
latos célokat, jegybanki intézkedéseket, illetve azok kontextusát. Az itt tárgyalt le-
hetséges irányok túlmutatnak csupán egy dimenzió (hőhullámok), avagy egy ország 
(USA) dilemmáin, de jól illusztrálják azt a problémát, amivel lényegében minden 
bankrendszer szembesül vagy szembesülni fog a következő években.

A fejezetben a teljesség igénye nélkül veszünk végig néhány lehetséges célt és 
kapcsolódó jegybanki6 intézkedést, amelyek a hőhullámokkal összefüggő kocká-
zatok mérsékléséhez vezető út különféle pontjain helyezkednek el. Bizonyos célok 
és kapcsolódó intézkedések kevéssé ellentmondásosak, és szorosan illeszkednek 
a jegybankok tradicionális felelősségi köréhez (Brunnermeier – Landau 2020). Ilyen 
például a klímakockázat mérése, közzététele és beépítése a pénzügyi rendszer sze-
replőinek tőke- és likviditáskövetelményeibe. Mások viszont a klímaváltozás elleni 
harc jegyében proaktívan járulnának hozzá a környezeti fenntarthatóság ügyéhez. 
Az utóbbi intézkedések legitimitásával kapcsolatos lehetséges támadási felületet 
csökkenti a világos politikai felhatalmazás. Van már példa arra, hogy a jegybanki 
mandátumban másodlagos célként rögzítették a környezeti fenntarthatóság elő-
mozdítását (MNB 2021a).

A környezeti fenntarthatóság hatékony támogatásához szerencsés esetben összhang 
van az ország hatósági döntéshozói – központi kormányzat, helyi önkormányzatok, 
jegybank stb. – között. Ilyenformán az ösztönzők több oldalról is egy irányba, a pon-
tosan definiált klímacélok irányába tudnak hatni. Cél lehet például, hogy a hatóságok 
jobban megértsék a jövőbeli hőhullámoknak való kitettséget, vagy a szélsőséges 
mértékben kitett területeken a környezeti fenntarthatóság/éghajlati kitettség szem-
pontjainak megfelelő épületek épüljenek. 

Felismerve a klímakockázatok fontosságát, a Network for Greening the Financial 
System (NGFS) keretében a jegybankok és felügyelőhatóságok formálisan is tö-
rekednek arra, hogy egymással megosszák legjobb gyakorlataikat, és ajánlásokat 
fogalmazzanak meg a klímakockázatok menedzselése és a fenntartható gazdaság 
finanszírozásának előmozdítása érdekében (NGFS 2021). Az NGFS – amelynek 2020 
vége óta immár a Federal Reserve Board is teljes tagja (Brainard 2020) – a jegyban-
kok számára a következő ajánlásokat fogalmazta meg (MNB 2021a:16):

6  Országonként eltér, hogy a monetáris politikáért felelős jegybank és a pénzügyi intézmények szabályozását 
és felügyeletét ellátó hatóság(ok) egy intézmény égisze alatt működik-e. Jelen tanulmányban a továbbiakban 
a jegybank elnevezés mindkét funkciót takarja.
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•   Adatkör bővítése és minőségének javítása

•   Fenntarthatósági szempontok beépítése a jegybanki saját portfólió-menedzs- 
mentbe 

•   Klímakockázatok figyelembevétele pénzügyi stabilitási monitoringnál és az intéz-
mények felügyeletekor

•   Zöld pénzügyi tudatosság előmozdítása

•   Támogatás a klímaközzétételek egységesítésében

•   Támogatás a nemzetközi taxonómia fejlesztésében

A továbbiakban a tetszőlegesen választott célokhoz az NGFS ajánlásaihoz is illeszke-
dő, de konkrétan a hőhullámoknak való kitettséggel kapcsolatos, lehetséges jegy-
banki intézkedéseket vesszük végig (5. táblázat).

5. táblázat
Hőhullámokkal kapcsolatos célok és intézkedések

Lehetséges cél Lehetséges jegybanki intézkedés

1 Részletes információ a hőhullámok kockázatáról Felügyeleti adatgyűjtés a jelzáloghitelek 
hőhullámoknak való kitettségéről

2 Piaci transzparencia a pénzügyi szereplők 
hőhullámoknak való kitettségéről

Felügyeleti előírás pénzügyi beszámolók 
bővítéséről

3 Hőhullámok kockázatának megértése Hőhullámok hatásainak beépítése 
a stressztesztekbe

4 Pénzügyi szereplők hőhullámokkal kapcsolatos 
kockázatainak kezelése

Hitelintézeti tőke- és likviditási követelmények 
keretrendszerének módosítása

5 Megfelelő épületek épüljenek a hőhullámoknak 
leginkább kitett területeken

Fedezetpolitika módosítása, eszközvásárlási 
programok, hitelintézetek tőke- és 
likviditáskövetelményeinek módosítása

6 Minél kevesebb épület épüljön a hőhullámoknak 
leginkább kitett területeken

7 Csökkenjen a hőhullámoknak leginkább kitett 
helyeken a populáció

Hitelezés tiltása, fedezetpolitika, tőke- és 
likviditáskövetelmények

Több információ (1. és 2. cél)

Az adatkörbővítés a kockázatok feltérképezésének első és elengedhetetlen része, az 
NGFS-ajánlások között is megtaláljuk. Ez történhet klímaprojekciós adatok pénzügyi 
szereplők adatainak összekapcsolásával – ahogy jelen tanulmányban is alkalmaz-
tuk –, vagy a felügyeleti adatszolgáltatás növelésével. Az előbbinél látjuk, hogy még 
a nemzetközileg páratlan részletességű, nyilvánosan elérhető amerikai jelzáloghi-
tel-adatok lefedettsége sem tökéletes. Ezen túlmenően, hogyha az adatok közzé-
tétele a cél, a területi felbontás is sarkalatos pont, hiszen bizonyos kockázatoknál 
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– például tengerszint-emelkedésnél – fontos a pontos lokáció ismerete, ez viszont 
személyes adatvédelmi korlátozásokba ütközhet.

Jóllehet a Pénzügyi Stabilitási Tanács klímával kapcsolatos beszámolók munkacso-
portja (TFCD) már évek óta szorgalmaz előrelépést az éghajlatváltozással kapcso-
latos pénzügyi beszámolók terén (TCFD 2017), ennek implementálása még évekig 
eltart, és országok között sem egységes (TFCD 2021). A NGFS-ajánlások között ta-
láljuk, hogy a jegybankok szorgalmazzák az egységes közzétételek kifejlesztését. 
Jelen tanulmány vizsgált kérdéseit illetően például az extrém hőségnek leginkább 
kitett helyekre folyósított hitelek részarányáról, a fedezetként használt ingatlanok 
környezeti fenntarthatósággal, ellenállóképességével összefüggő tulajdonságairól 
oszthatnának meg adatokat egységes módon a hitelezők.

A pénzügyi szereplők klímakockázatainak megértése és kezelése (3–4. cél)

Egyre több jegybank vizsgálja az éghajlatváltozással kapcsolatos kockázatok beépí-
tésének lehetőségét a banki stressztesztekbe azért, hogy mélyebben meg lehessen 
érteni a pénzügyi rendszer stabilitására gyakorolt hatásokat. A banki stressztesztek 
alatt egy keretrendszert értünk, amelyben különféle sokkokat eltérő időtávokon 
tudunk szimulálni annak komplex vizsgálatára, hogy meghatározott forgatókönyvek 
milyen hatással lehetnek a hitelintézetre (Boros 2020). Ilyen sokk lehet például, 
hogyha egy-egy nagyobb mezőgazdasági vállalat a hőhullámok miatt kivonul az 
adott térségből, ami hatással lehet a térség gazdasági kibocsátására, demográfiájára 
és lakásáraira.

A klímaváltozás hatásainak felmérésére a stresszteszt pont a jövőbe tekintő tu-
lajdonsága miatt alkalmas, illetve azért, mert a klímaváltozás körüli bizonytalan-
ságot eltérő feltételezéseket magában foglaló forgatókönyvek révén tudja kezel-
ni. Tanulmányunk első felébe például a nemzetközi klímamodellekből származó 
hőmérséklet-előrejelzések átlagai kerültek, amelyeket egyébként mind az ENSZ 
kiadványai, mind az amerikai nyilvánosság számára létrehozott Climate Explorer 
honlap is megjelenít. A stressztesztet viszont az extrémebb hőhullámokat előrejelző 
klímamodellek alapján is lehet futtatni. A MNB például zöld programja részeként 
hosszú távú klímastresszteszttel is vizsgálja a hitelek visszafizetési arányát különböző 
forgatókönyvek esetére (MNB 2021b). A legnagyobb bankok a klímastressztesztek-
nek pont ezt a tulajdonságát hangsúlyozzák: eszközeik klímakitettségére tudnak 
érzékenységvizsgálatot végezni (UNEPFI 2018). 

A klímastressztesztek, bár ígéretes módszernek tűnnek a kockázatok kvantifiká-
lásához, számos kihívással küzdenek (Boros 2020). Ezek részint a fizikai-ökológiai 
ismeretek gazdasági és pénzügyi számszerűsítésének nehézségeiből fakadnak. Nagy 
kihívás a hosszabb távú stresszteszt és a tovagyűrűző hatások és visszacsatolások 
minél teljesebb megragadása, hiszen az eddigiekben elsősorban 2–3 éves időszakra 
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fókuszáltak a stressztesztek. A szakterület viszonylag új, a pénzügyi világ részéről 
élénk figyelem övezi. A klímastressztesztek fejlesztése során a hőhullámokkal kap-
csolatban érdemes az időhorizontnak külön figyelmet szentelni, hiszen a hosszú 
távú negatív gazdasági-társadalmi hatások rövidebb távon is beépülhetnek az in-
gatlanpiaci változókba (Baranyai – Banai 2021). A piacon konszenzus alakul ki a jö-
vőbeni hőhullámok okozta helyi gazdasági és demográfiai változásokkal, a hatósági 
intézkedésekkel és a hitelezők magatartásával kapcsolatban, hosszú távon pedig az 
érintett szereplők magatartásának tovagyűrűző és visszaható (többkörös) hatásaival 
is számolni kell. 

A kockázatok stressztesztek és más módon történő számszerűsítése után célszerű 
lenne integrálni a klímadimenziót a pénzügyi felügyeleti keretrendszerbe (Brun-
nermeier – Landau 2020). Esetünkben például biztosítani, hogy megfelelő tőke- és 
likviditáspuffer álljon a hőhullámoknak kitett pénzügyi szereplők rendelkezésére.

A környezeti fenntarthatóság előmozdítása (5–7. cél)

A tanulmányunk által vizsgált kérdést illetően cél lehet a környezeti fenntartható-
ság szerinti építkezés ösztönzése, különösen a hőhullámoknak kitett területeken  
(5. cél). Radikálisabb cél lehet, hogy a hőhullámoknak leginkább kitett helyeken ne 
növekedjen (6. cél), vagy akár csökkenjen (7. cél) a társadalmi és gazdasági jelenlét.

A jegybank a környezeti fenntarthatósággal összefüggő célokat prudenciális politi-
kai és monetáris politikai eszköztárával egyaránt tudja támogatni (Brunnermeier –  
Landau 2020). Prudenciális politikai eszköz a tőkekövetelményi engedmény, amelyet 
bizonyos fenntarthatónak tekintett tevékenységek (Akbari et al. 2015) – például 
fenntartható hűtési technológiákat alkalmazó épületek finanszírozása (Lundgren- 
Kownacki et al. 2018) – esetében nyújthat. Az ilyen intézkedések vitatottak, hiszen 
elválhat a tevékenység kockázatossága a megfelelő tőkeszinttől, valamint a fenn-
tarthatóság definíciója sem egyértelmű. Monetáris politikai intézkedés az elfoga-
dott fedezetek körének szűkítése, valamint a fedezeti értékek és az eszközvásárlási 
programok környezeti fenntarthatósági kritériumok szerinti alakítása. Erre példa az, 
hogyha a hőségnapoknak szélsőségesen kitett területeken álló ingatlanok jelzálog-
hitelei kikerülnek a jegybank által elfogadott fedezetek köréből.

Alapvető kérdés, hogy a környezetileg fenntartható tevékenységet jutalmazza-e 
a jegybank, vagy az azzal ellentétes aktivitást büntesse. A MNB zöldjelzáloglevél-vá-
sárlási programja jó példa a jutalmazó megközelítésre (MNB 2021a). A svéd Riksbank 
gyakorlata pedig, miszerint csak fenntarthatónak tekintett vállalati kötvényeket vá-
sárol, az utóbbira példa.

Elemzésünk szerint elsősorban hitelkeresleti okok állhatnak amögött, hogy a hőhul-
lámoknak leginkább kitett megyékbe területarányukhoz képest több hitelt folyósí-
tanak. A felügyelőhatósági intézkedések viszont elsősorban a hitelkínálati oldalra 
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hatnak. Egy egyszerű, hitelintézetek számára előírt hitelezési stopnak számos nem 
kívánt mellékhatása lehet. Amennyiben a hitelkínálat a keresletnél meredekebben 
esik, a hitelkereslet kielégítéséhez a felügyelt hitelintézetek helyére gyorsan be-
léphetnek különféle kevésbé felügyelt árnyékbankrendszeri szereplők. A felügye-
lőhatóságnak és a jegybanknak így különösen körültekintően, más hatóságokkal 
együttműködve célszerű eljárni.

6. Összegzés

A klímatudósok szerint éghajlatunk a következő évtizedekben jelentősen meg fog 
változni, még akkor is, ha az emberiség gyors és hatékony lépéseket tesz az alacsony 
szén-dioxid-kibocsátású gazdaságra való átállás érdekében. Ennek egyik aspektusa, 
hogy a hőhullámos napok száma sok területen növekedni fog.

A magas hőmérsékletek jól dokumentált negatív hatással járnak az emberi szerve-
zetre, a produktivitásra és a gazdaságra. A ma rendelkezésre álló leghatékonyabb 
védelem a hőség ellen – a légkondicionálás – környezetileg azonban nem tartható 
fenn. Ezért nem mindegy, hogy hol és milyen technológiával épülnek ma azok az 
épületek, városrészek, amelyeknek majd szembe kell nézniük a jövőbeli klímával.

Az épületek finanszírozásán keresztül – jelzáloghitelezéssel – a pénzügyi világ sze-
replői is hatással vannak az emberi tevékenységek ökológiai lábnyomára, másrészt 
maguk is kitetté válnak a klímaváltozásnak. A finanszírozási döntéseknél tehát mind-
két szempontból célszerű a jövőbe tekinteni és az éghajlatváltozással számolni.

Jelen tanulmányban az amerikai jelzáloghitelezés példáján keresztül vizsgáltuk, hogy 
földterületükhöz, gazdasági jelentőségükhöz és lakosságukhoz képest több jelzálog-
hitelt folyósítanak-e a jövőbeni hőhullámoknak leginkább kitett megyékbe. Konklúzi-
ónk, hogy földterületarányukhoz képest valamelyest több jelzáloghitelt folyósítanak 
ezekre a területekre, és ez leginkább a nagyobb gazdasági és populációs jelenléttel 
magyarázható. A hitelezők ezeken a területeken enyhén több hitelkérelmet uta-
sítanak el, további bizonyítékként szolgálva arra, hogy nem a hitelezők magasabb 
hitelezési kedve áll a hőségnek kitett területek magasabb hitelezési volumene mö-
gött. Hasonló, más országokra vagy klímaváltozásbeli dimenziókra készült elemzések 
gazdagíthatják tudásunkat a jelzáloghitelezés és a klímaváltozás kapcsolatáról.

A jegybankok is egyre inkább felismerik, hogy a klímaváltozás alapvető módon érint-
heti a mandátumaikban lefektetett célokat. A kockázat számszerűsítése szükséges 
első lépés, amelyet adatgyűjtés és stressztesztelés segíthet. A MNB zöld programja 
részeként hosszú távú klímastresszteszttel is vizsgálja a hitelek visszafizetési arányát. 
Stresszteszteken keresztül meg lehet ragadni a tovagyűrűző hatásokat és vissza-
csatolásokat különböző forgatókönyvek esetére, hiszen például a klímakockázatok 
ingatlanpiaci beépülése reakciót válthat ki mind a helyi populáció, a gazdasági és 
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pénzügyi szféra, mind pedig a helyi politikai döntéshozók részéről. Ezután a felügye-
leti eljárásrendbe is célszerű beépíteni a kockázatokat. A jegybankok fedezetpoli-
tikájukkal, eszközvásárlásaikkal tudják a környezeti fenntarthatóságra való átállást 
támogatni. A jegybank dönthet pozitív ösztönzők alkalmazása mellett, de elfogadhat 
egy büntető megközelítést is. A környezeti fenntarthatóság előmozdítása érdekében 
szerencsés, hogyha a különféle hatóságok közösen megfogalmazott célok mentén 
összehangolt intézkedéseket hoznak. Az olyan vidékeken, ahol a már megépült lakó-
házak nem, vagy kevéssé lesznek fenntarthatóak környezeti szempontból, jegybanki 
intézkedések is támogathatják a megfelelő építészeti megoldások alkalmazását, vagy 
akár a hitelezés visszafogását is. A vizsgált amerikai jelzáloghitelezés példájából és 
a környezeti fenntarthatóságot előmozdítani kívánó jegybanki célokból is látható, 
hogy egy-egy klímacélnak a (regionális) gazdaságra és a társadalomra is komoly 
hatása lehet. Mindenképp fontos tehát az intézkedések legitimitásának kérdéseivel 
is foglalkozni. 

Magyarország is a melegedő országok közé tartozik: előrejelzések szerint 2100-
ig növekedni fog nyáron a hőségnapok száma, illetve a maximumhőmérsékletek 
is előreláthatóan emelkedni fognak. Az augusztusi átlaghőmérséklet a különféle 
szcenáriók szerint például 1,5–8°C-kal lesz magasabb7. Bár a klímatudósok szerint 
lesznek területi különbségek a hőhullámok gyakoriságának növekedésében az or-
szágon belül is, Magyarország kisebb területi kiterjedése okán ezek nem olyan jelen-
tősek, mint az USA-ban. A hitelezés területi eloszlásának kérdései a klímaváltozásra 
való felkészülés szempontjából így, az USA-hoz képest vélhetően kevésbé kerülnek 
majd fókuszba. A mikroklíma és az épületek kölcsönhatásai miatt ez azonban nem 
jelenti azt, hogy felesleges lenne egy területileg differenciált megközelítés előnyeit 
és hátrányait számba venni. A városi hőszigetek jelensége például jól dokumentált 
a szakirodalomban, ezt bizonyos építkezési technikák mérsékelni tudják. A finan-
szírozott épületek tulajdonságaira pedig képes hatni a jegybank, ahogy ezt az MNB 
a zöld hitellel meg is teszi. 
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Banki klímakitettségek – A magyarországi  
vállalati hitelállományban felépült átállási  
kockázatok helyzetképe*

Ritter Renátó

A klímaváltozásból eredő kockázatok komoly hatást gyakorolhatnak a pénzügyi 
rendszer működésére. A tanulmányban a Magyarországon működő bankok és banki 
fióktelepek hitelkitettségei két módszertan alapján kerültek felmérésre. Az elemzés 
eredményeit a kontextusba helyezés érdekében összevetettem az Európai Bankha-
tóság azonos módszertannal elkészített felmérésének eredményeivel. Mindkét mód-
szertan alapján a klímaváltozás negatív hatásainak a hazai intézmények nagyobb 
arányban lehetnek kitettek európai uniós társaiknál. A két módszer együttes hasz-
nálatával kockázati csoportokat alakítottam ki, aminek alapján a hazai intézmények 
1,2 százalékát a felső negyedbe, míg a bankrendszer több mint 55 százalékát a kö-
zép-felső negyedbe soroltam be. A bemutatott módszerek nemcsak rendszerszinten 
segíthetnek felmérni a bankrendszer átállási kitettségeit, hanem intézményi szinten 
is használhatók a vállalati hitelkitettségek felmérésére.

Journal of Economics Literature (JEL) kódok: C81, G21, Q54 
Kulcsszavak: klímaváltozás, átállási kockázat, ágazati kitettség, üvegházhatásúgáz- 
intenzitás

1. Bevezetés

A klímaváltozás minden bizonnyal hatással lesz az országok gazdasági teljesítményé-
re. A bankok mint a gazdasági élet egyik legfontosabb szereplői kiemelt figyelmet 
érdemelnek, finanszírozási tevékenységükkel komoly közvetett hatást gyakorolnak 
a környezet állapotára. Elsősorban a klímaváltozásból eredő kockázatok két típusá-
val, átállási és fizikai kockázatokkal szembesülhetnek az intézmények (PRA 2015)1. 
Átállási kockázatoknak nevezzük azokat a kockázatokat, amelyek a karbonsemle-
ges gazdasági szerkezetre történő átállás során fenyegetik a gazdaság szereplőit. 

*  A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.

Ritter Renátó a Magyar Nemzeti Bank junior elemzője. Email: ritterr@mnb.hu

A magyar nyelvű kézirat első változata 2021. december 13-án érkezett szerkesztőségünkbe.

DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.32
1  Harmadik kockázati típusként a felelősségi kockázatot emelte ki az angol Prudential Regulation Authority 

(PRA) biztosítóintézmények esetén.
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A Pénzügyi Stabilitási Tanács éghajlatváltozással kapcsolatos pénzügyi közzététe-
lekkel foglalkozó munkacsoportja (Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sures, TCFD) a következő négy fő kategóriába sorolja be az átállási kockázatokat: (i) 
szabályozói és jogi kockázatok, ilyennek tekinthetjük a klímaváltozás miatt szigorodó 
szabályozói lépésekből eredő negatív gazdasági hatásokat (pl. karbonadó kivetése, 
szénalapú energiatermelés beszüntetése); (ii) technológiai kockázatok, ami magába 
foglalja a technológiai váltásokból eredő sokkokat (pl. robbanómotorokkal ellátott 
személygépjárművek kivezetése); (iii) piaci kockázatok, ez alatt a preferenciák vál-
tozása miatt fellépő negatív hatásokat érthetjük (pl. a befektetők kizárják a barna 
eszközöket portfólióikból vagy a fogyasztók fenntartható módon előállított termé-
keket részesítenek előnyben); (iv) reputációs kockázatokat azonosítanak, ami alatt 
az adott gazdasági szereplő megítélésének negatív irányba tolódása és az ebből 
fakadó gazdasági hátrány értendő (pl. a szereplő viselkedése és annak megítélése 
miatt bekövetkező részvényárfolyam-esés) (TCFD 2020). A fizikai kockázatok típusait 
két részre bontja a TCFD: (i) akut időjárási eseményekre (pl. áradások, erdőtüzek), 
és (ii) krónikus kockázatokra (tengerszint, hőmérséklet emelkedés). A pénzügyi 
szervezeteket felügyelő hatóságok egyre nagyobb figyelmet fordítanak a gazdaság 
stabilitását is veszélyeztető klímaváltozási hatások számszerűsítésére. A tanulmány 
motivációját a magyarországi hitelintézetek mérlegében felépült átállási kockázatok 
kiterjedtségének felmérése adta olyan módon, hogy az eredmények összehason-
líthatóak legyenek más hatóságok felméréseivel, elsősorban az Európai Bankható-
ságéval (továbbiakban EBH), így az elemzés eszközéül nemzetközileg alkalmazott 
módszertanokat használtam fel.

A tanulmány felépítése a következő. A második fejezet a klímaváltozási szabályozá-
sok által érintett szektorok módszere (Climate Policy Relevant Sectors, továbbiakban 
CPRS) (Battiston et al. 2017) alapján méri fel a hazai bankrendszer vállalati hitelál-
lományában rejlő átállási kitettségeket. A harmadik fejezetben az EBH módszertana 
alapján a hazai vállalati hitelkitettségeket adós szinten hat üvegházhatásúgáz2-in-
tenzitási csoportba soroltam be (EBH 2021). A negyedik fejezetben a két módszer-
tan eredményeit vetem össze, bemutatom az eddig született releváns szabályozói 
lépéseket és javaslatokat, az ötödik fejezetben pedig levonom a következtetéseket 
és körvonalazom a továbbfejlesztési lehetőségeket.

2  Üvegházhatású gáz: a továbbiakban ÜHG
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2. Az átállási kockázatok felmérése a CPRS-módszer alapján

2.1. Felhasznált adatállomány
Az elemzés elkészítéséhez 2021. második negyedév végi állományi adatokat hasz-
náltam fel, a hiteladatok a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 35/2018. (XI. 13.) rende-
lete3 (HITREG) szerinti adatszolgáltatási kötelezettségből származnak. Az elemzésbe 
minden Magyarországon működő hitelintézetet, hitelintézeti fióktelepet, szakosított 
hitelintézetet bevontam, így összesen 32 intézmény hitelállományára készült el a ki-
tettségek elemzése. Az elemzés csak a Magyarországon bejegyzett nem pénzügyi 
vállalatok, valamint a háztartásokat segítő nonprofit intézmények hitelkitettségeit 
tartalmazza. A kitettségértékeket a HITREG fennálló tőketartozás mezője alapján 
állítottam elő. A teljes vállalati hitelkitettség fennálló tőketartozása ezzel a hitelin-
tézeti és adóskörrel 9 492 milliárd forintot tett ki, ez az MNB által nyilvántartott vál-
lalati hitelállomány 96 százaléka. Az eltérést magyarázhatja az önálló vállalkozások 
kihagyása az elemzésből. Az EBH saját felmérését szűkebb körben, 29 európai bank 
2019. év végi kitettségei alapján készítette el, amelyben csak az Európában műkö-
dő nagyvállalatok hitelei szerepeltek. Az EBH elemzésében a COREP4-jelentésekből 
származó teljes eredeti kitettség értékeket használta, mely elérte a 2,35 billió eurót, 
ami az Európai Unióban (továbbiakban EU) működő vállalatok hitelállományának 42 
százalékát tette ki5 (EBH 2021). Az EBH és az általam bevont hitelállomány eltérése, 
valamint a későbbiekben ismertetett elemzői megfontolások miatt az eredmények 
egy az egyben ugyan nem megfeleltethetőek egymásnak, de jó viszonyítási pontot 
adnak a hazai helyzet kontextusba helyezéséhez.

2.2. A CPRS-módszer bemutatása
A klímaváltozással kapcsolatos szabályozások által érintett szektorok (CPRS) 
módszerét a klímaváltozással lehetségesen érintett kitettségek számszerűsítésére 
Battiston és szerzőtársai 2017-es tanulmányukban fektették le. A módszert azóta 
számos felügyeleti szerv és pénzügyi intézmény kezdte el alkalmazni. A módszer 
széles körben felhasználható, mivel nem igényel többletinformációt, teljes 
egészében az EU által bevezetett gazdasági tevékenységek statisztikai besorolási 
szabványán alapul (Eurostat 2008), mely adott gazdasági tevékenységhez a hozzá 
tartozó általános európai uniós besorolási kódot, a NACE Rev26-t párosítja. 
A NACE Rev2-kódok egységes használatával összehasonlítható információ áll 
rendelkezésre az egyes nemzetgazdasági ágak felé fennálló kitettségek mértékének 
összehasonlítására az EU-s országok körében. A tanulmány további részében 

3  A Magyar Nemzeti Bank elnökének 35/2018. (XI. 13.) MNB rendelete a jegybanki információs rendszerhez 
a hitelügyletek egyes adataira vonatkozóan teljesítendő adatszolgáltatási kötelezettségről. https://www.
mnb.hu/letoltes/35-2018-xi-13-hitreg-mnb-rendelet.docx 

4 Az EBH egységes adatszolgáltatási keretrendszere (Common Reporting Framework – COREP)
5  COREP 07.00.a and 08.01.a.
6  Nomenclature générale des activités économiques dans les Communautés Européennes

https://www.mnb.hu/letoltes/35-2018-xi-13-hitreg-mnb-rendelet.docx
https://www.mnb.hu/letoltes/35-2018-xi-13-hitreg-mnb-rendelet.docx
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a nemzetgazdasági ág (A–T) és ágazat (A01–T98) kifejezéseket felválta használom, 
mindkettő esetben a nemzetgazdasági ágakat jelölve. 

A CPRS-módszer abból a feltevésből indul ki, hogy azokat a gazdasági ágazatokat, 
amelyek tevékenysége magasabb ÜHG-kibocsátással jár együtt, a klímaváltozás 
mérséklésére irányuló szabályozói lépések fokozottabban érintik majd őket, mint 
a kisebb kibocsátással működő társaikat. Az Eurostat adatai alapján első lépésben 
a legnagyobb közvetlen (scope 1 CO2 ekvivalens) ÜHG-kibocsátással járó tevékeny-
ségek szektorai kerülnek azonosításra, melyek elsősorban a következő ágazatokban 
találhatók: közműszolgáltatás, szállítás, agrárium, feldolgozóipar és háztartások. 
A CPRS-módszer továbbá külön nevesíti még a bányászati ágazatot, melynek ugyan 
a scope 1-be tartozó direkt kibocsátása relatíve alacsony, azonban az előbb felsorolt 
ágazatok beszállítójaként fontos szerep hárul rá direkt vagy indirekt módon (Battiston  
et al. 2017). A klasszifikációs rendszer figyelembe veszi továbbá az úgynevezett 
szén-dioxid-kibocsátás szivárgás kockázati besorolást, ami olyan tevékenységeket 
azonosít (elsősorban a feldolgozóiparban), melyek versenyképességére vagy költsé-
geire nagy hatással lehet a karbonkibocsátást szabályozó intézkedések, mint például 
a karbonadó bevezetése (EC 2014). Belátható, hogy a tevékenységek klímaszabá-
lyozási szempontból nem kellően homogén felosztásából fakadóan a tradicionális 
NACE Rev2 osztályozási szabvány klímapolitikai szempontból nehezen használha-
tó. A bányászat és kőfejtés nemzetgazdasági ágban például olyan tevékenységek 
szerepelnek, melyekre az ugyanazon ágazatban működő társaiknál várhatóan ke-
vésbé vonatkoznak majd komolyabb szabályozói lépések (pl. a vasércbányászatot 
kevésbé érintik majd a klímaváltozási szabályozások, mint az ugyanabban az ága-
zatban nyilvántartott feketeszén-bányászatot), míg a feldolgozóiparban szerepelnek 
olyan tevékenységek (például a kőolajfinomítás), amelyeket a többi tevékenység-
hez képest erősen érintenek majd a klímapolitikai szabályozások (Battiston et al. 
2017). Figyelembe kell vennünk azt is, hogy kifejezetten zöld tevékenységek nem 
kerültek külön kategorizálásra a szabványrendszerben, így például a megújuló- 
energia-termelő naperőművek ugyanúgy az energiaellátási ágazatban üzemelnek, 
mint a szénerőművek.

Az összes figyelembe vett gazdasági tevékenység három kategóriába sorolható:  
(i) fosszilistüzelőanyag-ellátó, (ii) villamosenergia-ellátó és (iii) fosszilistüzelőanyag- 
felhasználó vagy villamosenergia-felhasználó. A harmadik csoport tovább bontható 
tradicionális szabályozói területekre: szállítás, szállás és gyártás. Míg a fosszilis tü-
zelőanyagok kínálati oldala lesz leginkább érintett az ÜHG-kibocsátás csökkentését 
előirányzó szabályozói lépések következtében, a többi kategóriára pozitív és negatív 
hatással is lehetnek, az energiaforrás függvényében (fosszilis vagy megújuló ener-
gia). A fentiek alapján az összes gazdasági tevékenység kategorizálható a 4. szintű 
NACE Rev2 besorolása alapján klímaváltozással kapcsolatos szabályozások által 
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érintett szektorba vagy egyéb szektorba7. A módszer a következő szektorokba sorolja 
be a vállalati kitettségeket: (1) fosszilis üzemanyag, (2) közműszolgáltató, (3) energia- 
intenzív, (4) épületek, (5) szállítás, (6) agrárium, (7) finanszírozás, (8) kutatás és fej-
lesztés és (9) egyéb szektor. Ezek közül az 1–6 számmal jelölt szektorok számítanak 
átállási kockázatnak fokozottan kitett kitettségeknek, ezek a tanulmány hátralévő 
részében összefoglalóan CPRS 1–6 kitettségként szerepelnek. A 7–9 számmal jelölt 
szektorok a módszer alapján nem hordoznak átállási kockázatokat. 

A fentiek alapján a módszer erőssége, hogy általánosan elérhető adatokon alapul 
(NACE Rev2 besorolás), a kitettségek teljes mértékben felmérhetőek (minden gazda-
sági tevékenységhez tartozik szektor), továbbá a banki kitettségeket még kezelhető 
mennyiségű kategóriába sorolja be, így könnyen értelmezhető eredményeket ka-
punk. A módszer hátránya, hogy a több üzletágban működő vállalkozásokat pontat-
lanul méri fel, hiszen a NACE Rev2 besorolás a vállalkozásnak csak a fő tevékenységét 
tükrözi, továbbá sokszor helytelenül kerül meghatározásra a fő tevékenység, vagy 
egyszerűen elavulttá válik a besorolás, nem követi a vállalat életében bekövetke-
zett változásokat. További hátránya, hogy a klímaváltozásból eredő kockázatokat 
nem számszerűsíti, hanem csak az egyes szektorokban koncentrálódó kitettsége-
ket azonosítja be. Ahogy korábban is említettem, a módszer tévesen sorolhat be 
tevékenységeket átállási kockázatoknak fokozottan kitett csoportba, miközben az 
adott tevékenység támogatja a zöld gazdaságra való átállást. Ilyen például a meg-
újulóenergia-termelés is az általánosan nagy ÜHG-szennyező ágazatnak számító 
energiaellátás ágazatban.

2.3. A magyar bankrendszer CPRS-kitettségei
A hazai bankrendszer vállalati hitelállományának elemzésekor érdemes először meg-
vizsgálni a nemzetgazdasági ágazatok felé fennálló kitettségek mértékét, mielőtt 
rátérnék a CPRS-módszer által kirajzolódó kitettségi értékekre. Az ágazati kitett-
ségek megoszlását vizsgálva az 1. táblázatban látható, hogy vannak olyan terüle-
tek, melyek felé jelentős a bankrendszer hitelkitettsége, ilyen a feldolgozóipar, az 
ingatlanügyletek, a kereskedelem és a gépjárműjavítás – ezekben az ágazatokban 
koncentrálódik a vállalati hitelkitettségek 61 százaléka. 

7  https://www.finexus.uzh.ch/en/projects/CPRS.html 

https://www.finexus.uzh.ch/en/projects/CPRS.html
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1. táblázat
Az ágazati kitettségek értéke és megoszlása

Nemzetgazdasági ágak Kitettség érték
(Mrd Ft)

Kitettségmegoszlás
(%)

A – mezőgazdaság, erdőgazdálkodás, halászat (agrárium) 457,20 4,82

B – bányászat, kőfejtés 8,08 0,09

C – feldolgozóipar 2 198,48 23,16

D – villamosenergia-, gáz-, gőzellátás, légkondicionálás 
(energiaellátás) 327,49 3,45

E – vízellátás; szennyvíz gyűjtése, kezelése, 
hulladékgazdálkodás, szennyeződésmentesítés  
(víz- és hulladékkezelés)

41,41 0,44

F – építőipar 570,93 6,02

G – kereskedelem, gépjárműjavítás 1 648,45 17,37

H – szállítás, raktározás 563,10 5,93

I – szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás 315,25 3,32

J – információ, kommunikáció 208,05 2,19

K – pénzügyi, biztosítási tevékenység 17,72 0,19

L – ingatlanügyletek 1 971,50 20,77

M – szakmai, tudományos, műszaki tevékenység 730,59 7,70

N – adminisztratív és szolgáltatást támogató tevékenység 294,90 3,11

O – közigazgatás, védelem; kötelező társadalombiztosítás 0,20 0,00

P – oktatás 12,62 0,13

Q – humán-egészségügyi, szociális ellátás 55,18 0,58

R – művészet, szórakoztatás, szabad idő 35,80 0,38

S – egyéb szolgáltatás 34,86 0,37

Forrás: MNB

Az elemzésben csak olyan belföldi vállalatok hitelkitettségei szerepelnek, melyekhez 
tartozik NACE Rev2 besorolás, így a CPRS-kitettség értékek a teljes elemzett vállalati 
hitelállományra előállíthatók. Az adatbázisból hiányoznak az agrár-őstermelők és az 
önálló vállalkozások, melyek lakossági hitelekként vannak nyilvántartva, valamint az 
elemzésben nem tértem ki a külföldi vállalatoknak nyújtott hitelekben rejlő átállási 
kockázatokra sem.

A hazai hitelkitettségek CPRS-besorolásának elvégzése után a bankrendszer kitettsé-
geinek majd 61 százaléka került átállási kockázatoknak fokozottan kitett kategóriába, 
ami összességében magasabb az EBH (2021) által készített felmérés eredményeinél. 
Az EBH elemzése az Európában működő nagyvállalatok felé fennálló banki hitelki-
tettségek 58 százalékát azonosította CPRS 1–6 kitettségként. Hazánkban a CPRS 1–6 
kitettségekért legnagyobb mértékben az ingatlanügyletek (34 százalék), valamint 
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a feldolgozóipar (23 százalék) ágazatok felelnek, ellentétben az EBH felmérésével, 
ahol az ingatlanügyletek ágazat kisebb mértékben van jelen a CPRS 1–6 kitettségek-
ben (22 százalék). Az EBH eredményei külön nem nevesítik az agrárium CPRS 1–6 
részesedését (egyéb kategóriában szerepeltetik), hazánkban azonban ezen hitelek 
arányaiban nagyobb mértékben vannak jelen, ezért érdemesnek találtam megje-
leníteni a felsorolásban (2. táblázat).

2. táblázat
A CPRS 1–6 kitettségek megoszlása az egyes nemzetgazdasági ágak között

Nemzetgazdasági ág Hazai kitettségek 
megoszlása (%)

Európai uniós 
kitettségek 

megoszlása (%)

A – agrárium 8 N/A

C – feldolgozóipar 23 34

D – energiaellátás 6 13

F – építőipar 8 10

H – szállítás, raktározás 9 9

L – ingatlanügyletek 34 22

Egyéb 13 12

Forrás: MNB, EBH (2021)

Az egyes ágazatokban azonosítható CPRS-szektorok alapján információt kaphatunk 
arról, milyen speciális ágazati szabályozások gyakorolhatnak nagyobb hatást az adott 
ágazatban működő vállalatok teljesítményére. Az 1. ábra alapján látható, hogy 
egyes ágazatok teljesen homogénnek számítanak a klímaváltozással kapcsolatos 
szabályozások által érintett szektorok szerinti besorolás alapján, vagyis szigorodó 
szabályozói lépések esetén egyes nemzetgazdasági ágak teljes egészében kocká-
zatosabbá válhatnak. Nem meglepő módon az agrárium ágazat teljes egészében 
agrárium szektorként lett azonosítva a módszer alapján, hasonló a helyzet az ingat-
lanügyletek – épületek szektor esetén is. A szigorodó szabályozói lépésekre jó példa 
a napjainkban is aktuális új mezőgazdasági szabályozások megjelenése, az EU Közös 
Agrárpolitikájának zöld irányba tolódása8, amelynek (sokak által kevésnek ítélt) 
átállási törekvései a teljes mezőgazdasági tevékenységgel foglalkozó vállalati kör 
jövedelmezőségét csökkenthetik, közvetett módon pedig az itt kihelyezett hitelek 
kockázati értékét növelhetik. 

A legheterogénebb ágazatnak nem teljesen meglepő módon a feldolgozóipar mond-
ható, hiszen itt térnek el leginkább az egyes vállalatok tevékenységi körei. Ezt az 
ágazatot (az egyéb kategória magas jelenléte miatt) nem érinti annyira súlyosan 

8  Frost, R. (2021): CAP: What is the EU’s Common Agricultural Policy and why is it trending? Euronews, 26 
November. https://www.euronews.com/green/2021/11/26/cap-what-is-the-eu-s-common-agricultural-
policy-and-why-is-it-trending. Letöltés ideje: 2022. február 8.

https://www.euronews.com/green/2021/11/26/cap-what-is-the-eu-s-common-agricultural-policy-and-why-is-it-trending
https://www.euronews.com/green/2021/11/26/cap-what-is-the-eu-s-common-agricultural-policy-and-why-is-it-trending
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egy-egy CPRS-szektor szigorodó szabályozása, ebből adódóan a CPRS-módszer 
alapján a feldolgozóipar jelentős részét (40 százalékát) nem érintik a klímaváltozási 
szabályozások. Meglepő lehet az adminisztratív és szolgáltatást támogató tevékeny-
ségek ágazati értéke, ide tartoznak azonban a gépkölcsönzés és lízingszolgáltatás 
tevékenységek, amelyekre kihathatnak az átállási kockázatok.

Érdemes szót ejteni az egyes CPRS-szektorok eltérő nemteljesítési rátáiról is. 
A 39/2016-os MNB-rendelet9 5. és 6.§ szerint definiált nemteljesítő hitelek ará-
nya a teljes hitelkitettséghez képest (továbbiakban NPL-ráta) eltérő értéket mutat 
a különböző CPRS-szektorokban vizsgálva, ami jelezheti az egyes szektorok szabá-
lyozói sokkellenálló képességét. Azon szektorok, melyeknek már most magasabb 
az NPL-rátája az átlagnál, szigorodó szabályozói lépések esetén feltételezhetően 
rosszabbul reagálnának (2. ábra). A teljes vállalati hitelkitettség átlagos NPL-rátája 

9  https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1600039.mnb 

1. ábra
A legnagyobb CPRS 1–6 kitettséggel rendelkező ágazatok CPRS-szektorok szerinti 
megoszlása
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Megjegyzés: Az ábra csak a CPRS 1–6 kitettségekkel nagymértékben terhelt ágazatokat tartalmazza. 
A kevésbé terhelt ágazatok esetében a kitettségek döntő többségében egyéb szektorként kerültek azo-
nosításra. A – mezőgazdaság, erdőgazdálkodás, halászat; C – feldolgozóipar; D – villamosenergia-, gáz-, 
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ratív és szolgáltatást támogató tevékenység
Forrás: MNB

https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1600039.mnb
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3,49 százalék, ennél magasabb NPL-rátát produkál az energiaintenzív és a szállítás 
szektor (8,20 és 3,79 százalék). Ezek a kitettségek adják a teljes vállalati hitelkitettség 
22 százalékát. A nemteljesítő kitettségek majd 61 százaléka CPRS 1–6 kitettségként 
került azonosításra, hasonlóan az EBH eredményeihez (60 százalék).

Ahogy már korábban is említettem, a nemzetgazdasági ágak eltérő módon érintettek 
a klímaváltozáshoz kapcsolódó szabályozások hatásaival. Ennek számszerűsítésé-
re megvizsgáltam, hogy az egyes bankok ágazaton belüli CPRS-kitettsége mekko-
ra a bank teljes ágazati kitettségéhez képest. A 3. ábrán a hitelintézetek ágazati 
CPRS-arányának eloszlása figyelhető meg, amely úgy értelmezhető, hogy minden 
intézmény ágazati kitettségei besorolásra kerültek CPRS 1–6 vagy CPRS egyéb ka-
tegóriákba, így minden intézmény ágazati értéke 0 és 100 százalék között alakult, 
100 százalék jelentve azt, hogy a teljes ágazati kitettség CPRS 1–6 kitettség. A 3. 
ábra az intézmények ágazati értékeit szemléleti, tehát hogy hogyan oszlottak el 

2. ábra
A CPRS-szektorok közötti NPL-ráta-különbség
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ágazatonként az egyes intézmények CPRS 1–6 és CPRS egyéb kitettségei. A 25. per-
centilis alatt található az adatok negyede, felette pedig az adatok háromnegyede. 
A 75. percentilis az adatok felső részét felezi, mivel ez alatt található az adatok há-
romnegyed része, felette pedig az adatok egynegyede. Az 50. percentilis a medián, 
ami az adatok középértékét mutatja. Az ábrákon csak a 10. és 90. percentilis közötti 
értékeket tüntettem fel a kiugró értékek kiszűrése érdekben, továbbá elhagyásra 
kerültek a kis banki portfóliók az elemzésből (100 millió forint alatti ágazati kitettsé-
gek), amelyek ugyancsak torzítanák az ábra mondanivalóját, vagyis úgy mutatnának 
felhalmozódott kockázatokat, hogy közben nem számottevő kitettségről beszélhet-
nénk. A későbbiekben a 4. és 5. ábra is a fentiek alapján értelmezendő.

Több intézmény komoly CPRS-kitettséget halmozott fel egy-egy ágazaton belül. 
A bankok felének a feldolgozóipar, a víz- és hulladékkezelés, az építőipar, a szállítás, 
raktározás és a szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás ágazatokban lévő kitettségük 
több mint 60 százaléka számít CPRS-kitettségnek (3. ábra). Ez azt jelenti, hogy egyes 
bankok ágazati portfóliójának akár több mint 60 százaléka érintett lehet szigorodó 
ágazati szabályozások bevezetésével, kihatva az ágazatban működő adósok hiteltel-
jesítési képességére. A legfontosabb mutató ezzel kapcsolatban az, hogy az összes 
ágazaton belül mekkora arányban szerepelnek CPRS-kitettségek az egyes banki port-
fóliókban. A bankok felénél kitettségük több mint 62 százaléka CPRS-kitettségként 
került azonosításra, míg az intézmények 10 százaléka kitettségük szinte teljes egé-
szével (99 százalékával) finanszíroz klímaváltozási szabályozásokkal érintett szekto-
rokat. Ez elsősorban a kisebb intézmények, jelzálogbankok, ingatlanügyletek ágazat 
felé fennálló kitettségei miatt tapasztalható. Az EBH felmérésében az európai uniós 
intézmények ágazati CPRS-koncentrációját magasabbra mérték, a bankok fele ki-
tettségük több mint 70 százalékával finanszírozott CPRS-kitettséget a feldolgozóipar, 
a víz- és hulladékkezelés, az építőipar és a szállítás, raktározás ágazatokban. Mindkét 
felmérésben 100 százalékban CPRS-kitettségként lettek azonosítva az agrárium és 
az energiaellátás ágazatok felé fennálló kitettségek, és majdnem 100 százalékban 
az ingatlanügyletek ágazatokhoz tartozó kitettségek.
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Néhány bank kitettségeinek jelentős része koncentrálódik egy-egy klímaváltozási sza-
bályokkal érintett szektorban (4. ábra). Megvizsgáltam, hogy az egyes intézmények 
teljes vállalati portfóliói hány százalékban finanszíroznak egy-egy CPRS-szektort. Leg-
jelentősebb mértékben az épületek szektorban koncentrálódnak banki kitettségek, 
az intézmények fele kitettségük több mint 32 százalékával finanszírozza ezt a szek-
tort, de itt tapasztalhatók a legnagyobb kiugró értékek is. Van olyan kis intézmény, 
amelynek teljes kitettsége az épületek szektorhoz tartozik, ami komoly kockázatot 
hordozhat magában az intézmény stabilitására vonatkozóan. A többi szektorban 
kisebb koncentrációk tapasztalhatók, de említésre méltó még az energiaintenzív 
és szállítás szektor medián értéke (7, illetve 10 százalék).

3. ábra
Banki CPRS kitettségek az egyes nemzetgazdasági ágakban 
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ladékgazdálkodás, szennyeződésmentesítés; F – építőipar; G – kereskedelem, gépjárműjavítás; H – szál-
lítás, raktározás; I – szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás; M – szakmai, tudományos, műszaki tevékeny-
ség; N – adminisztratív és szolgáltatást támogató tevékenység
Forrás: MNB
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3. A banki ÜHG-kockázatok felmérése az EBH módszertana alapján

A bankok portfóliójára ható karbonkockázatok mérésére egységes módszertant 
még nem vezettek be, azonban már több számítási mód definiálása megtörtént 
ezen kockázatok számszerűsítésére. A módszerekben közös azonban az ÜHG-inten-
zitás használata, ami azt mutatja meg, hogy egy euro hozzáadott értékhez mekkora 
ÜHG-kibocsátás tartozik. Az intenzitás adatokat nemzetgazdasági ágakra vonatko-
zóan teljeskörűen (NACE Rev2 1. szint: A–T), az ágazatokra vonatkozóan nem tel-
jeskörűen (NACE Rev2 2. szint: A01–T98) az Eurostat állítja össze az európai uniós 
országok esetében (Bokor 2021). Az adatok két-három éves lemaradással kerülnek 
frissítésre, az elemzés során a legfrissebben elérhető, 2018-az intenzitás-tényadatok 
kerültek felhasználásra, figyelmen kívül hagyva a 2019-as évre vonatkozó becsült ér-
tékeket. Az MNB 2021-ben publikált banki karbonkockázati indexének (továbbiakban 
BKI) módszertana (Bokor 2021) is erre az adatbázisra épül, amely az egyes gazdasági 
tevékenységek ÜHG-intenzitása alapján kétféle függvénnyel méri fel a banki portfóli-
ók karbonkockázatát. A kétféle függvény az ÜHG-intenzitásból származó kockázatok 
különböző értelmezéseit ragadja meg. A már korábban is említésre került TCFD 
(TCFD 2017a) több mutatót is definiált banki, biztosítói, alapkezelői, befektetési 

4. ábra
A CPRS-szektorok felé fennálló banki kitettségek
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szolgáltatói, pénztári portfóliók karbonkitettségének mérésére, középpontban a sú-
lyozott átlagos karbonintenzitás mutatóval10 (TCFD 2017b:43).

Az EBH elemzésében a fentebb említett módszerekhez képest egyszerűbben ra-
gadja meg a portfóliók ÜHG-intenzitásából eredő kockázatok számszerűsítését: 
az elérhető intenzitásadatokat felhasználva hat ÜHG-csoportba sorolja be a banki 
kitettségeket: (i) nagyon alacsony, (ii) alacsony, (iii) közepes, (iv) közepes/magas, 
(v) magas és (vi) nagyon magas kategóriákba. A vállalati kitettségek NACE Rev2 2. 
szint alapján párosításra kerülnek a hozzájuk tartozó ÜHG-kitettség-értékkel, majd 
beosztásra kerülnek az ÜHG-intenzitásokból készült kritériumok alapján a megfe-
lelő csoportba (3. táblázat). Az EBH elemzésének elkészítésekor felhasznált egyedi 
vállalati ÜHG-kibocsátás-adatokat is (vállalati kitettségek 17 százalékához tartozott 
egyedi érték), melynek eredményeként árnyaltabb csoportküszöbök képződtek, el-
lenben azzal, ha csak ágazati intenzitás adatokat használtak volna. Jelen tanulmány 
elkészítéséhez nem álltak rendelkezésemre egyedi vállalati kibocsátási adatok, így 
a csoportképzés kizárólag ágazati ÜHG-intenzitás-adatok alapján készült. Az elem-
zésbe bevont vállalati hitelállomány majd teljes egészéhez tartozott elérhető ágazati 
ÜHG-intenzitás-adat.

3. táblázat
ÜHG-intenzitás-csoportok és a vállalati kitettségek besorolása

ÜHG-csoport Bekerülési feltétel Kitettségérték (Mrd Ft) Megoszlás (%)

Nagyon alacsony ÜHG ≤ P10 2 047,23 21,6

Alacsony P10 < ÜHG ≤ Q1 1 100,26 11,6

Közepes Q1 < ÜHG ≤ Medián 1 256,91 13,2

Közepes/magas Medián < ÜHG ≤ Q3 3 432,86 36,2

Magas Q3 < ÜHG ≤ P90 1 227,90 12,9

Nagyon magas ÜHG > P90 426,44 4,5

Megjegyzés: P10 – 10. percentilis, Q1 – 1. kvartilis (25. percentilis), Q3 – 3. kvartilis (75. percentilis),  
P90 – 90. percentilis
Forrás: MNB

A hazai vállalati kitettségek több mint 53 százalékban finanszíroznak medián ÜHG-in-
tenzitás feletti tevékenységet, ami jelentősen magasabb az EBH által mért 35 száza-
léknál. Az eltérést részben magyarázhatja a csoportképzéshez felhasznált ÜHG-inten-
zitás-adatok eltérése (egyedi-ágazati). Nem meglepő azonban, hogy összességében 
a hazai bankok nagyobb részben finanszíroznak ÜHG-intenzívebb szektorokat eu-
rópai uniós társaiknál. Magyarország gazdaságának energiaintenzitása (egységnyi 
gazdasági kibocsátásra jutó energiafelhasználás), bár 1995 és 2019 között 45 száza-
lékkal csökkent az ország gazdasági szerkezetének és ipari szektorának átalakulása 

10  Weighted Average of Carbon Intensity, WACI
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következtében, még mindig majdnem kétszerese az európai uniós átlaghoz képest 
(MNB 2021a). Mindazonáltal megállapítható, hogy ÜHG-intenzitás alapján a vállalati 
kitettségek majd fele eltérő mértékben, de érintett lehet átállási kockázatokkal, 
például a nyár végén rekordmagas, 60 eurós árfolyamot elérő karbonkvóta árral11.

A korábban említett BKI eredményei alapján a vállalati hitelportfólió lineáris függ-
vényt használva 8 százalékban, Gompertz-féle szigmoid függvény alapján pedig 15 
százalékban finanszíroz ÜHG-intenzitás szempontjából extrém magas kockázatúnak 
ítélt kitettségeket (Bokor 2021) 2021 második negyedévében. Az index függvény-
szerű kapcsolatot feltételez a kockázatok és az ÜHG-intenzitás között, így minél 
nagyobb egy adott tevékenység ÜHG-intenzitása, annál nagyobb kockázati értéket 
rendel hozzá a módszer. A Gompertz-féle függvény a lineárissal ellentétben a ke-
vésbé ÜHG-intenzív tevékenységeket alig bünteti, míg az egy bizonyos ponton túl 
nagy szennyezőnek minősülő kitettségeket teljes mértékben beleveszi a kockázatos 
kategóriába. Az így kapott Gompertz-féle eredmény körülbelül az általam azonosí-
tott magas és nagyon magas ÜHG-csoport által lefedett hitelállomány nagyságának 
felel meg. Az EBH és az általam alkalmazott ÜHG-csoportosítási módszertan kritikus 
értékek (lásd bekerülési feltétel) alapján sorolja az adott kitettségeket ÜHG-inten-
zitás-csoportokba, ezért az eredmények nem teljesen összeegyeztethetők a BKI 
által alkalmazott függvényszerű kapcsolaton alapuló módszertan eredményeivel, 
arányaiban azonban mindkét módszer hasonló képet mutat.

Több nagy szennyező nemzetgazdasági ágat azonosítottam az elemzés során. A na-
gyon magas kategória 77 százalékáért az energiaellátás, míg a fennmaradó részéért 
a feldolgozóipar (16 százalék) és a víz- és hulladékkezelés (7 százalék) ágazatok felel-
tek. A magas kategória több mint 27 százalékát a feldolgozóipar, míg 37 százalékát 
az agrárium ágazatok tették ki, de nagyobb mértékben jelenik meg a szállítás, raktá-
rozás (20 százalék) és, meglepő módon, az adminisztratív és szolgáltatást támogató 
tevékenység is (15 százalék). Utóbbi azért található a magas kategóriában ilyen nagy 
arányban, mert ehhez a nemzetgazdasági ághoz tartoznak a gépkölcsönzés és lízing-
szolgáltatás ágazatok, amelyek magas ÜHG-intenzitású tevékenységnek számítanak.

Az eredményeket alátámasztják Magyarország ÜHG-kibocsátási adatai. A KSH leg-
frissebb revideált, 2018-as adatai alapján az üvegházhatásúgáz-kibocsátások 72 
százaléka származott gazdasági tevékenységekből12. A legszennyezőbb energiaellátás 
ágazat a teljes kibocsátás 19 százalékáért volt felelős. A feldolgozóipar ÜHG-kibo-
csátását nagyban befolyásolta a nehézipar leépítése, a vegyipar modernizációja, 
valamint a 2009-es pénzügyi válság miatti tüzelőanyag-felhasználás csökkenése (KSH 
2017). Ezzel együtt is a második legszennyezőbb nemzetgazdasági ág, a 2018-as 

11  Hook, L. (2021): Carbon price rises above €60 to set new record. Financial Times, 30 August. https://www.
ft.com/content/c1a78427-f3d5-4b4f-9878-c3e1dffee2ba. Letöltés ideje: 2021. november 22.

12  Az éves ÜHG-kibocsátás-adatokat a KSH publikálja hazánkra vonatkozóan az itt ismertetett formában. 
https://www.ksh.hu/stadat_files/kor/hu/kor0018.html. Letöltés ideje: 2022. február 15.

https://www.ft.com/content/c1a78427-f3d5-4b4f-9878-c3e1dffee2ba
https://www.ft.com/content/c1a78427-f3d5-4b4f-9878-c3e1dffee2ba
https://www.ksh.hu/stadat_files/kor/hu/kor0018.html
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teljes kibocsátás kb. 16 százalékáért felel, ezt követi a mezőgazdaság 12 százalékkal. 
Feltűnően hiányzik a nemzetgazdasági ágak közül ÜHG-kibocsátás szempontjából 
az ingatlanügyletek ágazat, amelynek tevékenységéhez az Eurostat és a KSH adatai 
alapján is viszonylag kis ÜHG-intenzitás társul (a KSH adatai alapján a teljes kibocsá-
tás kevesebb mint 1 százalékáért felelt az ágazat 2018-ban), ehhez képest a gyakor-
latban az ingatlanok felelnek az ÜHG-kibocsátás egy jelentős részéért – a 2018-as 
ÜHG-kibocsátás 28 százaléka köthető háztartásokhoz, ami elsődlegesen fűtéssel és 
gépkocsihasználattal kapcsolatos.

A következőkben felmértem, hogy az egyes banki portfóliók kitettségei hogyan osz-
lanak meg az ÜHG-intenzitás-csoportok között. Habár arányaiban nagyobb ÜHG-ki-
tettségek mérhetők az EBH felméréséhez képest, az ÜHG-koncentrációt tekintve 
elmondható, hogy a hazai hitelintézetek portfóliói jobban diverzifikáltak európai 
uniós társaiknál (5. ábra). Míg az EBH felmérésében a bankok fele kitettségük több 
mint 10 százalékával finanszírozott nagyon magas ÜHG-intenzitással járó tevékeny-
séget, addig a hazai intézmények medián értéke ugyanebben a csoportban csak 
kicsit több, mint 3 százalék. Fontos azonban megemlíteni a kiugró értékeket; a hazai 
intézmények 10 százaléka kitettségük több mint 9 százalékával finanszíroz ilyen 
tevékenységet, a legszennyezőbb intézmény pedig kitettségeinek 54 százalékával 
járul hozzá nagyon szennyező tevékenységekhez.

5. ábra
A banki portfóliók megoszlása ÜHG-csoportok szerint
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A magas kategória mediánértéke meghaladja a 9 százalékot, vagyis az intézmények 
felének portfóliója 9 százalékot meghaladó mértékben finanszíroz magas ÜHG-in-
tenzitással járó tevékenységet, ez körülbelül megegyezik az EBH eredményeivel. 
A magas kategóriában is találhatunk kiugró értékkel rendelkező intézményeket, két 
intézmény 41, illetve 34 százalékban finanszíroz ilyen tevékenységet. 

Nagyobb eltérések tapasztalhatók a többi ÜHG-intenzitás-csoportban. A hazai 
bankrendszer medián ÜHG-intenzitás feletti kitettségei elsősorban a közepes/ma-
gas kategóriában koncentrálódnak, a kategória medián értéke (37 százalék) nagy-
ban meghaladja az EBH eredményeit (közel 20 százalék). Fontos még megemlíteni 
a nagyon alacsony ÜHG-intenzitás csoportot is. Ahogy korábban is kifejtettem, az 
ingatlanügyletek ágazathoz tartozó gazdasági tevékenységek intenzitásadatai félre-
vezető módon kapnak alacsony értéket, jelentős viszont az ezen tevékenységek felé 
fennálló banki kitettség értéke (a teljes vállalati kitettség 21 százaléka), ez nagyban 
magyarázza a nagyon alacsony csoport magas részesedését.

4. A banki ÜHG- és a CPRS-kitettségek összevetése

4.1. A két módszertan átfedései
Az eddigiekben bemutatott két módszertan külön-külön is alkalmas arra, hogy ké-
pet kapjunk portfóliónk átállási kockázatoknak való kitettségéről, a kettőt azonban 
érdemes együtt alkalmazni annak érdekében, hogy ne maradjanak ki olyan kocká-
zatos tevékenységek, amelyeket csak az egyik módszer azonosít sikeresen. Ahogy 
látható, mindkét módszer képes felmérni a nagy szennyező tevékenységeket (6. 
ábra), a nagyon magas ÜHG-csoport 98, míg a magas ÜHG-csoport 92 százalékban 
került azonosításra a CPRS-módszertan alapján. Az egyezőség annak is köszönhe-
tő, hogy a CPRS-módszertan kialakítása nagyban támaszkodik az egyes gazdasági 
tevékenységek átlag-ÜHG-intenzitásának adataira, ahogy a módszer leírásakor is 
említettem. Kisebb a pontossági ráta a közepes, közepes/magas csoportoknál, 47–42 
százalékban azonosítottam CPRS-ként ezeket a tevékenységeket. Ellentmondásos 
eredményeket láthatunk a nagyon alacsony kategóriáknál, ami elsősorban a már 
korábban is említett ingatlanügyletek ágazatnak köszönhető; bár a CPRS-módszer 
klímaváltozással érintettnek sorolja ezt az ágazatot, az Eurostat nagyon alacsony 
ÜHG-intenzitást társít hozzá. Magyarázhatja a különbséget az Eurostat ÜHG-ada-
tok előállításánál használt módszertana, vagyis ott veszik figyelembe a keletkező 
ÜHG-kibocsátást, ahol az ténylegesen a légkörbe került, így az ingatlanügyletekhez 
kapcsolódó tevékenységek közvetlenül nem, de közvetve nagymértékben felelnek 
azokért a kibocsátásokért, amelyek akár az energiaellátás ágazatban jelentkeznek 
(például a lakások fűtése, árammal való ellátása kapcsán keletkező kibocsátások). Ez 
alapján kijelenthető, hogy az átállási kockázatok nem mérhetők fel teljes egészében 
egyetlen módszertan alapján: csak ÜHG-adatokra támaszkodva egy nagyon jelentős 
ágazat átállási kockázati kitettségének azonosítása maradt volna el.



48 Tanulmány

Ritter Renátó

Fontosnak tartom újra megemlíteni, hogy az EBH felmérésekor egyedi ÜHG-kibo-
csátási adatokat használt, ahol a CPRS-módszer sokkal jobban követte az egyedi 
kibocsátás adatok alapján készített ÜHG-csoportokat. Az EBH is azonosított CPRS-ki-
tettségeket a nagyon alacsony kategóriában (közel 15 százalékot), ám nem zárható 
ki az az opció, hogy egy adott vállalat, bár a NACE Rev2 kód alapján klímaválto-
zásnak kitett tevékenységként került besorolásra, a tevékenységét fenntarthatób-
ban, kevesebb kibocsátás mellett végzi versenytársainál. Ezáltal elképzelhető, hogy 
megjelennek tevékenységük alapján átállási kockázatokkal terheltnek vélt vállalati 
hitelkitettségek az alacsonyabb ÜHG-intenzitás kategóriákban is, ha az adott válla-
latok egyedi kibocsátásai az ágazati átlagnál alacsonyabbak.

4.2. Azonosított átállási kockázati csoportok
A fentieket figyelembe véve egy intézmény átállási klímakockázatosságának megha-
tározásához érdemes mindkét módszertan eredményeit felhasználva elindulni. Úgy 
határoztam meg egy-egy intézmény kockázati kitettségét, hogy elhelyeztem őket 
egy olyan ábrán, ahol az X tengely a bank CPRS-módszertan által felmért kitettség- 
értékének arányát mutatja a teljes vállalati kitettségéhez képest, az Y tengely pedig 
a medián ÜHG-intenzitásnál magasabb kitettségek részesedését mutatja a teljes 
vállalati kitettséghez viszonyítva (7. ábra). Az így kapott kockázati hálót négy blokkba 

6. ábra
Az ÜHG- és a CPRS-besorolás kapcsolata
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osztottam fel, amely a következő kategóriákba sorolja a hitelintézeteket: (i) felső ne-
gyed, (ii) közép-felső negyed, (iii) közép-alsó negyed és (iv) alsó negyed csoportokba 
(4. táblázat). A felső negyedbe azon intézményeket soroltam be, melyek portfóliói 
az ÜHG-intenzitás és a CPRS-módszertan alapján is minimum 75 százalékban fi-
nanszíroznak klímaváltozásnak kitett tevékenységeket, mérlegfőösszeg-arányosan 
a hazai bankrendszer 1,2 százaléka tartozik ide. A következő csoportba soroltam 
azon intézményeket, melyek kitettségei mindkét módszer alapján legalább 50–50 
százalékban finanszíroznak átállási kockázatoknak kitett tevékenységet, ők teszik ki 
a hazai bankrendszer tetemes részét, az intézmények több mint fele, 55 százaléka 
sorolható ebbe a kategóriába.

4. táblázat
A hazai bankrendszerben azonosított átállási kockázati csoportok

Csoport Küszöbérték

Bankrendszer 
megoszlása (vállalati 

hitelkitettségek 
szerint, %)

Bankrendszer 
megoszlása 

(mérlegfőösszeg 
szerint, %)

Felső  
negyed

CPRS 1–6 kitettségek és medián feletti 
ÜHG-kitettségek >= 75% 0,00 1,20

Közép-felső 
negyed

CPRS 1–6 kitettségek és medián feletti 
ÜHG-kitettségek >= 50% 49,00 55,10

Közép-alsó 
negyed

CPRS 1–6 kitettségek és medián feletti 
ÜHG-kitettségek >= 25% 50,30 39,70

Alsó  
negyed

CPRS 1–6 kitettségek és medián feletti 
ÜHG-kitettségek < 25% 0,00 1,30

Szürke  
zóna

CPRS 1–6 kitettség  
és medián feletti ÜHG-kitettség közül  

az egyik legalább > 25%
0,60 2,70

Forrás: MNB

Szürke zónaként értelmeztem azt a két esetet, amikor a két módszertan közül csak 
az egyik alapján mutatható ki átállási kockázat. Ebben a kategóriában indokolt lehet 
további vizsgálatok elvégzése az ide tartozó intézmények portfólióin, például ennél 
a csoportnál lenne igazán fontos egyedi ÜHG-adatok alapján elvégezni a felmérést. 
A hazai bankrendszer 2,7 százaléka lehet érintett ilyen módon. Végül azonosítottam 
egy alacsony klímakockázati kitettségű csoportot, amelynek kitettségei mindkét 
módszertan alapján kevesebb mint 25 százalékban finanszíroznak átállási kockáza-
toknak kitett tevékenységeket, ez a hazai bankrendszer 1,3 százaléka.
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4.3. Az eddigi szabályozói lépések és eredményeik
Az eredmények tükrében nem meglepő, hogy az MNB vállalati és önkormányzati 
tőkekövetelmény-kedvezmény programot indított 2021-től kezdődően az intézmé-
nyek portfólióinak klímakockázati mérséklése érdekében (MNB 2020). A 2021 nyarán 
kibővített program (MNB 2021b) már nemcsak a kezdetben meghirdetett megúju-
lóenergia-termelésre terjed ki, hanem befogad többek között elektromobilitáshoz, 
fenntartható agráriumhoz és élelmiszeriparhoz, valamint energiahatékonysághoz 
kapcsolódó zöld vállalati hitelkitettségeket is. A kitettségek fenntarthatóságának való 
elbírálásában az MNB támaszkodott az EU által létrehozott, fenntartható gazdasági 

7. ábra
A hazai bankrendszer klímakockázati hálója
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tevékenységeket definiáló dokumentumaira, az EU taxonómia-rendeletére13 és an-
nak eddig megjelent technikai mellékletére14.

A programba fél év alatt a teljes vállalati hitelállomány 1 százalékát vonták be, de ez 
szignifikáns hatással volt két, hagyományosan a legnagyobb szennyezők közé sorolt 
nemzetgazdasági ág működésére; ugyanis a D – energiaellátás ág hitelkitettségeinek 
majd 26, míg a B – bányászat, kőfejtés ág kitettségeinek 21 százaléka került bevonás-
ra a programba. Ha a kockázati kitettségek meghatározásakor figyelembe vesszük 
az MNB zöld tőkekövetelmény-kedvezmény programjának részeként beküldött zöld 
hiteleket, akkor a teljes vállalati hitelkitettség CPRS 1–6 értéke a fentebb ismertetett 
61 százalékról 60 százalékra csökken. A zöld hitelek arányának és a CPRS-csökkenés 
mértékének együttmozgása megerősíti, hogy a program jól határozta meg a támo-
gatandó ügyletek körét.

A program bővülésével más nemzetgazdasági ágak hasonló ütemű zöldülése is re-
mélhető. Az ösztönzők bevezetésén túl az MNB más módon is igyekszik a hitelintéze-
tek figyelmét felhívni a klímaváltozásból eredő kockázatok mihamarabbi előtérbe he-
lyezésére. 2021 első felében az MNB Zöld Ajánlást adott ki a szektor számára, amely-
ben „elvárásokat fogalmaz meg az éghajlatváltozással kapcsolatos és a környezeti 
kockázatok kezelését illetően, valamint a bankok üzleti tevékenységében a környe-
zeti fenntarthatósági szempontok érvényesítésével kapcsolatban” (MNB 2021c).

4.4. Javaslat hitelintézetek számára
A korábban felvázolt módszertan nemcsak a teljes bankrendszer vállalati hitelport-
fóliójának kockázatosságára irányuló vizsgálatra lehet alkalmas, hanem intézményi 
szinten is használható a vállalati hitelekben rejlő átállási kockázatok vizsgálatára. 
Az intézmény a két módszer segítségével felmérheti, hogy adósai közül melyeket 
azonosít kockázatosnak a CPRS-módszertan, melyeket az ÜHG-intenzitás alapján, 
valamint mely adósok azok, akiket mindkét módszertan kockázatosnak azonosít 
(vagy egyik sem). A módszer előnye, hogy az eddig elérhető eszközökhöz képest 
egyszerűbb, könnyen implementálható elemzési módszerről beszélhetünk, melyhez 
adott mind a CPRS-besorolást elvégző fordítókulcstábla15 (Battiston et al. 2017), 
mind az évente frissülő Eurostat ÜHG-intenzitás-adatok16, amikből kiszámíthatók 
az ÜHG-csoportok (egyedi kibocsátásadatok hiányában). Az intézmények ezenfelül 

13  Az Európai Parlament és a Tanács (EU) 2020/852 rendelete a fenntartható befektetések előmozdítását 
célzó keret létrehozásáról, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet módosításáról. https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN. Letöltés ideje: 2021. november 15.

14  A Bizottság (EU) 2021/2139 felhatalmazáson alapuló rendelete az (EU) 2020/852 európai parlamenti és 
tanácsi rendeletnek az éghajlatváltozás mérsékléséhez és az éghajlatváltozáshoz való alkalmazkodáshoz 
lényegesen hozzájáruló és az egyéb környezeti célkitűzéseket jelentősen nem sértő gazdasági 
tevékenységekkel szemben támasztott követelmények meghatározásához szükséges technikai vizsgálati 
kritériumok megállapítása érdekében történő kiegészítéséről. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/
TXT/HTML/?uri=CELEX:32021R2139&from=EN#d1e621-1-1. Letöltés ideje: 2021. november 15.

15  https://www.finexus.uzh.ch/en/projects/CPRS.html 
16  https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=env_ac_aeint_r2&lang=en 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32021R2139&from=EN#d1e621-1-1
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32021R2139&from=EN#d1e621-1-1
https://www.finexus.uzh.ch/en/projects/CPRS.html
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=env_ac_aeint_r2&lang=en
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rendelkezhetnek többletinformációval adósainak tevékenységeiről, legyen szó akár 
több ágazatban való működésről, akár vállalati klímaalkalmazkodási stratégiáról, így 
pontosítva az alapbesorolás eredményeit.

4.5. Továbbfejlesztési lehetőségek
Az elemzés továbbfejlesztése több irányból történhet. A kitettségek körének kibő-
vítésével pontosabb képet kaphatunk az intézményeknél felhalmozódott klímaki-
tettségekről, például értékpapírok, azon belül is vállalati kötvények, banki könyvben 
tartott részvények, befektetési alapokban vásárolt részesedési jegyekből származó 
kitettségek elemzésével. Nem képezték részét az elemzésnek a lakossági kitettség-
ként nyilvántartott önálló vállalkozások, valamint a téma szempontjából fontos me-
zőgazdasági őstermelők hiteltartozásai17, sem a külföldi vállalati kitettségek potenci-
ális átállási kockázatai, a későbbiekben tehát mindegyik közelebbi vizsgálata indokolt 
lehet. Ahogy már korábban is többször említettem, az ÜHG-intenzitás-csoportok 
egyedi kibocsátási adatok alapján való kialakítása és az adósok egyedi kibocsátá-
si adataik alapján történő megítélése nagyban segítené elemzésem pontosságát. 
A kockázati kitettségek meghatározásakor nagyobb figyelmet lehetne fordítani az 
MNB zöld tőkekövetelmény-kedvezmény programja részeként beküldött zöld hite-
lekre. Míg a CPRS-módszertan esetében megoldható a manuális átsorolás (aminek  
aggregált hatását fentebb ismertettem), addig az ÜHG-intenzitási csoportoknál egye-
di kibocsátási adatok hiányában nem dönthető el egyértelműen, hogy mely csoport-
ba lenne szükséges besorolni az ismert zöld ügyleteket. Az elemzés teljes egészére 
vonatkozóan megállapítható, hogy nagyban támaszkodtam a vállalatok fő tevékeny-
ségét meghatározó NACE Rev2. besorolásra, amely besorolás, ahogy fentebb is emlí-
tettem, gyakran félrevezetheti az elemzéseket. Az elemzés pontosságát nagyban se-
gítené, ha a vállalatok tényleges fő tevékenysége külön rögzítésre kerülne a HITREG- 
ben, és az is nagyban pontosítaná az elemzést, ha megjelölnék az egyes hitelek által 
finanszírozott tevékenységeket. Az egyes vállalatok bevételi adatainak NACE Rev2. 
szerinti megoszlása ugyancsak nagyban pontosítaná az eredményeket, amennyi-
ben a Nemzeti Adó és Vámhivatal adatbázisa ezeket az adatokat is tartalmazná.

A kitettségek besorolási eredményei jó bemeneti adatot biztosíthatnak intézmé-
nyek stressztesztelésére, ahogy a CPRS-besorolásokat fel is használta már Battiston 
et al. (2017) és Roncoroni et al. (2021) is. A folyamatosan gyarapodó, jegybanki  
klímastresszteszt-gyakorlatok (Vermeulen et al. 2018; Muñoz et al. 2021; MNB 
2021d) mind próbálják számszerűsíteni a klímaváltozásból eredő pénzügyi kocká-
zatokat, amelyek pontosabb megragadásához releváns lehet a fentebb bemutatott 
módszertanok alapján azonosított kitettségek többféle eltérítése a különböző szce-
náriók, feltételezések mentén.

17  Mind az önálló vállalkozók, mind a mezőgazdasági őstermelők esetében a problémát az jelentette, hogy 
nem vállalati, hanem lakossági hitelként vannak nyilvántartva, így nagyban megnehezítette volna az elemzés 
elvégzését ennek az adatkörnek a bevonása.
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5. Összefoglalás

A tanulmány elején lefektettem a fogalmi keretet, a klímaváltozásból eredő kocká-
zatok definiálásával, majd bemutattam az elemzés során felhasznált adatállományt. 
Az elemzés 2021. második negyedéves adatok alapján készült 9 492 milliárd forintnyi 
vállalati hitelkitettséget lefedve. A CPRS-módszertan elméleti hátterének bemuta-
tása után, annak segítségével felmértem a Magyarországon működő hitelintéze-
tek hazai vállalati kitettségeit, megvizsgálva először az egyes ágazatok kitettségét 
az átállási kockázatoknak, majd az egyes bankokban felépült átállási kockázatok 
mértékét, és az eredményeket összevetettem az EBH által elvégzett kutatás ered-
ményeivel. Az elemzés alapján a megvizsgált kitettségek 61 százaléka került átállási 
kockázatoknak fokozottan kitett kategóriába, ami összességében magasabb az EBH 
által mért 58 százaléknál, azonban az intézményi portfóliókban nagyobb koncent-
ráció volt tapasztalható, az intézmények fele 62 százaléknál nagyobb mértékben 
finanszíroz átállási kockázatoknak kitett tevékenységeket. Az ÜHG-intenzitás-mód-
szertan alapján mért eredmények szerint a Magyarországon működő intézmények 
Európai Unió-beli társaiknál nagyobb mértékben finanszíroztak medián ÜHG-inten-
zitás feletti tevékenységeket, az EBH által mért 35 százalékhoz képest a magyaror-
szági vállalati kitettségek fele, közel 54 százaléka finanszíroz ilyen tevékenységet. 
A CPRS-módszertan eredményeivel ellentétben azonban elmondható, hogy az EBH 
által felmért európai uniós bankokhoz viszonyítva hazánkban nem azonosíthatóak 
egyértelműen nagy szennyező intézmények, az ÜHG-intenzitással összefüggésben 
lévő átállási kockázatokkal terhelt kitettségek viszonylag egyenletesen oszlanak meg 
a bankrendszer egészében.

A két módszertan eredményeit együtt vizsgálva 5 csoport definiálható az adott 
intézményi portfóliók átállási kockázatoknak való kitettsége alapján. A mindkét 
módszertan alapján magas átállási kockázatokat hordozó, felső negyed csoportba 
a hazai bankrendszer 1,2 százaléka tartozik, valamint a második leginkább kitett, 
közép-felső negyed csoportba a bankrendszer több mint fele, 55 százaléka sorol-
ható. A bankrendszer számottevő része esik a közép-alsó negyed kategóriába, az 
intézmények közel 40 százaléka itt található. Az alsó, átállási kockázatokkal legkevés-
bé érintett negyedbe csak az intézmények kicsit több, mint 1 százaléka sorolható. 
Szürke zónaként azonosítottam az intézmények közel 3 százalékát, ebben az esetben 
a pontosabb kép kialakításához szükség lehet granuláltabb adatok felhasználására. 
Végül bemutattam az MNB a témában eddig foganatosított szabályozói lépéseit, ki-
emelve a zöld vállalati és önkormányzati tőkekövetelmény-kedvezmény a tanulmány 
szempontjából is releváns eredményeit, vagyis a hagyományosan nagy szennyező 
ágazatokban megfigyelhető zöld vállalati hitelállomány megjelenését. Az intézmé-
nyek számára megfogalmaztam továbbá egy könnyen implementálható, alacsony 
költségű, az átállási kockázatokat átfogóan felmérni képes módszertant is. Jövőbeni 
kutatási cél lehet a tanulmány végén megfogalmazott továbbfejlesztési lehetőségek 
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implementálása, ami által pontosabb képet kaphatunk a hazai bankrendszerben 
rejlő átállási kockázatokról. Minél pontosabb kép áll rendelkezésünkre a banki mér-
legekben felépülő klímakockázatokról, annál könnyebb kezelni mind szabályozói, 
mind intézményi szinten a klímaváltozással járó gazdasági kihívásokat.
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Jelzáloghitelek hitelkockázati modellezése 
a Magyar Nemzeti Bank felügyeleti stresszteszt-
jében*

Szabó András Viktor

Jelen kutatás célja egy olyan modell kialakítása, mely képes megbecsülni a poten-
ciális hitelkockázati veszteségeket a háztartásoknak nyújtott lakáscélú és szabad 
felhasználású jelzáloghitelekre vonatkozóan makro- és mikroszemléletű adatok 
egyidejű használata mellett, és minden bankra egységesen alkalmazható, továb-
bá figyelembe veszi az új számviteli sztenderdeket (IFRS 9) is. A modell egy teljes 
gazdasági ciklust (2004–2018) lefedő, több hazai hitelintézet ügyletszintű adat-
bázisán alapul. A kockázatérzékenységet erősítő gazdasági mutatók felhasználása 
mellett bevonja a prociklikusságot enyhítő ügylettulajdonságokat is. A modellezés 
kétlépcsőssé tétele lehetővé teszi az előrejelzésnél kockázati csoportok kialakítását 
a különböző hiteltulajdonságok mentén. Az eredmények azt mutatják, hogy a fog-
lalkoztatottság alakulása erőteljesebben érinti a kockázatosabb, potenciálisan csak 
alkalmi munkából élő csoportokat, míg a nettó vagyon be sem került a – vélhetően 
jobban a stabil munkajövedelmükre támaszkodó – legjobb adósokat magába foglaló 
csoport magyarázó változói közé.

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: C320, C530, G210, G280, G510
Kulcsszavak: idősoros modellezés, ökonometriai előrejelzés, bank, stresszteszt, PD, 
háztartási hitelezés, IFRS 9

1. Bevezetés és szakirodalom bemutatása

A stressztesztelés és az ehhez kapcsolódó hitelkockázati modellek egyre nagyobb 
szerephez jutottak a 2008-as gazdasági világválságot követően. Ezt a nemzetközi 
bankfelügyeleti szerveknél, valamint 2017-től már a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 
felügyelete által is futtatott stressztesztek bevezetése is jól mutatja. Jelen kutatás 

Hitelintézeti Szemle, 21. évf. 1. szám, 2022. március, 56–94. o.

*  A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.

Szabó András Viktor a Magyar Nemzeti Bank osztályvezetője. E-mail: szaboand@mnb.hu

Köszönettel tartozom az MNB Alkalmazott kutatás és stresszteszt főosztályának, hogy elérhetővé tette 
számomra a modellezéshez felhasznált, tisztított adatbázist, illetve valamennyi olyan, a Magyar Nemzeti 
Bankban dolgozó kollégának, aki észrevételeivel hozzájárult a tanulmány elkészüléséhez. A fennmaradó 
hibákért a felelősség kizárólag a szerzőt terheli.

A magyar nyelvű kézirat első változata 2020. szeptember 15-én érkezett szerkesztőségünkbe.

DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.56

mailto:szaboand@mnb.hu
https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.56


57

Jelzáloghitelek hitelkockázati modellezése

célja egy olyan modell kialakítása, mely minden bankra egységesen alkalmazható, 
figyelembe veszi az új számviteli sztenderdeket (IFRS 9) és képes – makro- és mik-
roszemléletű adatok egyidejű használata mellett – megbecsülni a potenciális hitel-
kockázati veszteségeket a háztartásoknak nyújtott lakáscélú és szabad felhasználású 
jelzáloghitelekre vonatkozóan. A modell egy teljes gazdasági ciklust (2004–2018) 
lefedő, több hazai hitelintézet ügyletszintű adatbázisán alapul, ami a kockázatér-
zékenységet erősítő gazdasági mutatók felhasználása mellett lehetőséget teremt 
a prociklikusságot enyhítő ügylettulajdonságok modellezésbe való bevonására is. 
Egyik legfőbb egyediségét a modellezés kétlépcsőssé tétele adja, mely alkalmat ad 
az előrejelzésnél, hogy a különböző hiteltulajdonságok mentén kialakított kockázati 
csoportokra, azaz heterogén helyzetű és kockázatosságú adósokra eltérő makro-
változók eltérő mértékben hassanak. Az eredmények alátámasztják e gondolatot, 
ugyanis azt láthatjuk, hogy például a foglalkoztatottság alakulása erőteljesebben 
érinti a kockázatosabb, potenciálisan csak alkalmi munkából élő csoportokat, míg 
a nettó vagyon be sem került a – vélhetően jobban a stabil munkajövedelmükre 
támaszkodó – legjobb adósokat magába foglaló csoport magyarázó változói közé.

A hitelintézetek szakértői és a szabályozó hatóságok már évtizedekkel ezelőtt felis-
merték, hogy hitelezési tevékenységükből fakadóan milyen mértékű kockázatnak 
vannak kitéve ezen intézmények. A 20. század vége felé különböző kvantitatív mód-
szertanok kifejlesztésével egyre nagyobb teret kapott a hitelkockázat portfóliószintű 
modellezése, és ennek kapcsán az évek során rengeteg tanulmány és referált modell 
született. A redukált hitelkockázati modellek között – melyek nem a cégérték vál-
tozásain keresztül, hanem egy exogén módon definiált ugrófolyamat által becsülik 
meg a csődesemény paramétereit (Bielecki – Rutkowski 2004) – két modellcsaládot 
különít el a szakirodalom. Az első az intenzitásmodell-család, mely egyedül a csőd 
időpontjával foglalkozik, míg a második, a jelen tanulmány szempontjából érdeke-
sebb, a hitelmigrációkra épülő modellek csoportja. Az 1990-es évektől kezdődően 
a modellek többsége három paraméter becslésével foglalkozott: csődvalószínűség 
(PD), csőd esetén fennálló veszteség (LGD), valamint a csődvalószínűségek és a vesz-
teségek közt fennálló korreláció (Crouhy et al. 2000). Das és szerzőtársai (2009) 
megfigyelték, hogy a Merton-féle csődfogalomra épülő csődvalószínűség-becslő 
modellek1 helyét a 2000-es évek elejétől kezdte átvenni a redukált formájú modell-
család, melybe immáron akárhány magyarázó változót – így akár ügyfélspecifikus, 
akár makrováltozókat – be lehet vonni, ami tovább növelte a becslés pontosságát. 
Ez természetesen egybevág a bázeli szabályozás II. akkordjának 2004-es megjele-
nésével, mely külön hangsúlyt fektet a bankok belső hitelkockázati értékelésére, így 
ösztönözve a korábbi módszerek megújítását, pontosabbá tételét.

1  A Merton-féle megközelítésben egy magasan stilizált modell adja meg a csődvalószínűséget, melyben az 
egyetlen magyarázó változó a cég eszközeinek értéke.



58 Tanulmány

Szabó András Viktor

A hitelminősítési modellezést Altman (1968) ötletének tulajdonítják, aki 
tanulmányában számviteli tulajdonságok2 alapján próbálta megbecsülni a különböző 
vállalatokra vonatkozó csődvalószínűséget. Ezt a gondolatvonalat a következő 
évek során többen is továbbvitték, finomhangolták. Foglalkozott vele – a teljesség 
igénye nélkül – Martin (1977), Platt – Platt (1991) és Sommerville – Taffler (1995) is. 
Lawrence et al. (1992) már nem a vállalatok csődvalószínűségét modellezte, hanem 
háztartási hitelezési oldalról haladt a probléma megoldása felé, ami ezáltal részben 
megközelíti a jelen tanulmányban bemutatott módszertant is. A hitelminősítési 
modellek legfőbb kritikája, hogy a magyarázó változói statikus, számviteli információk, 
melyek a hirtelen változásokat nem képesek azonnal, csak bizonyos idő elteltével 
(Agarwal – Taffler 2008) megfogni. Ezt felismerve, a 2000-es évektől a hitelkockázati 
szakértők egyre nagyobb előszeretettel kezdték használni a faktormodelleket. 
Ezen információtömörítést megcélzó modellek általában két vektort használnak 
a becsléshez. Az egyikben jellemzően a gyors hatásokat túl rugalmatlanul kezelő, 
azonban az ügyfél minőségi tulajdonságait jól megfogó – rendszerint számviteli 
– információk találhatók, míg a másik ezt kiegészítve, döntően dinamikusságot 
támogató makrogazdasági mutatókat tartalmaz. Az előbbi jellemzően – amennyiben 
időben változatlannak tekinthető (pl. hitelkamatozás típusa, futamidő, az ügyfél 
hiteligényléskori végzettsége) – az egyedi kockázatok feltérképezéséért, számokba 
öntéséért felel, míg az utóbbi a kintről jövő, rendszerszintű kockázatokat képes 
megragadni. Faktor-, illetve multifaktor-modelleket bemutató cikket több szerző is 
jegyzett a témában. Ezek közül Pederzoli és Torricelli (2005) közös munkája emelhető 
ki, melyben a szerzők a Bázel II-es tőkekövetelmény-kalkuláció kapcsán mutatták be 
a kockázatérzékenység és prociklikusság között fennálló, egymásnak ellentmondó 
viszonyt, melynek enyhítésére egy hibrid, kockázati csoport alapú (rating) és TTC 
(through-the-cycle), ciklusokon átívelő szemléletet is tartalmazó csődvalószínűség-
modellezést javasoltak. Jelen tanulmány is egy ilyen, kétféle vektort, változószettet 
is felhasználó modellezési gyakorlatot mutat be.

A 2008-as gazdasági világválság ugyanis ráébresztette a pénzügyi piac szereplőit 
arra, hogy az addig alkalmazott modellezési gyakorlatok vagy minőségileg, vagy 
mennyiségileg, vagy megközelítésükben nem tudtak pontos képet adni a bankszek-
tor hitelkockázati kitettségéről. A pénzügyi szektor szereplői egyöntetűen változást, 
mégpedig – többek közt – az akkoriban érvényes IAS 39 számviteli standard levál-
tását követelték. Több publikáció, köztük Chae és szerzőtársaié (2019) is, a korábbi, 
múltba tekintő, csupán a megtörtént veszteségesemények utáni értékvesztésképzést 
támogató standard hiányosságairól írnak. Állításuk szerint a bankszektoron átívelő, 
nagy mennyiségű és diszkrét csomagokban elszenvedett hitelkockázati veszteségek 
– egy különösképpen volatilis és stresszes időszakban – komoly kockázatot jelente-
nek a pénzügyi stabilitásra. Ezt a fajta prociklikus értékvesztésképzést kiküszöbölve 

2  Altman Z-mutató: működő tőke/eszközök, eredménytartalék/eszközök, adózás és kamatfizetés előtti 
eredmény/eszközök, részvények piaci értéke/adósság, árbevétel/eszközök.
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2018 januárjától az International Accounting Standards Board (IASB) életbe léptette 
a jelenleg is érvényes számviteli szabályozást. Az IFRS 9 – mely alapul szolgál jelen 
tanulmánynak is – immáron egy jövőbe tekintő, három kockázati csoportot (stage)  
kialakító, várható veszteségekre építő értékvesztésképzési szabályt fektet le. Ez egy-
részt lehetővé teszi a hitelintézetek számára egy esetleges válságra történő előze-
tes, tartalékolással történő felkészülést, másrészt új kapukat nyit a hitelkockázati 
modellezők számára a különböző stage-migrációs modellek kifejlesztésére (lásd 
például Landini et al. 2019, Gross et al. 2020).

A szakirodalom meglehetősen limitált a stresszteszteléshez használt hitelkockázati 
szimulációs modellek bemutatása terén, ami részben a gyakorlat bevezetésének 
időbeli közelségéből, részben pedig a tevékenység használóinak kis számosságából 
fakad. Hitelintézetek jövedelmezőségét, kockázati profilját mérő stresszteszteket 
többnyire csak maguk a bankok vagy az őket felügyelő szervek futtatnak, így a pub-
likációk is jellemzően e szűk körtől származnak. Az európai bankszektorra leginkább 
releváns, gyakorlatban is alkalmazott módszertant az Európai Bankhatóság (EBA) 
– nagyrészük csupán belső, nemzeti felügyeleti használatra készült – és az Európai 
Központi Bank (EKB) szolgáltatja. Gross et al. (2015) a modellezés szempontjából 
adhat releváns tapasztalatot a bayesi modell-átlagolás gyakorlati alkalmazásának 
bemutatásával. Ötleteket meríthetünk továbbá más európai nemzeti felügyeletek 
gyakorlatából is, melyek közül a holland Daniels et al. (2017) jegybanki publikáció 
emelhető ki hasonló jelzáloghiteles módszertana miatt. Jelen tanulmány a magyar 
bankszektor sajátosságait, kockázatát legjobban tükröző, hazai adatokon történő 
stressztesztelési szakirodalmat bővíti lakossági oldalról, mely idáig legfőképp válla-
latokkal foglalkozó írásokat tartalmazott. Az utóbbi esetében mindenképp kieme-
lendő Lang és Stancsics (2019), valamint Horváth (2021) tanulmánya. Ezek az MNB 
által alkalmazott stressztesztek hitelkockázati szekciójának vállalati szegmensével 
foglalkoznak. Míg az előbbi makroprudenciális oldalról közelíti meg a bankszektort, 
késedelmes napszám alapú stage-eket kialakítva, majd átmenet-valószínűségeket 
becsülve modellükkel, addig az utóbbi ügyfél- és makrogazdasági adatokat is felhasz-
náló logit modellt alkalmazva a felügyeleti stresszteszt3 keretrendszerét színesíti. 
A jelen tanulmány szemszögéből releváns szakirodalom bemutatását a Banai és szer-
zőtársai (2013) által alkotott modellel való összehasonlítás zárja, mely sok egyeben 
kívül a felhasznált adatbázis és stresszteszt keretrendszerbe foglalása szempontjából 
is egyezőséget mutat az alább ismertetett módszertannal. A különbözőséget rész-
ben az adja, hogy míg az említett szerzők egy modellben szerepeltetik a kockázati 
csoportosítást elősegítő ügylet- és ügyféltulajdonságokat az idősoros változókkal, 
addig itt, a felügyeleti stresszteszt módszertani sajátossága miatt úgy láttam hasz-
nálhatóbbnak, ha külön veszem két modellbe. A másik fő különbség pedig a már 

3  A felügyeleti stresszteszt keretrendszeréről az MNB legfrissebb „A tőkemegfelelés belső értékelési folyamata 
(ICAAP), a likviditás megfelelőségének belső értékelési folyamata (ILAAP) és felügyeleti felülvizsgálatuk, 
valamint az üzleti modell elemzés (BMA)” című módszertani kézikönyve tartalmaz kivonatot.
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említett új számviteli gyakorlat bevezetése miatt az eredményváltozóban rejlik. Míg 
Banai és szerzőtársai (2013) esetében a csődvalószínűség modellezése volt a cél, 
addig jelen kutatás a stage-ek közti átmenet-valószínűségek érzékenységét vizsgálja.

A tanulmány a következő fejezetekből tevődik össze: A 2. fejezet a hitelek ügylet- 
és ügyféltulajdonságokat alapul vevő kockázati besorolásának bemutatásával fog-
lalkozik, melyből az olvasó megismerheti a modellezéshez felhasznált adatbázist, 
a változószelekciót, valamint a klaszterezés eredményét. Ezután először a kialakuló 
kockázati csoportok mentén becsült csődvalószínűségek idősoros modellezésének 
keretrendszerét szemléltetem, majd az eredmények kiértékelése, visszatesztelése 
történik meg a 3. fejezetben. A tanulmány gerince a 4. fejezet, mely a modellezett 
csődvalószínűségek stage-ek közötti átmenet-valószínűségekre történő átalakítá-
sának lépéseit mutatja be. Az 5. fejezetben foglalom össze a következtetéseket.

2. A hitelkockázati csoportosítás keretrendszere

A fejezet első része – összhangban a fenti tematikával – főleg a felhasznált adat-
bázis paramétereinek és az elérhető változók tulajdonságainak bemutatására fó-
kuszál, megfelelő kiindulási alapként a fejezet második részében bemutatott koc-
kázati klaszterek, valamint a későbbi fejezetekben sorra kerülő idősoros modellek 
kialakításához. 

2.1. Felhasznált adatbázis és adattisztítás
A modellezés három, Magyarországon működő, mérlegfőösszeg alapján a 8 legna-
gyobb hitelintézeti csoport közé tartozó intézmény egyedi adatszolgáltatásán ala-
puló, hiteligényléskori ügyfél- és ügylettulajdonságokat, valamint időben változó 
jellemzőket is tartalmazó adatbázisra épül. Az adatokat a három intézmény kutatási 
célból osztotta meg az MNB-vel. Az adatállomány az említett három bank összes 
háztartási hitelfolyósítását tartalmazza a 2004. december és 2018. december közötti 
időszakban – tehát egy teljes gazdasági ciklusra –, mely intervallum alatt negyedéves 
frekvenciával lehet végigkövetni az ügyletek időbeli alakulását. A beadott adatokon 
belül jelzáloghitelnek minősül mind a lakáscélú, mind a szabadfelhasználású hitel 
is, melyből az utóbbi a 2008-ban kirobbanó világgazdasági válság idején ugyan 
még nagyobb súlyt képviselt a háztartási hitelek közt, mindazonáltal állományban 
jelenleg is 10 százalék feletti részt tesznek ki, így részletes hitelkockázati modellezé-
sük indokolt volt. A jelzáloggal fedezett hitelek nagyrészét ugyanakkor a lakáscélra 
felvett kölcsönök adják, melyek a teljes háztartási állományban is jelentős, közel 
50 százalékos súlyt képviselnek. A fedezetlen, vagy nem ingatlanfedezettel rendel-
kező háztartási hitelek jelen tanulmánynak nem képezik részét. Az adatbázis több 
mint 9 millió megfigyelést tartalmaz, ami nagyjából 370 ezer egyedi ügylet időbeli 
alakulását jelenti.
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A változók leíró statisztikái a Melléklet 4. táblázatában találhatók, melyből kiderül, 
hogy több ügylet- és ügyféltulajdonság is adattisztításra szorult hiányzó és/vagy szél-
sőséges, vélhetően hibásan töltött értékek miatt. Az adattisztítás alapvetően három-
féle stratégia mentén lett végrehajtva. Azon változók esetében, melynél csak hiányzó 
értékek zavarták a modellezést és ez elenyésző – a megfigyelések egy ezrelékét sem 
meghaladó – esetszámban fordult elő, ott a megfigyelések törlése mellett döntöt-
tem. Azon változóknál, melyeknél hiányos információk mellett szélsőséges megfigye-
lések is szerepeltek, azokat az adatpontok átskálázásával a már valószerű értékeket4 
adó percentilishez visszahúzva értem el megfelelő eloszlást. A harmadik, a modelle-
zést potenciálisan leginkább befolyásoló technika azon változók esetében került elő-
térbe, melyeknél a hiányzó értékek aránya százalékosan ugyan nem volt jelentős, de 
az elenyésző esetszámot már meghaladták. Ezen esetekben – Little és Rubin (2002) 
adattisztítási technikákat vizsgáló tanulmányának eredményei alapján a legjobban 
teljesítő módszert követve – az érintett változók5 adott időszakban megfigyelt érté-
keiből számolt átlaggal helyettesítettem az érintett negyedévben töltetlen sorokat.

Acuña és Rodriguez (2004) szerint az adathiány kezelése a teljes minta 5 százaléka 
felett válik problémássá, és csupán 15 százalék felett lesz hatással az eredmények 
interpretációjára. Szerencsére e szintek egyikét se lépte át egy változónál észlelt 
hiányosság sem, és ugyan az adattisztítást az eredmények pontosítása érdekében el-
végeztem, a továbbiakban azonban számottevő hatást nem tanúsítok neki. Az adat-
tisztítás során alkalmazott technikák a leíró statisztikákban a teljesség igényével 
megtalálhatóak.

2.2. Eredmény- és magyarázó változók
A kutatásnak a felügyeleti stresszteszthez történő közvetlen hitelkockázati hozzá-
járuláson kívül egy másik célja annak az előzetes feltevésnek az igazolása, misze-
rint a Magyarországon folyósított háztartási hitelek (jelen esetben: jelzáloghitelek) 
a legutóbbi pénzügyi válság előtti állapothoz képest a kockázati eloszlást tekintve 
jelentősen javultak. Ennek több mozgatórugója is lehetett, közülük főleg az elmúlt 
években hozott kormányzati és szabályozói intézkedéseket6 emelhetjük ki, de a ban-
kok kockázatvállalási hajlandósága is változhatott időközben. Az adósságfék szabá-
lyok7 lakossági hitelezésre gyakorolt hatásaival többek között Fáykiss és szerzőtársai 
(2018) foglalkoznak, rámutatva arra, hogy az valóban elérte célját, és így a hitelezés 
szerkezetének megmaradása mellett a legkockázatosabb hitelek kiszorultak. A ta-
nulmány másodlagos céljaként tehát e jelenséget – ötvözve az általános, banki 

4  Az ügyfelek koránál például az alsó határt 18, míg a felsőt 80 évnél húztam meg; a JTM esetében 0–100 
százalék, míg a HFM-nél 0–200 százalék voltak a küszöbértékek; a hitelösszeget 140 millió forintban, 
a futamidőt pedig 40 évben maximalizáltam.

5  Mindösszesen a JTM, a HFM és az ügyleti kamatnál merült fel ekkora adathiány.
6  Pl.: devizahitelek forintosítása, adósságfék-szabályozások (hitelfedezeti mutató, jövedelemarányos 

törlesztőrészlet mutató)
7  32/2014. (IX. 10.) MNB rendelet a jövedelemarányos törlesztőrészlet és a hitelfedezeti arányok 

szabályozásáról
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kockázati étvágy változásával – szeretnénk a jelzáloghitelek csődvalószínűségének 
oldaláról megközelíteni, mely a várakozásaink szerint a PIT (Point-in-time, gazdasági 
ciklustól függő) nézeten kívül átlagos, TTC-szemléletben is csökkenő tendenciát 
mutatott az elmúlt években.

Az MNB felügyelete által alkalmazott stresszteszt a tanulmány megjelenésekor olyan 
feltételezés mellett számol hitelkockázati veszteségeket, hogy a stresszpálya két éve 
során amortizálódó hitelek ugyanolyan kockázati profil mellett kerülnek megújításra. 
Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy ha egy 30 éves jelzálogadós, aki hiteligényléskor 
főiskolai végzettséggel és nettó 300 ezer forintos jövedelemmel rendelkezett, vissza-
törleszti az említett kétéves periódus alatt a hitelét, akkor a helyére egy ugyanilyen 
tulajdonságokkal rendelkező adós kerül, mely garantálja a kockázati összetétel és 
a hitelállomány állandóságának fennmaradását. A hitelállomány nagysága természe-
tesen stresszpályán is változtatható a makrogazdasági körülményeknek megfelelő 
dinamika hozzáadásával, mint ahogy ez meg is történik a felügyeleti stresszteszt-
ben, ugyanakkor a portfólió kockázati profilja a tanulmány publikálásakor aktuális 
módszertan szerint állandó marad. Ahhoz, hogy ennek megváltoztatása indokolt 
lehessen, egyrészt látnunk kell, hogy ez a fajta kockázati konszolidáció időben meg-
figyelhető volt-e, másrészt ennek mértéke is kérdéses a megfelelő módszertan ki-
alakításához. Ezt szem előtt tartva, a makrogazdasági és egyedi ügylet-, valamint 
ügyféltulajdonságokat egyaránt felhasználó (pl. pooled OLS) panelregresszióval 
történő becslés helyett – hogy a fent említett jelenség jobban megfigyelhető és 
egyszerűbben mérhető legyen – egy kétlépcsős modellezési eljárást alkalmaztam, 
mely tehát az egyik legfőbb eltérést adja a bevezetőben már említett Banai és 
szerzőtársai (2013) által publikált lakossági PD-modellhez képest.

Első körben a hitelügyletek kockázatalapú csoportosítását, majd ezt követően az 
idősoros modellezést végeztem el. A kezdeti lépés megtételéhez egy kockázatot 
jól mérő változó, a csődesemény (default) pontos definiálására (mivel az adatbázis 
nem tartalmazott ilyen mezőt), majd számszerűsítésére volt szükség, melyet végül 
az alábbi képlet szerint határoztam meg:

Szabó	tanulmány	képletek:	
HU:		
2.2.	fejezetben:	
	

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 	 1, ℎ𝐷𝐷	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷. < 90	é𝑠𝑠	 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷4 ≥ 90	𝑣𝑣𝐷𝐷𝑣𝑣𝑣𝑣	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷9 ≥ 90	𝑣𝑣𝐷𝐷𝑣𝑣𝑣𝑣	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷: ≥ 90	𝑣𝑣𝐷𝐷𝑣𝑣𝑣𝑣	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷; ≥ 90 ;
0																																																																																																																																																																					

	

	
	
	
2.3.	fejezetben:	

𝑌𝑌 𝑐𝑐𝑠𝑠ő𝑑𝑑𝐷𝐷𝑠𝑠𝐷𝐷𝑑𝑑é𝑛𝑛𝑣𝑣 = 1, 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡𝐷𝐷𝑠𝑠í𝐷𝐷é𝑠𝑠 = 0 = 𝐺𝐺 𝛽𝛽. + 𝛽𝛽H ∙ 𝑥𝑥H

K

HL4

	

	

𝐺𝐺 𝑥𝑥 =
𝐷𝐷M

1 + 𝐷𝐷M	

	
3.2.	fejezetben:		

∆𝐷𝐷𝐷𝐷éPQR	áTUVWXR = 𝛽𝛽. +	 𝛽𝛽H ∙ 	∆𝑥𝑥H		
K

HL4

	

	
4.2.	fejezetben:		

𝑇𝑇𝐷𝐷Z[\]
4^: = 	𝛷𝛷 𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷Z[

4^: + 𝛷𝛷^4 𝐷𝐷𝐷𝐷Z[\] − 𝛷𝛷^4 𝐷𝐷𝐷𝐷Z[ 	
	

𝑇𝑇𝐷𝐷Z[\]
9^: = 	𝛷𝛷 𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷Z[

9^: + 𝛷𝛷^4 𝐷𝐷𝐷𝐷Z[\] − 𝛷𝛷^4 𝐷𝐷𝐷𝐷Z[ 	
	

𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷T
4^9 = 𝛽𝛽. + 𝛽𝛽4 ∙ 𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷T

4^: 	
	

𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷T
9^4 = 𝛽𝛽. + 𝛽𝛽4 ∙ 𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷T

9^: 	
	
	
	
	
EN	–	ha	volt	fordítás	által	érintett	rész:		
2.2.	fejezetben:	
	

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 	 1, 𝑖𝑖𝐷𝐷	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷. < 90	𝐷𝐷𝑛𝑛𝑑𝑑	 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷4 ≥ 90	𝑜𝑜𝑜𝑜	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷9 ≥ 90	𝑜𝑜𝑜𝑜	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷: ≥ 90	𝑜𝑜𝑜𝑜	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷; ≥ 90 ;														
0																																																																																																																																																																					

	

	
A	képletben	itt	az	1	és	a	0	kerüljön	egymás	alá	(mint	a	magyar	képletben	fent),	sajnos	valami	miatt	én	nem	
tudom	megoldani…		
2.3.	fejezetben:	
	

𝑌𝑌 𝑑𝑑𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 1, 𝑝𝑝𝐷𝐷𝑜𝑜𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑑𝑑𝑖𝑖𝑛𝑛𝑣𝑣 = 0 = 𝐺𝐺 𝛽𝛽. + 𝛽𝛽H ∙ 𝑥𝑥H

K

HL4

	

	
3.2.	fejezetben:		
	

∆𝐷𝐷𝐷𝐷VKKeVU	VPQfVWQ = 𝛽𝛽. +	 𝛽𝛽H ∙ 	∆𝑥𝑥H		
K

HL4

	

ahol az alsó indexben a kiindulási pont után eltelt negyedévek száma található, 
a DPD (days past due) pedig a be nem fizetett hiteltörlesztő esedékessége óta eltelt 
napok számát, tehát a késedelmes napszámot jelöli. A változó így kétféle értéket 
vehet fel (vagy csődbe megy az ügylet, vagy sem), mely akkor kap 1 értéket – tehát 
akkor következik be csődesemény –, ha az időszak elején még teljesítő ügyfél a kö-
vetkező egy évben bármikor legalább 90 napot csúszik a törlesztőjének fizetésével, 
függetlenül attól, hogy az egyéves periódus végére már befizetett minden időszerű 
tartozást, vagy sem. Ebből kifolyólag az éven belüli kikerülés nem lehetséges, ami 
összhangban van a felügyeleti stressztesztben alkalmazott feltételezésekkel. A fenti 
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szabály alkalmazása mellett az adatbázisban összesen 69 205 ügyletnél figyelhetünk 
meg csődeseményt, ami a teljes adatbázist figyelembe véve a hitelek kicsivel több 
mint egyhatoda.

Miután a modellezés célja, hogy a felügyeleti stresszteszt a lehető legpontosabb 
képet adja a Magyarországon működő hitelintézetek és hitelintézeti csoportok hi-
telkockázatáról8, így fontos, hogy az előrejelzett migrációs valószínűségek tükrözni 
tudják a bankok portfóliója közti kockázati különbségeket is. Ennek megfelelően 
a modellezést két részre bontottam: 1) homogén csoportok kialakítása, 2) kialakí-
tott csoportok (mint portfóliók) modellezése idősoros eszközökkel. Az első lépés 
bevezetésével elkerülhető, hogy a modellezés prociklikussá váljon a különböző tu-
lajdonságok bevonásával, amire a felügyeleti stresszteszt végtermékének számító 
tőkeajánlás miatt van szükség. Másrészt azt is áthidalhatjuk vele, hogy egy átlagnál 
szigorúbb hitelbírálati rendszert alkalmazó, vagy egy időközben azt szigorító bankról 
kedvezőtlenebb képet fessünk a valódinál. 

Ezt a mikroszintre fókuszáló szemléletet a gyakorlatban tehát úgy érhetjük el, hogy 
az IFRS 9 stage-eken kívül egyéb, ügylet- és ügyféltulajdonságokra épülő kockázati 
csoportokat is kialakítunk. A csődvalószínűség9 (default rate, DR) mentén ehhez 
tehát olyan tulajdonságok, magyarázó változók kiválasztása a feladat, melyek koc-
kázatosság szempontjából a lehető legjobban képesek szeparálni a hitelügyleteket. 
Az adatbázisban fellelhető, potenciálisan jó magyarázó erővel rendelkező változók 
körének szűkítéséhez megvizsgáltam az adott tulajdonság kapcsolatát a hozzá tar-
tozó átlagos – cikluson átívelő, időtől független – csődvalószínűséggel. E kapcso-
latokról készült diagrammokat a Melléklet 4. ábrája tartalmazza. Az ábrázolással 
két kérdésre kerestem a választ. Az első, hogy a magyarázó változók és a DR között 
a kapcsolat erős és térben különböző-e, tehát hogy az adott tulajdonság értékkész-
lete különböző átlagos DR-ek körül összpontosul-e. A második, hogy a kapcsolat 
lineáris-e, vagy sem. Jagric et al. (2011) szlovén banki adatokon modellezte a hi-
telkockázat és a magyarázó változók közti kapcsolatot, mely során arra a megálla-
pításra jutott, hogy a nem lineáris kapcsolatok nagyban befolyásolják a modellek 
teljesítményét. A linearitás elérése és a könnyebb, pontosabb modellezhetőség 
érdekében tehát több, széles értékkészlettel rendelkező, folytonos változó esetében 
kisebb intervallummal rendelkező kategóriák kialakítása történt meg.

A következő bekezdésben azon változókra térek ki, melyek a tesztstatisztikák és az 
előzetes intuíciókon felül az adatbázis sajátosságai miatt is alaposabb vizsgálatra 
szorultak. A hitelfedezeti mutató (HFM)10 esetében felmerült, hogy annak kockázati 

8  Ugyan a stresszteszt eredményeit a hitelkockázati költségek befolyásolják a leginkább, a gyakorlat 
számszerűsíti a piaci, partner-, működési és jövedelmezőségi kockázatokat is egy potenciális gazdasági 
romlás mellett.

9 A csődesemények kitettséggel súlyozott aránya a teljes időszakot figyelembe véve
10  Hitelösszeg / hitelfedezet forgalmi értéke
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szegmentációs képessége – melyet Holló (2009) is kimutat lakossági jelzáloghitelek-
kel foglalkozó tanulmányában – torzulhatott a válság utáni időszakban, legfőképpen 
a 2015 környékén kezdődő szabályozás bevezetésével. Ez elméletben azt jelente-
né, hogy ugyan a válságban és közvetlen utána a hitelek magasabb HFM-értékkel 
rendelkező ügyleteknek és magasabb jövedelemarányos törlesztési mutató (JTM)11 
mellett kerültek folyósításra, azonban ez később potenciálisan megfordulhatott. En-
nek a jelenségnek elméletben az lehetett volna az oka, hogy a bankok a szabályozói 
intézkedések következtében ugyan kockázatkerülőbbek lettek, ugyanakkor a jobb, 
azaz alacsonyabb JTM-mel rendelkező ügyfeleknek magasabb HFM mellett tovább-
ra is nyújtottak hiteleket. A hipotézist az adatok segítségével könnyen ellenőrizni 
tudtam, s ebből kiderült, hogy nincs a jelen modelladatbázissal kimutatható alapja 
a teóriának, hiszen adott HFM-szintekhez minden időszakra hasonló JTM-szintek tar-
toznak, mely az előbbi mutató emelkedésével, romlásával nő arányosan. Ugyancsak 
ezt támasztja alá, hogy a HFM nélkül futtatott regressziók együtthatói nem térnek el 
a változót magába foglaló egyenletben megfigyelttől. A másik érdekes, látszólag jól 
szeparáló változó a hitelfelvétel óta eltelt idő volt, melynek használata elég intuitív: 
minél előbb jár a törlesztésben, azaz minél többet fizetett már vissza a hitelből az 
adós, annál nagyobb eséllyel viszi már végig a lejáratig a törlesztést. Az eltelt idő 
alapján sorba rendezett csődvalószínűségekben az 5–6 év környékén töréspont volt 
megfigyelhető, a csődráták attól a ponttól kezdtek el rohamos mértékben csökken-
ni. A változó használatát és a töréspont helyességét Balás és szerzőtársai (2015) 
is megerősítik a tanulmányukban, amelyben olyan keresztmetszeti modell építése 
volt a cél, mely a csődkockázatot legjobban magyarázó változókat foglalja magában. 
A változó alkalmazása mégis kérdéseket vetett fel bennem, ugyanis már egy egy-
szerű elemzés után is kiderült, hogy az 1–5 eltelt év intervallumban a magas DR-t 
az idősor és az adathalmaz sajátossága miatt az is magyarázhatja, hogy 2008–2010 
környékén – mikor a csődesemények többsége történt – a mintában a hitelek több 
mint 90 százaléka 5 évnél fiatalabb volt. A DR tehát részben nem az ügyletek korának 
kockázati profilját tükrözik, hanem egyszerűen azt, hogy milyen korban léptek be 
a válságba. Ennek ellenére végül a szakirodalom, a tesztstatisztikák, a lefuttatott 
regressziók12, illetve a későbbiekben bemutatott, időben változó makrogazdasági 
adatok modellezésbe történő bevonása meggyőzőnek bizonyultak, és az eltelt idő 
használata mellett döntöttem.

11  Hiteltörlesztő (havi) / a hiteligénylő és a hitelszerződésben adóstársként szereplők igazolt havi nettó 
összjövedelme

12  Megvizsgáltam, hogy idő fixhatások (lényegében folyósítási időszak dummyk) logit-modellbe való bevonása 
eltérítik-e az eltelt idő paramétereit, és mivel mind az együttható, mind a sztenderd hiba stabilnak bizonyult, 
a változó használatát megalapozottnak tekintettem.
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Az ügyleti éves átlagos kamatláb, valamint a hitelfolyósítás éve (vintage) végül az 
ábrák, illetve tesztstatisztikák eredményei alapján már nem kerültek bele a model-
lezésbe bevonandó változók listájába. A Melléklet 4. ábráján megjelenített, szűkített 
listán szereplő 12 potenciális magyarázó változó közül végül 10-et tartottam meg: 
felvett (korrigált) hitelösszeg13, ügyfél iskolai végzettsége, ügyfél kora, hitelfelvétel 
óta eltelt idő, futamidő, adóstárs megléte, JTM, HFM, termék típusa, termék deviza- 
neme. Az eltelt időn kívül minden változó – szándékosan megtartva a statikus ösz-
szefüggéseket – időben állandó, vagyis mindegyik a folyósításkori állapotot tükrözi.

2.3. A kockázati kategóriák kialakítása
Következő lépésként – még a szeparáció, azaz a kockázati csoportosítás elvégzése 
előtt – a fent kiválasztott tulajdonságok részletesebb statisztikai elemzésére került 
sor. A magyarázó változók további tesztelése érdekében a banki kockázatkezelési 
gyakorlatban leginkább elterjedt logisztikus regresszió (logit) volt segítségemre.
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A modellbe bevont magyarázó változók mindegyike szignifikánsnak bizonyult együt-
tesen és külön-külön is, így kijelenthető, hogy a korábbi intuíciónak – miszerint jó 
szeparációs erővel rendelkeznek – és a modellezés céljának megfelelnek. A modell 
és a statisztikai tesztek eredményeit a Melléklet 5. táblázata tartalmazza, míg a logit 
modell pontosságát visszamérő – 70 százalék körüli, a hasonló modellek közt jónak 
mondható értéket adó – ROC (Receiver Operating Characteristic) görbe a Melléklet 
5. ábráján látható. A viszonylag sok tulajdonság bevonása miatt ugyanakkor indo-
koltnak tartottam a multikollinearitás, azaz a magyarázó változók közti korreláció 
mértékének vizsgálatát (lásd Melléklet 5. táblázata). A lefuttatott tesztstatisztika 
alapján kijelenthető, hogy erős az említett korrelációs hatás a modellben. A poten-
ciális multikollinearitás mellett a változók egyéb tulajdonságai is a transzformáció és 
a dimenziócsökkentés irányába mutattak. Megfigyeltem ugyanis, hogy a szeparáció-
hoz felhasználandó változók heterogének mind eloszlás, mind értékkészlet alapján, 
ami egybevág a már említett multikollinearitási és a logisztikus regressziót érintő 
nem-linearitási problémakörökkel is. McDonald és szerzőtársai (2012) kimutatták, 
hogy a logisztikus regressziót torzító, az eredmény- és magyarázó változók közt 
mért nem-lineáris kapcsolatot okozhatja a modellbe bevont, különböző kockázati 
változók közti korreláció is. Ennek kiküszöbölésére a szerzők a főkomponens-elem-
zést (PCA) ajánlják a tanulmányban. A transzformáció, illetve a dimenziócsökkentés 

13  Az időérték megőrzése érdekében a 2018 előtti folyósításoknak végig a jövőértékével számoltam, melyhez 
a kumulált szektorális átlagbér növekedési ütemét használtam fel.
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elvégzésére én is a főkomponens-elemzést választottam. Ahogyan Kovács (2014) is 
javasolja eltérő szórású és mértékegységű változók esetén, én is a folytonos változók 
sztenderdizálását végeztem el első lépésként, ami kielégíti az adatok eloszlásával 
szemben állított normalitási kritériumot is. A kategóriaváltozók ugyan nem nor-
mális eloszlásúak és főkomponens-elemzésben való használatuk emiatt megosztó, 
de több szakirodalom, köztük Kolenikov és Angeles (2004) is megmutatták, hogy 
alkalmazásuk nem okoz nagy torzítást, főleg, ha több, folytonos változóval vannak 
kombinálva. Az így elvégzett főkomponens-elemzés a 10 meglévő ügylet- és ügy-
féltulajdonságból 4 transzformált változót alakított ki.

A PCA elvégzése után az ügyletek kockázatalapú csoportosítására fókuszáltam, 
melyhez a széles körben elterjedt dimenziócsökkentő eljárást, a klaszteranalízist 
használtam. Ezelőtt azonban meg kellett vizsgálni, hogy a kiválasztott változók és az 
adattömeg milyen fajta algoritmust tesznek lehetővé. A szakirodalomban általában 
az adattömeg és a kiugró értékek mértékéhez kötik a módszertanválasztást. A tanul-
mányhoz felhasznált adatok számossága a nem hierarchikus klaszterelemzést teszi 
kézenfekvővé, ebből az egyik legismertebbet, a k-közép módszert választottam a cso-
portképzéshez. Ezen algoritmus minden elemet ahhoz a klaszterhez sorol, melynek 
középpontja a legközelebb esik az adott elemhez. A középpont általában a pontok 
egy (random) csoportjának az átlaga, és jellemzően csak folytonos, η-dimenziós 
térben elhelyezkedő pontokra alkalmazható, így fontos a változók szempontjából, 
hogy azonos skálán legyenek összegyűjtve. A módszertan sajátossága, hogy egy 
mintán kívüli, egyedi banki csoportképzés során ugyanúgy a mintán kimért csoport-
számot fogja kialakítani, ami viszonylag homogén ügyfélszerkezet esetén – például 
kizárólag jó ügyfeleket hitelező banknál – torzító hatással lehet a felügyeleti stressz- 
teszt futtatásánál. A potenciális torzítás redukálása, megszűntetése érdekében 
a klaszterek kalibrálása bankszektor-szinten fog történni, ami lehetőséget ad arra, 
hogy egy-egy bank az átlagtól jelentősen eltérő klaszterstruktúrával rendelkezzen, 
amennyiben ügyfélköre ezt indokolja.

A kialakuló főkomponensek segítségével tehát elvégeztem az említett klaszteranalí-
zist, aminek eredményei alapján ugyan négy különböző kockázati csoport kialakítása 
lett volna indokolt, azonban két klaszter a múltbeli csődvalószínűségekre nagyon 
hasonló eloszlást produkált, így ezek összevonása és ezáltal három klaszter kialakítá-
sa mellett döntöttem. A bemutatott folyamat eredményeit az 1. ábra foglalja össze, 
míg a PCA és a k-közép klaszterelemzés statisztikái a Melléklet 6. táblázatában és 6. 
ábráján láthatók. Az 1. ábra felső paneljén látható, hogy a létrehozott kategóriák jól 
elkülönülnek a rájuk időben jellemző csődvalószínűségek alapján, így kijelenthető, 
hogy a csoportosítás az előzetes elvárásoknak megfelelő eredményeket szolgáltatott.
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1. ábra
Az egyes klaszterek csődvalószínűségeinek (felső), valamint arányának (alsó) időbeli 
alakulása
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Az 1. ábra alsó panelje azt is elárulja, hogy az egyes klaszterek milyen arányban 
fordultak elő a vizsgált időszakban. A 3-as számú klaszter erőteljes fogyása a legelső 
dolog, ami szembeötlik az ábráról. Jól kivehető ugyanis, hogy a legkockázatosabb 
ügyleteket tartalmazó klaszter részaránya a 2008-as pénzügyi válság környékén meg-
figyelt 70 százalék körüli értékről 30 százalék alá csökken a modellezett időszak 
végére. E jelenség egybevág azzal, amit Bodnár és szerzőtársai (2014) figyeltek meg 
a pénzügyi válságok és hitelezés kapcsolatát vizsgáló tanulmányukban. A szerzők 
azt találták, hogy a válságokat megelőző időszakokat általában túlzott, rossz mi-
nőségű hitelállomány felépülése jellemzi, ami Magyarországon is megfigyelhető 
volt a háztartási szektor devizahitelezése kapcsán. Az itt használt adatbázis és az 1. 
ábra tanulságai azonban azt mutatják, hogy nemcsak a hiteldenominációs, hanem 
egyéb ügylet- és ügyféltulajdonságainak megoszlása is rosszabb volt a mostaninál. 
Az 1. ábrán továbbá – és azon belül is legfőképp az 1-es és 2-es klaszterekben – két 
érdekes esemény is megfigyelhető, melyek mind kormányzati intézkedésekhez kap-
csolódnak. Az első 2011 környékén jelentkezik, amikor a rossz adósok aránya elkezd 
meredekebben csökkenni, ami a bankok visszafogottabb hitelezésére vezethető 
vissza. Ugyanakkor azt is megfigyelhetjük, hogy a legjobb adósok aránya stagnál, 
lassan változik, ami a válság utáni időszak alacsony hitelpenetrációjának, a jelzá-
loghitel-portfólió mérsékelt hígulásának köszönhető. Ez egybevág azzal, amit Balás 
és szerzőtársai (2015) állítanak, miszerint a 2011-ben induló végtörlesztéssel, azaz 
a hitelük ingyenes kifuttatásának lehetőségével főleg a legjobb adósok tudtak élni. 
A második töréspont, mely a jobb ügyletek arányának növekedését eredményezi, 
2015–2016 környékén figyelhető meg. Ez pedig a HFM és a JTM hitelbírálatkori 
használatának kötelezővé tételével vág egybe, aminek értelmében a túladósod-
ni kívánó hiteligénylőket be se engedik a portfólióba, így – kiegészülve a kereslet 
élénkülésének, valamint a kamatok csökkenésének pozitív hatásaival – a jó adósok 
aránya elkezdett bővülni.

A granulált adatokból emellett az is kiderül, hogy ezzel a folyamattal milyen típusú 
ügyletek kerülnek ki nagyobb mértékben a bankok jelzáloghiteles portfóliójából. 
Míg a legkevésbé kockázatos, 1-es klaszterben a legfeljebb érettségivel rendelkezők 
aránya 35 százalék a teljes időszakot figyelembe véve, addig a 3-asban 79 százalék. 
Hasonló eloszlás figyelhető meg az összes, klaszterezésbe bevont változónál. A de-
vizahitelek például 64 százaléka, míg a szabad felhasználású jelzáloghitelt felvevők 
84 százaléka található a legkockázatosabb klaszterben. Ugyanez a tendencia látható 
a folytonos változók esetében. Az 1-es, legjobb kategóriában levő ügyletek átlagosan 
26 százalékponttal magasabb JTM-mel rendelkeznek, mint a legrosszabban levők, 
míg a hitelösszeg (7,6 millió forint – 10,1 millió forint) és a futamidő (187 hónap – 
250 hónap) is eltérő eloszlást mutat. Érdekesség, hogy a HFM és az eltelt idő tekin-
tetében a második klaszternek az átlagos értékei a legmagasabbak, megfigyelhető 
azonban az is, hogy e kiugró értékekkel rendelkező ügyletek egyéb tulajdonságai 



69

Jelzáloghitelek hitelkockázati modellezése

többségében átlagon alattiak kockázati szempontból, így nem érdemtelen a középső 
klaszterben elfoglalt helyük.

3. Idősoros modellezési keretrendszer a kockázati csoportok mentén

E fejezet adja a modellezési keretrendszer törzsének másik fontos elemét, a di-
namikát, mely a klaszterezés statikus szemlélete után jelenik meg az anyagban. 
A felépítés – hasonlóan az első nagyobb blokkhoz – a modellezést elősegítő adat-
bázis ismertetésével kezdődik, majd a csődvalószínűségek idősoros modelljeinek 
bemutatásával folytatódik, végül robusztusságvizsgálatokkal, valamint modell-visz-
szatesztelésekkel zárul.

3.1. Felhasznált adatok
Ügylet- és ügyféltulajdonságok alapján megbecsülhető az adott portfólió általános 
kockázatossága, ami egy TTC jellegű mutatószámot fog adni. Ezzel ugyan a bankokat 
sebezhetőségi szempontból, az adott körülményeknek megfelelően el lehet különí-
teni egymástól, egyfajta sorrendiséget felállítva, azonban a modell stresszhelyzetre 
való reakciójának mérhetőségét mégis a gazdasági ciklustól függő változók becsa-
tornázása teremti meg. Ilyen, prociklikus változók lehetnek azon makrogazdasági 
mutatók, melyek időben változnak, és jól megfogják az adott ország mindenkori 
gazdasági helyzetét. A jelzálog-csődeseményeket előrejelző modellbe bevont mak-
rováltozóknak azonban egy másik fő tulajdonsággal is rendelkezniük kell: képesnek 
kell lenniük megfogni a lakossági adósok hiteltörlesztési hajlandósága és a gazdasági 
ciklusok közti kapcsolatot.

E kapcsolat kimutatására lineáris regressziós modelleket használtam fel, melyek 
összekötik a különböző kockázati csoportok csődvalószínűségeit a kiválasztott mak-
rováltozókkal. A modellezésbe bevonható makrováltozók körének kiválasztását két 
tényező befolyásolta. Egyrészt az eredményeknek tükrözniük kell egy stresszhelyzet 
hatását a lakossági jelzáloghitelek csődvalószínűségére, így csupán szakértői szinten 
is intuitív változók bevonása volt indokolt. Másrészt, predikciós modell révén szük-
ségszerű a magyarázó változók előre jelezhetősége is, hogy egy későbbi – akár 2–3 
éves távlatú – időszakra is meg lehessen becsülni a csődvalószínűségeket. Emiatt 
csak olyan változókat tudtam felhasználni, melyekre elérhető előrejelzés. Az utóbbi 
kritérium összesen 18 makrogazdasági mutatóra korlátozta az elemzést. E változók-
nak az 1–4 negyedévvel késleltetett értékeit is bevontam a modellezésbe, kezelve 
a potenciálisan, akár egy évvel elhúzódó hatásokat is. Az először szakértői alapon, 
majd statisztikai megközelítésben is megvizsgált változókat az 1. táblázatban gyűj-
töttem össze.
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1. táblázat
A modellezéshez felhasznált makrogazdasági változók listája, alkalmazott rövidítésük 
és számítási módszerük

Változó neve Számítás Változó neve Számítás

Háztartások nettó 
pénzügyi vagyona 
(wealth)

2015. évi áron Háztartások 
rendelkezésre álló 
jövedelme (hinc)

2015. évi áron

Infláció (infl) év/év EUR/HUF árfolyam 
(eurhuf)

átlagos

Munkanélküliségi ráta 
(unemp)

munkaerőfelmérés 
szerinti

BUBOR-kamat (bub3m) 3 hónapos

GDP (gdp) év/év BUX-index (bux) 2015. évi áron

Export (exp) 2015. évi áron BUX-index volatilitása 
(buxvola)

negyedéves

Import (imp) 2015. évi áron EURIBOR kamat 
(eurib3m)

3 hónapos

Foglalkoztatottság 
a versenyszférában 
(emp)

ezer fő Benchmark hozamgörbe 
(gov1y, gov3y, gov5y, 

gov10y)

állampapírpiaci, százalék

Bruttó átlagkereset 
a versenyszférában 
(wage)

2015. évi áron

Megjegyzés: A GDP és résztételei szezonálisan és naptárhatással kiigazított és kiegyensúlyozott adatok.

A becsülni kívánt eredményváltozó mindhárom, korábban kialakított klaszter ese-
tében az éves, előremutató csődvalószínűség. Ennek meghatározására a fent be-
mutatott képletből a késedelmes napszám alapján számolt [0,1] értéket felvehető 
csődeseményekből indultam ki, melyeket az adatbázisban szereplő egyedi időpon-
tokra és klaszterekre aggregáltam, majd a csődeseménnyel érintett ügyletek kitett-
ségeinek arányát felhasználva számoltam átlagos, időszakos DR-t (lásd Melléklet 
7. ábrája). A magyarázó változók adatbázisa, az eredményváltozóval összhangban 
a 2004–2018-as időszakra tartalmaz múltbeli értékeket.

3.2. Modellek kialakítása és eredmények
A csődvalószínűségek előrejelzését a kialakított kockázati kategóriák mentén végez-
tem el, összesen 3 regressziós egyenletet kialakítva. Ennek során mind a modellbe 
történő, magyarázóerőn alapuló bevonhatóságot, mind az egymásra ható interak-
ciókat, az idősor megfelelőségét is ellenőriztem. E vizsgálatok egyik hozományaként 
a regressziókhoz felhasznált magyarázóváltozókat a stacionaritás14 elérése érdeké-
ben egyszer differenciáltam. Az eredményváltozó esetében ugyan felmerült, 
hogy a sztenderd gazdasági idősoroktól eltérő módon, a korlátossága miatt akár 

14  Egy sztochasztikus folyamatot széles értelemben stacionáriusnak nevezünk, ha az együttes eloszlásfüggvénye 
nem függ az időtől (Matyasovszky 2002). 
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stacionárius is lehetne hosszú idősoron, ezt azonban a Dickey-Fuller teszt nem tá-
masztotta alá, így ezt az idősort is differenciáltam. A kialakított regressziós egyen-
letek az alábbi, sztenderd struktúrában lettek felírva:

Szabó	tanulmány	képletek:	
HU:		
2.2.	fejezetben:	
	

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 	 1, ℎ𝐷𝐷	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷. < 90	é𝑠𝑠	 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷4 ≥ 90	𝑣𝑣𝐷𝐷𝑣𝑣𝑣𝑣	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷9 ≥ 90	𝑣𝑣𝐷𝐷𝑣𝑣𝑣𝑣	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷: ≥ 90	𝑣𝑣𝐷𝐷𝑣𝑣𝑣𝑣	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷; ≥ 90 ;
0																																																																																																																																																																					

	

	
	
	
2.3.	fejezetben:	

𝑌𝑌 𝑐𝑐𝑠𝑠ő𝑑𝑑𝐷𝐷𝑠𝑠𝐷𝐷𝑑𝑑é𝑛𝑛𝑣𝑣 = 1, 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡𝐷𝐷𝑠𝑠í𝐷𝐷é𝑠𝑠 = 0 = 𝐺𝐺 𝛽𝛽. + 𝛽𝛽H ∙ 𝑥𝑥H

K

HL4

	

	

𝐺𝐺 𝑥𝑥 =
𝐷𝐷M

1 + 𝐷𝐷M	

	
3.2.	fejezetben:		

∆𝐷𝐷𝐷𝐷éPQR	áTUVWXR = 𝛽𝛽. +	 𝛽𝛽H ∙ 	∆𝑥𝑥H		
K

HL4

	

	
4.2.	fejezetben:		

𝑇𝑇𝐷𝐷Z[\]
4^: = 	𝛷𝛷 𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷Z[

4^: + 𝛷𝛷^4 𝐷𝐷𝐷𝐷Z[\] − 𝛷𝛷^4 𝐷𝐷𝐷𝐷Z[ 	
	

𝑇𝑇𝐷𝐷Z[\]
9^: = 	𝛷𝛷 𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷Z[

9^: + 𝛷𝛷^4 𝐷𝐷𝐷𝐷Z[\] − 𝛷𝛷^4 𝐷𝐷𝐷𝐷Z[ 	
	

𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷T
4^9 = 𝛽𝛽. + 𝛽𝛽4 ∙ 𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷T

4^: 	
	

𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷T
9^4 = 𝛽𝛽. + 𝛽𝛽4 ∙ 𝛷𝛷^4 𝑇𝑇𝐷𝐷T

9^: 	
	
	
	
	
EN	–	ha	volt	fordítás	által	érintett	rész:		
2.2.	fejezetben:	
	

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 	 1, 𝑖𝑖𝐷𝐷	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷. < 90	𝐷𝐷𝑛𝑛𝑑𝑑	 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷4 ≥ 90	𝑜𝑜𝑜𝑜	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷9 ≥ 90	𝑜𝑜𝑜𝑜	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷: ≥ 90	𝑜𝑜𝑜𝑜	𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷; ≥ 90 ;														
0																																																																																																																																																																					

	

	
A	képletben	itt	az	1	és	a	0	kerüljön	egymás	alá	(mint	a	magyar	képletben	fent),	sajnos	valami	miatt	én	nem	
tudom	megoldani…		
2.3.	fejezetben:	
	

𝑌𝑌 𝑑𝑑𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 1, 𝑝𝑝𝐷𝐷𝑜𝑜𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑑𝑑𝑖𝑖𝑛𝑛𝑣𝑣 = 0 = 𝐺𝐺 𝛽𝛽. + 𝛽𝛽H ∙ 𝑥𝑥H

K

HL4

	

	
3.2.	fejezetben:		
	

∆𝐷𝐷𝐷𝐷VKKeVU	VPQfVWQ = 𝛽𝛽. +	 𝛽𝛽H ∙ 	∆𝑥𝑥H		
K

HL4

	

ahol Δxi a regresszióba bevont i-edik magyarázó változónak a változását jelöli,  
n pedig ezek számát.

A magyarázó változók kiválasztása előtt az eredményváltozó idősorának autokor-
reláltságát, azaz az időben késleltetett értékeinek magyarázó erejét, a tényidősza-
ki értékkel vett korrelációját is megvizsgáltam. Az autokorrelációs tesztek minden 
klaszter esetében az első 1–2 negyedéves késleltetettre szignifikanciaszinten belüli 
értéket mutatott. Mivel azonban az eredményváltozó éves csődvalószínűségeket 
tartalmaz, tehát a következő 4 negyedév értékeivel természetes átfedésben van, 
és a Melléklet 9. táblázatából kiolvasható, teljes modellre futtatott Durbin-Watson 
alternatív tesztek se mutattak ki autokorrelációt, így az eredményváltozó éven belüli 
autokorrelációját modellezés szempontjából nem tekintettem zavarónak.

A csődvalószínűség változásának előrejelzéséhez szükséges makrováltozók kiválasz-
tásához először egyszerű lineáris regressziókat futtattam az eredményváltozó és egy-
egy makrogazdasági mutató, vagy a késleltetettjeinek változása között. Az egyenle-
tek és tesztstatisztikák alapján szignifikánsnak mondható változókat egybe vontam, 
majd backward15 eliminációs módszerrel választottam ki azon változókat, melyek 
együttesen is szignifikánsak maradtak. Külön figyeltem arra, hogy az eljárás során 
a magyarázó változók közt jelen levő korreláció (lásd Melléklet 7. táblázata) mi-
att potenciálisan kieső makrováltozók a végső modellekből ne kerüljenek ki, így 
a módszer lefuttatása után minden szelektált változót egyesével visszapróbáltam 
a modellekbe, és csak ezen eljárás után tekintettem az elhagyást véglegesnek. Az így 
bent maradó változóknál arra is figyeltem, hogy az egymás közti korreláció ne lépje 
át a kritikusnak beállított 0,6-os szintet. A három klaszter legmagasabb magyarázó 
erővel és robusztussággal bíró egyenleteit a 2. táblázat tartalmazza, míg az ide 
tartozó tesztstatisztikák a Melléklet 8., 9. és 10. táblázatában találhatók. A 2. táb-
lázatból az is kiderül, hogy a bemutatott módszertan – az idősor hosszán és aktu-
alitásán felül – miben tér el legmarkánsabban Banai és szerzőtársai (2013) MNB-s 
makroprudenciális stressztesztben alkalmazott feltételezéseitől. Amíg én a klasz-
terek kialakításával lehetővé tettem, hogy az heterogén helyzetű és kockázatossá-
gú adósokra eltérő makrováltozók eltérő mértékben hassanak, addig az említett 

15  A szelekciós eljárás lépései a következők: 1) a magyarázó változóval logikailag összefüggő valamennyi változót 
beépítem a modellbe, 2) kiszámítom a magyarázó változók paramétereire a parciális t-próba értékét,  
3) amennyiben a legalacsonyabb t-értékű változónak a t értéke alacsonyabb az adott szignifikanciaszinthez 
tartozó értéknél, akkor e változót kizárom a regresszióból, 4) a maradék magyarázó változók felhasználásával 
egy újabb modellt építek, 5) ezt addig folytatom, amíg a modellben csak szignifikáns változók maradnak.
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szerzők azt látták megfelelőnek, ha minden hitelezett csődvalószínűsége ugyan-
azon külső körülmények mentén kerül becslésre. Az eredmények alátámasztják e 
gondolatomat, ugyanis közgazdasági szempontból intuitívnek tartom, hogy például 
a klaszterek mentén egyre magasabb együtthatóval rendelkező foglalkoztatottság 
alakulása erőteljesebben érinti a rosszabb, egyetemet nem végzett, potenciálisan 
csupán alkalmi, vagy sérülékenyebb munkakörben dolgozókat, mint a diplomás, 
vélhetően tartósabb munkahellyel rendelkezőket. Az is megfigyelhető, hogy ugyan-
csak a sérülékenyebb, második és harmadik klaszterbe tartozó adósoknál mérvadó 
a nettó vagyon, míg a hiteltörlesztés alapján legmegbízhatóbbnak tekinthetőknél 
be se került ez a változó az egyenletbe. Ez, hasonlóan az előző megfigyeléshez, 
feltehetőleg azzal magyarázható, hogy biztosabb munkahelyen jobban keresnek 
(ami a JTM-szintekben is megfigyelhető), és jobban a munkajövedelmükre, mintsem 
a már meglevő vagyonukra támaszkodnak.

2. táblázat
A backward szelekciós eljárással meghatározott többváltozós lineáris regressziók 
eredményei

Klaszterek

1 2 3

Eredményváltozó / 
Magyarázó változók

d_DR_y d_DR_y d_DR_y

d_emp –0,05367**(0,0260) –0,14823**(0,0619) –0,28462***(0,0886)

d_exp –0,01632**(0,0067)

l1_d_gdp –0,00028**(0,0001)

d_gov10y 0,00044**(0,0002)

d_bub3m 0,00145***(0,0003) 0,00229**(0,0009) 0,00549***(0,0012)

d_wealth –0,05383**(0,0226) –0,08171**(0,0323)

l3_d_gov1y 0,00193***(0,0006)

l1_d_bux –0,01027*(0,0055)

l3_d_hinc –0,08444**(0,0330)

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01, zárójelben a standard hibák. A „d” a változó éves változását, 
az „l” a negyedéves késleltetés mértékét jelöli, míg az „y” az éves mivoltát jelzi a csődvalószínűségnek.

A minta hitelkockázati szempontból egy elég eseménydús időszakot fed le, tele 
olyan kormányzati és szabályozói intézkedéssel, melyek komoly hatással voltak a la-
kossági hitelek kockázati besorolására, s ezáltal a csődvalószínűségek alakulására 
is. Talán a legnagyobb volumenű állami intézkedés, mely jelentős kilengést okozott 
a csődvalószínűségek historikus idősorában, az elszámolással egyidejű forintosítás 
volt. Ezen intézkedések rövid távon a csőd valószínűségének időszakos növekedé-
séhez, majd csökkenéséhez vezettek. A 2011–2012-es jelenségről több tanulmány 
született. Sepsi (2014) az emelkedést annak tulajdonítja, hogy a kormányrendelet 
kihirdetése és a tevékenység tényleges megtörténte közt az adós esetlegesen nem 
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törődött annyit azzal, hogy befizesse az éppen aktuális törlesztőrészletét, hiszen 
tudta, hogy hamarosan úgyis egyösszegben törlesztheti a hitelét. Balás és szerző-
társai (2015) a csődvalószínűségek időszakos emelkedését azzal magyarázza, hogy 
a bankrendszerből többnyire olyan jelzálogadósok kerültek ki, akik jól teljesítettek, 
ami a csődvalószínűség nevezőjének csökkenéséhez vezethetett, míg a számláló-
ban nem okozott változást. A forintositásnál is hasonló volt a helyzet, ez esetben 
is a nevező zsugorodott, a devizában denominált hitelek értékének csökkenésével. 
Két megoldást azonosítottam az 1. vagy 3. ábrán is látható kiugrások simítására, 
melyből az első egy dummy változó16 modellhez való hozzáadása lehetett volna, 
ami potenciálisan lefedné a makrováltozókkal csak vélhetően hibásan magyarázható 
idősoros törést. A másik lehetséges megoldás az idősor csonkolása, mely a kér-
déses 2015-ös év volatilisebb negyedéveit kivenné a modellbecslésből. Végül az 
idősor megvágása mellett döntöttem két okból is. Egyrészt, mivel csupán egy évet 
érintett a kérdéskör a közel 14 évet felölelő idősorból, másrészt a dummy változó 
használata sem statisztikailag, sem előrejelzés és visszatesztelés szempontjából nem 
volt meggyőző, mivel mindkét esetben rosszabbul teljesített, mint a kiválasztott, 
második megoldás.

3.3. Keresztvalidáció, robusztusságvizsgálat
A tesztelés során kétféle megközelítésből is megvizsgáltam az eredményeket, melye-
ket ebben az alfejezetben mutatok be. Az első és legfontosabb a modellek stabilitá-
sának vizsgálata volt, aminek során a bevont magyarázó változók együtthatójának és 
szignifikanciaszintjének állandóságát ellenőriztem. Célom az volt, hogy bebizonyít-
sam, a modell hasonló együtthatókat rendel a változókhoz a minta keresztmetszeti 
és idősoros zsugorításával, valamint egyes változók egyenletből való kihagyásával is, 
a bent maradó makrováltozók szignifikanciájának megtartása mellett. A végrehaj-
tás elősegítése érdekében a modellezés előtt random mintavétellel leválasztottam 
a meglevő teljes adathalmaz 25 százalékát. A keresztvalidációt e tesztállományon el-
végezve azt tapasztaltam, hogy a tesztelés szempontjából kritikusnak meghatározott 
10 százalékos szignifikanciaszintet (p-értéket) a 3 egyenletben felhasznált változók 
csak elenyésző számban lépik át. A keresztmetszeti csonkítás után a modelladat-
bázis idősorát szűkítettem felére, aminek során hasonlóan pozitív eredményeket 
kaptam. A modellek robusztusságvizsgálatát egy-egy változó kihagyásával fejeztem 
be. Ez esetben a szignifikanciaszintek egyetlen esetet leszámítva megmaradtak a kri-
tikus 10 százalékon belül, és a magyarázó változók együtthatói se tértek el jelentős 
mértékben az eredeti modellekben megfigyelt értékektől. A vizsgálatok részletei 
megtalálhatók a Melléklet 11. táblázatában.

A második körös tesztelés során a modellek pontosságát a tényleges csődvalószínű-
ségek és a modell által előre jelzett értékek összevetésével teszteltem. A 2008-ban 

16  1 értéket vesz fel azokban a negyedévekben, amikor a törés megfigyelhető (2014Q4–2015Q4), és 0-t 
a többiben.
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kitörő pénzügyi válság első három évét választottam ki mintának, melynek két oka 
is volt. Az egyik, hogy stresszelőrejelző modell révén egy csődvalószínűségek szem-
pontjából volatilis időszakra volt szükségem, másrészt pedig általában a felügyeleti 
stressztesztben is hasonló mértékű visszaeséseket szimulálok. A visszatesztelés ered-
ményeit a 2. ábra mutatja, melyen látszódik, hogy a modell becslései a tényadatok 
mentén mozognak, jelentős eltérés nem tapasztalható.

Elmondható tehát, hogy az elvégzett, robusztusságot és modelljóságot is mérő ke-
resztvalidációk, visszatesztelések alapján a modellek megfelelően képesek megfogni 
mind a makrováltozók időbeli mozgásait, mind a kockázati csoportosítás alapját 
képző ügylet-, illetve ügyféltulajdonságok szeparáló hatását.

4. Csődvalószínűségek transzformálása stage-átmenetvalószínűségekbe

A csődvalószínűségek előrejelzésével csupán a teljesítő és nemteljesítő ügyletek 
elkülönítésére lennénk képesek, mely az új számviteli standard, az IFRS 9 elterje-
désével már nem lett volna elegendő. Ebben a fejezetben azt mutatom be, hogy 

2. ábra
Tény és modellezett csődvalószínűségek klaszterenként visszabecsülve a 2008-as  
válság adatain
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a két, adósok hiteltörlesztési teljesítménye mentén kategorizáló csoportból hogyan 
lesz négy, az ügyfél fizetőképessége szerint jobban szeparáló hitelkockázati stage.

4.1. Stage-ek kialakítása
Az új számviteli standard ajánlása (IASB 2013) alapján 3 hitelkockázati kategória 
kialakítása szükséges. Az elsőben („stage 1”) azon ügyletek kapnak helyet, akik 
egyáltalán nem, vagy alig (maximum 30 nappal) késedelmesek. A nem teljesítő és 
a jól teljesítő ügyletek közti átmenet kategória („stage 2”) – mely részben megkü-
lönbözteti az IFRS 9-et a korábbi számviteli standardtól17 – magában foglalja a 30-nál 
nagyobb, de 90 napot nem meghaladó késedelemmel rendelkező hitelszerződése-
ket. A csoport kialakításánál a számviteli standard ajánlása alapján több ügylet- és 
szubjektív tulajdonság18 is figyelembe vehető. Ezt igazolja az az ICAAP-vizsgálati ta-
pasztalatom is, miszerint ahány bank van, nagyjából annyiféle szabály létezik a stage 
2 meghatározására. A modellemben végül az összehasonlíthatóság, az egyszerűség 
és az adatok elérhetősége miatt követtem a stage 1-es logikát, és csupán a késedel-
mes napszámot vettem figyelembe a csoportképzésnél, 31–90 nap közötti értékek-
kel. Végezetül a nemteljesítő kategóriát („stage 3”) alakítottam ki. Stage 3-ba azon 
ügyleteket helyeztem el, melyek 90 napot meghaladó késedelemmel rendelkeztek 
a megfigyelés időpontjában.

További, késedelmes napszám eloszlása mentén tett vizsgálatok ugyanakkor ar-
ra mutattak rá, hogy a stage 1 kockázatossága túlságosan heterogén az egységes 
modellezéshez. A 3. ábrán ugyanis megfigyelhető, hogy azon stage 1-es ügyfelek, 
akik a folyósítás óta legalább egyszer már 30 napnál nagyobb késedelembe estek 
a hiteltörlesztőjükkel, nagyobb eséllyel esnek újra ebbe a hibába, mint a mindig 
jól teljesítő társaik. Emellett az is látszik, hogy az átmenet kategóriában (stage 2)  
lévő ügyleteket átlagosan jóval nagyobb eséllyel teszik defaultba bármelyik  
stage 1-es társuknál, s ezenfelül a gazdaság kilengéseire is erőteljesebben reagálnak.  
E jelenséggel összhangban, ám az IFRS 9 ajánlásával ellentétben tehát nem három, 
hanem négy kockázati kategória kialakítását láttam indokoltnak. Az első alcsoportba 
(„stage 1a”) a legjobb ügyletek kerültek, melyek aktuálisan maximum 30 napos 
késedelemben vannak, ráadásul – ellentétben a bankszektorban megszokott ka-
tegorizálással – a megfigyelés időpontja előtt is jól teljesítettek, azaz az ügylet ke-
letkezése óta sosem estek 30 napnál nagyobb késedelembe. A második stage 1-es 
alkategória („stage 1b”) azon ügyleteket tartalmazta, akik ugyan a megfigyeléskor 
nem haladták meg a 30 napos késedelmet, azonban az élettartalmuk alatt ez lega-
lább egyszer már megtörtént.

17  Az IAS 39 csupán két kockázati kategóriát különböztetett meg: teljesítő és nemteljesítő. A nemteljesítés 
fogalommeghatározását („default definition”) először az Európai Parlament és Tanács 2006/48/EK irányelve 
tartalmazta hivatalos formában.

18  Átstrukturálás, kezdeti és megfigyeléskori PD-értékek közti különbség, kockázati besorolás, szakértői 
értékítélet
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4.2. Átmenetvalószínűségek előrejelzése
Miután a két kockázati csoportból négy lett, így az előre jelezni kívánt – csopor-
tok közti – migrációs valószínűségek száma is jelentősen megnövekedett. Default-
ból, azaz stage 3-ból a felügyeleti és az EBA (2021) stresszteszt módszertanával  
összhangban továbbra se lehet kikerülni, így azzal az iránnyal most se foglalkoztam.  
A stage 1a–stage 2, stage 1a–stage 3, stage 1b–stage 2, stage 1b–stage 3, stage 2–
stage 1b, stage 2–stage 3 irányok azonban mind fontosak voltak a pontos hitelkoc-
kázati veszteség előrejelzésének szempontjából. A csődvalószínűségek átalakítását 
ebben az alfejezetben mutatom be.

Az átalakítást az EKB által kidolgozott módszertan iránymutatásainak megfelelően 
végeztem el. Az anyag az EBA EU-szintű, legnagyobb bankcsoportokat egybefogó 
stressztesztjéhez készült, a nemzeti felügyeletek szigorúan belsős felhasználására, 
így segítve a részt vevő bankok – Magyarországról az OTP-csoport – belső modell-
jeinek ellenőrzését, összehasonlítását a gyakorlat során alkalmazott minőségbizto-
sítási folyamat alatt. Az EKB modelljében a csődvalószínűségek közvetlenül csupán 
a stage 1–stage 3 (TP1–3), illetve a stage 2–stage 3 (TP2–3) migrációk előrejelzéséhez 
vannak felhasználva, az alábbi képletek alapján19:

19  Természetesen a fejezet bevezetőjével összhangban a stage 1-es állomány a modellemben – az EKB 
gyakorlatával ellentétben – két részre lett bontva, mely a stage 1-es képleteket is „a”, illetve „b” részre bontja.

3. ábra
A különböző kockázati besorolású, teljesítő jelzáloghitelek éves átlagos csődvaló-
színűsége
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A	képletben	itt	az	1	és	a	0	kerüljön	egymás	alá	(mint	a	magyar	képletben	fent),	sajnos	valami	miatt	én	nem	
tudom	megoldani…		
2.3.	fejezetben:	
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ahol T0 a kiindulási időszak értékeit, φ a standard normális eloszlás kumulatív el-
oszlásfüggvényét, míg h a kiindulási időpont óta eltelt periódusok számát jelöli. 
A kiindulási (T0) valószínűségeket az azt megelőző év (tényév) ténylegesen megfi-
gyelt, stage-ek közötti kitettségvándorlások alapján számolom. A jövőbeli, fiktív TP1–3 

átmenetvalószínűséget meghatározó képlet a stage 1 megbontásával természetesen 
duplikálódik, azaz a mindig teljesítő és a visszaeső ügyletekre is egyaránt kiszámolom 
a migráció esélyét. A számítás megtörténik mind a három klaszterre külön-külön, 
így összesen 9 eltérő számot kapunk arra, hogy az adott csoportba tartozó ügylet 
milyen valószínűséggel válik nemteljesítővé a következő egy év során.

A nemteljesítő kategóriába vándorlás valószínűségének előrejelzése azért is elsőd-
leges fontosságú, mivel mind a stage 1–stage 2, mind a stage 2–stage 1 előrejelzése 
is ezekre épít. Ennek becslésére egy egyszerű lineáris regressziós kapcsolatot hasz-
náltam fel, az alábbi képletek szerint:

Szabó	tanulmány	képletek:	
HU:		
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A	képletben	itt	az	1	és	a	0	kerüljön	egymás	alá	(mint	a	magyar	képletben	fent),	sajnos	valami	miatt	én	nem	
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ahol tehát először a TP1–2 és a TP1–3 múltbeli együttmozgásának együtthatóját (β1) 
becsülöm, majd – az eloszlások időbeli megmaradását feltételezve – ezen együttható 
mentén vetítem előre a TP1–2 értékét a már korábban előre jelzett TP1–3-on keresztül. 
Hasonló az eljárásmód a TP2–1 esetében is, azzal a különbséggel, hogy e migráció 
mellé a TP2–3 kerül a magyarázó változó szerepébe. A TP1–2 és TP2–1 becslésénél, 
ellentétben a TP1–3 és TP2–3 átmenetekkel, már nem bontom meg a mintát klasz-
terekre, hiszen ezen csoportok eltérő kockázatai már beépülnek a tényadatokon, 
majd a regressziók magyarázó változóin keresztül is.

3. táblázat
A stage-átmenetvalószínűségek közti egyváltozós lineáris regressziók eredményei

Eredményváltozók

Magyarázó változók d_invn_s1as2_y d_invn_s1bs2_y d_invn_s2s1b_y

d_invn_s1as3_y 0,52438*** (0,0854)

d_invn_s1bs3_y 0,23393*** (0,0678)

d_invn_s2s3_y –0,69007*** (0,1002)

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01, zárójelben a standard hibák. A „d” a változó éves változását, 
az „invn” a kumulált standard normális eloszlás inverzét rövidíti, míg „y” az éves mivoltát jelzi az átme-
netvalószínűségeknek.
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Az átmenetvalószínűségeket végül egyszer differenciáltam, hogy az idősoros reg-
ressziók alkalmazásához elengedhetetlen stacionaritás feltétele is teljesüljön a vál-
tozókra. A fent leírtak szerint kialakított modellek eredményeit a 3. táblázat tar-
talmazza, melyben megfigyelhető többek között az is, hogy míg a TP1–3 együtthatói 
a regressziókban – az előzetes intuíciónkkal összhangban – pozitív értékeket vesznek 
fel, azaz a kölcsönhatás egyirányú mozgást feltételez a TP1–2 értékekkel, addig a TP2–3 
esetében – szemléltetve, hogy ott két ellentétes irányú folyamat együttmozgását 
vizsgálom – negatív érték szerepel.

5. Összefoglalás, tanulságok

A teljes modellezési folyamat befejeztével több következtetés, tanulság is levon-
ható, ami a továbbiakban segítheti a Magyarországon működő hitelintézetek és 
hitelintézeti csoportok jelzáloghitel-portfóliójához kapcsolódó kockázatok ponto-
sabb felmérését és megfelelő stressztesztelésüket. Az egyik ilyen – melynek miértje 
a korábbi felügyeleti stressztesztelési gyakorlatból nem látszódott ennyire tisztán –, 
hogy a jelenlegi körülmények és hitelportfóliók mellett egy, a 2008-as világválság-
hoz hasonló mértékű makrogazdasági sokkal a magyar bankokra nem lehetséges 
hasonló hitelkockázati veszteségeket becsülni. Ennek két oka is van: 1) a válság 
előtti időkben a kiindulási DR-k jóval magasabbak voltak, mint amik a tanulmány 
megjelenése előtti időszakban megfigyelhetők, 2) a turbulens időszakot megelőzően 
felépült egy – nem csupán a hitel denominációja, de egyéb tulajdonságai miatt is – 
kockázatosabb, rosszabb minőségű portfólió, melyben emiatt sokkal nagyobb volt 
a potenciális csődveszély is. Az első ok bizonyos mértékben a második okozata is 
lehet, azonban ez részben köthető a pénzügyi tudatosság, a hitelvisszafizetés pszi-
chológiája, a hitelezési kontrollok gyengébb elterjedtségéhez, korlátozottabb meg-
létéhez is a korábbi időkben. Egy másik levonható tanulság, hogy sokkal pontosabb 
képet kaphatunk a különböző – minőségileg eltérő hiteleket beengedő – bankok 
hitelkockázatairól, ha ügyletszinten modellezve, különböző tulajdonságok felhaszná-
lásával stresszelünk hitelportfóliókat. Megfigyelésem szerint a legkockázatosabb és 
legjobb ügyfélcsoportok közt a csődvalószínűséget tekintve akár több százalékpont-
nyi különbség is lehet. Nem csupán az említett hiteltulajdonságok használata, de 
a modell kétlépcsőssé tétele is potenciálisan hozzájárulhat egy pontosabb becslés-
hez a makrováltozók heterogén felhasználásán keresztül. A modellezési eredmények 
arról árulkodnak, hogy a hiteltörlesztők fizetésénél leginkább a munkajövedelem 
stabilitása, különböző vagyonelemekre való támaszkodás mértéke befolyásolja, 
hogy az eltérő kockázati csoportokba sorolható adósok csődvalószínűségét milyen 
mutatók alakítják.
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A modellek tehát hozzájárulnak a stresszpálya eredményeit leginkább befolyásoló 
komponens, a hitelkockázati költségek kiszámításához. A ciklusokon átívelő, hite-
lezési tulajdonságokat felhasználó lépés különválasztásából nyert tapasztalatokkal 
pedig a stresszteszt dinamikáját érintve dönthetünk arról, hogy a stresszpályán fo-
lyósított ügyletek a kifutókkal összhangban legyenek-e, vagy módosuljon a portfólió 
hitelkarakterisztikája – és ha igen, milyen irányban, mennyire.
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Melléklet

4. táblázat
Az adatbázisból felhasznált magyarázó változók leíró statisztikái

Változó Megfigyelés Átlag Szórás Min Max Adattisztítás

termek 9 350 798 1,5 0,5 1,0 2,0

kesnap 9 350 798 110,2 405,1 0,0 4 794,0

szla_deviza 9 350 798 2,0 0,5 1,0 3,0

szla_futamido 9 350 798 226,5 82,0 8,0 480,0

szla_ltv 9 350 385 0,5 0,2 0,0 9,5 törlés, skálázás

ugyf_rendjov 9 350 798 135 017,7 194 403,8 0,0 82 000 000,0

ugyf_kor 9 350 798 37,5 9,8 1,0 152,0 skálázás

ugyf_nem 7 689 811 1,4 0,5 1,0 2,0

ugyf_eltartott 9 331 701 0,8 1,0 0,0 32,0

ugyf_kereso 9 350 798 1,6 0,6 0,0 25,0

ugyf_torlkiad 9 308 471 29 192,2 283 734,4 0,0 269 000 000,0

ugyf_iskveg 9 343 639 2,3 0,5 1,0 3,0 törlés

ugyf_csalallapot 9 346 990 1,7 0,7 1,0 3,0 törlés

adostars 9 350 798 0,6 0,5 0,0 1,0

jaras 9 326 903 91,8 57,4 1,0 198,0

szla_arfolyam 9 350 798 147,7 75,3 1,0 316,0

szla_kamat 9 350 798 5,9 2,2 2,0 19,5

pti_felv 8 717 907 7,2 741,6 0,0 230 674,0 átlag, skálázás

felv_hitelossz 9 350 798 11,9 9,3 0,5 345,0

vintage 9 350 798 575,8 27,9 524,0 707,0

eltelt_ido 9 350 798 52,2 37,7 0,0 183,0

Megjegyzés: A táblázatban látható az egyes változók esetén felmerülő adathiány és az alkalmazott 
adattisztítási módszer is.
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4. ábra
A kiválasztott ügylet-és ügyféltulajdonságok, valamint a hozzájuk tartozó átlagos 
csődvalószínűségek kapcsolata
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4. ábra
A kiválasztott ügylet-és ügyféltulajdonságok, valamint a hozzájuk tartozó átlagos 
csődvalószínűségek kapcsolata (folytatás)
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Megjegyzés: Folytonos változók esetén az ábra tartalmazza az adott változó és az átlagos csődvalószínű-
ség egyszerű lineáris regressziója alapján illesztett egyenest is.
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5. táblázat
Az ügyfél- és ügylettulajdonságok kiválasztásához felhasznált logit regressziók ered-
ményei és további tesztstatisztikák

Egyváltozós logit Többváltozós logit

Eredményváltozó / 
Magyarázó változók

Default (1=csőd; 0=teljesítés) Default (1=csőd; 0=teljesítés)

szla_ltv 0,85152*** (0,0106) 1,20208*** (0,0136)

ugyf_iskveg –0,51747*** (0,0041) 0***
–0,20131 (0,0098)
–0,74801 (0,0108)

korosztaly –0,47459*** (0,0076) 0***
–0,28976 (0,0078)

eltelt_ido –0,00705*** (0,0001) –0,00870*** (0,0001)

adostars –0,21042*** (0,0042) 0***
–0,22223 (0,0043)

szla_futamido 0,00240*** (0,0000) 0,00305***
(0,0000)

pti_felv 0,82692*** (0,0077) 0,55789***
(0,0074)

termek 0,60353*** (0,0042) 0***
0,90221 (0,0052)

szla_deviza 1,12028*** (0,0085) 0***
0,79321 (0,0087)

hitelossz_kereset 0,02188*** (0,0002) 0,01036*** (0,0003)

vintage –0,05582*** (0,0010)

d_szla_kamat 5,48997*** (0,3872)

VIF 1/VIF

szla_ltv 9,57 0,1045

ugyf_iskveg 0
11,82
6,33

0
0,0846
0,1581

korosztaly 0
13,63

0
0,0734

eltelt_ido 3,17 0,3151

adostars 0
2,66

0
0,3755

szla_futamido 11,80 0,0848

pti_felv 4,84 0,2065

termek 0
2,42

0
0,4133

szla_deviza 0
6,56

0
0,1525

hitelossz_kereset 4,60 0,2174

Átlagos VIF 7,04

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01, zárójelben a standard hibák. A kategóriaváltozók esetében az 
1 értéket felvevő a bázis, a többi érték csődvalószínűsége ahhoz van viszonyítva.
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6. táblázat
A PCA és a k-közép klaszterelemzés statisztikái és ábrái

PC1 PC2 PC3 PC4

szla_ltv 0,5100 –0,0577 0,0110 0,0918

ugyf_iskveg 0,1646 –0,4606 0,1207 0,0835

korosztaly –0,1102 –0,0608 0,4031 0,6107

eltelt_ido 0,0504 0,3255 –0,4959 0,4856

adostars –0,0778 0,1885 0,4448 0,4671

szla_futamido 0,4971 0,0594 –0,1819 0,1111

pti_felv 0,1601 0,4773 0,4086 –0,3275

termek –0,4230 0,3105 0,1090 –0,1410

szla_deviza 0,1164 0,5443 –0,1918 0,0771

hitelossz_kereset 0,4764 0,1236 0,3611 –0,1109

Megjegyzés: A „PC” jelöli a kialakított főkomponenseket, míg az értékek a magyarázó változók együtt-
hatóit jelzik a különböző főkomponensekben.

5. ábra
A logit regresszióhoz tartozó ROC-görbe
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A ROC-görbe alatti terület=0,6988

Megjegyzés: Ha a modell tökéletes, akkor a ROC-görbe alatti terület 1-gyel egyenlő. Ha a modell egysze-
rűen véletlen találgatást végez, akkor a ROC-görbe alatti terület 0,5-tel egyenlő.
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6. ábra
A PCA és a k-közép klaszterelemzés ábrái

a) A klaszterstruktúrák összetartó erejének mértékei
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b) PCA mentén kialakuló főkomponensek sajátértékei
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Megjegyzés: A WSS (within sum of squares, klaszteren belüli négyzetösszeg), η2 és PRE (a WSS százalékos 
csökkenése) mentén mérik az egyes klaszterstruktúrák összetartó erejét.
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8. táblázat
A stacionaritás-tesztek eredményei

d_DR_y –3,328 d_eurhuf –6,332

d_infl –6,140 d_hinc –8,101

d_buxvola –10,814 d_wage –8,637

d_bux –4,816 d_emp –4,938

d_bub3m –4,965 d_imp –5,363

d_eurib3m –3,554 d_exp –5,412

d_gov10y –8,130 d_gdp –5,207

d_wealth –6,066 d_unemp –7,739

Megjegyzés: Az 1 százalékos kritikus érték –3,576, az 5 százalékos –2,928, és a 10 százalékos –2,599

7. ábra
A klaszterek idősoros csődvalószínűségének értékei és átlaguk
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9. táblázat
A klaszterenkénti idősoros regressziókra vonatkozó tesztek eredményei

Klaszterek

1 2 3

Eredményváltozó / Tesztek d_DR_y d_DR_y d_DR_y

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg teszt 
(heteroszkedaszticitás) 2,13 (0,1443) 3,72 (0,0537) 0,01 (0,9137)

Durbin-Watson alternatív teszt (autokorreláció) 0,92 (0,3383) 0,22 (0,6377) 0,12 (0,7341)

Ramsey RESET teszt (kihagyott változó) 0,97 (0,4167) 2,49 (0,0764) 1,34 (0,2756)

Wu-Hausman F-teszt (endogenitás) 0,46 (0,4994)

Megjegyzés: Zárójelben a p-érték szerepel.

10. táblázat
A klaszterenkénti idősoros regressziókra vonatkozó multikollinearitás tesztek ered-
ményei

Klaszterek

1 2 3

Eredményváltozó /  
Magyarázó változók VIF VIF VIF

d_emp 1,14 1,02 1,02

d_exp 1,09

l1_d_gdp 1,10

d_gov10y 1,02

d_bub3m 1,03 1,33 1,04

d_wealth 1,06 1,06

l3_d_gov1y 1,06

l1_d_bux 1,27

l3_d_hinc 1,02

Átlagos VIF 1,08 1,15 1,03
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11. táblázat
Robusztusságvizsgálat három megközelítésben  
(keresztmetszeti és idősoros csonkítás, változók kihagyása)

Klaszterek

1 2 3

Eredményváltozó / 
Magyarázó változók d_DR_y d_DR_y d_DR_y

keresztmetszeti validáció (25%)

d_emp –0,09887** (0,0413) –0,17727*** (0,0651) –0,25181*** (0,0886)

d_exp –0,01866* (0,0107)

l1_d_gdp –0,00029 (0,0002)

d_gov10y 0,00051* (0,0003)

d_bub3m 0,00128** (0,0005) 0,00223** (0,0010) 0,00472*** (0,0012)

d_wealth –0,04133** (0,0237) –0,09045** (0,0323)

l3_d_gov1y 0,00101 (0,0007)

l1_d_bux –0,01005* (0,0058)

l3_d_hinc –0,09309** (0,0330)

idősoros validáció (2007Q2–2014Q1)

d_emp –0,03989 (0,0340) –0,17727* (0,0796) –0,27969** (0,1078)

d_exp –0,01786* (0,0107)

l1_d_gdp –0,00041** (0,0002)

d_gov10y 0,00044* (0,0003)

d_bub3m 0,00136** (0,0004) 0,00223** (0,0008) 0,00546*** (0,0015)

d_wealth –0,04133* (0,0296) –0,08887** (0,0398)

l3_d_gov1y 0,00101** (0,0013)

l1_d_bux –0,01005 (0,0071)

l3_d_hinc –0,12337** (0,0477)

változók elhagyása (1: d_emp, 2: d_wealth, 3: d_wealth)

d_emp ––0,16524** (0,0650) –0,31230*** (0,0935)

d_exp –0,01906*** (0,0068)

l1_d_gdp –0,00035*** (0,0001)

d_gov10y 0,00042** (0,0002)

d_bub3m 0,00141*** (0,0003) 0,00251** (0,0010) 0,00602*** (0,0012)

d_wealth

l3_d_gov1y 0,00193*** (0,0007)

l1_d_bux –0,01192** (0,0058)

l3_d_hinc –0,09476*** (0,0348)
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11. táblázat
Robusztusságvizsgálat három megközelítésben  
(keresztmetszeti és idősoros csonkítás, változók kihagyása)

Klaszterek

1 2 3

Eredményváltozó / 
Magyarázó változók d_DR_y d_DR_y d_DR_y

változók elhagyása (1: d_exp, 2: d_emp, 3: d_emp)

d_emp –0,0661** (0,0267)

d_exp

l1_d_gdp –0,0003** (0,0001)

d_gov10y 0,0005** (0,0002)

d_bub3m 0,0016*** (0,0003) 0,0021** (0,0010) 0,0053*** (0,0013)

d_wealth –0,0600** (0,0237) –0,0946** (0,0355)

l3_d_gov1y 0,0020*** (0,0007)

l1_d_bux –0,0109* (0,0058)

l3_d_hinc –0,0825** (0,0365)

változók elhagyása (1: l1_d_gdp, 2: l3_d_gov1y, 3: d_bub3m)

d_emp –0,0672*** (0,0262) –0,1582** (0,0690) –0,2646** (0,1086)

d_exp –0,0190** (0,0069)

l1_d_gdp

d_gov10y 0,0005*** (0,0002)

d_bub3m 0,0016** (0,0003) 0,0028*** (0,0010)

d_wealth –0,0546** (0,0252) –0,1086*** (0,0391)

l3_d_gov1y

l1_d_bux –0,0073 (0,0058)

l3_d_hinc –0,0707* (0,0403)

változók elhagyása (1: d_gov10y, 2: d_bub3m, 3: l3_d_rendjov)

d_emp –0,0497* (0,0270) –0,1374** (0,0656) –0,2872*** (0,0925)

d_exp –0,0182** (0,0069)

l1_d_gdp –0,0003** (0,0001)

d_gov10y

d_bub3m 0,0014*** (0,0003) 0,0054** (0,0012)

d_wealth –0,0592** (0,0238) –0,0891*** (0,0334)

l3_d_gov1y 0,0023*** (0,0007)

l1_d_bux –0,0161*** (0,0053)

l3_d_hinc
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11. táblázat
Robusztusságvizsgálat három megközelítésben  
(keresztmetszeti és idősoros csonkítás, változók kihagyása)

Klaszterek

1 2 3

Eredményváltozó / 
Magyarázó változók d_DR_y d_DR_y d_DR_y

változók elhagyása (1: d_bub3m, 2: l_d_bux, 3: -)

d_emp –0,0461 (0,0307) –0,1540** (0,0637)

d_exp –0,0205** (0,0079)

l1_d_gdp –0,0003** (0,0001)

d_gov10y 0,0004* (0,0002)

d_bub3m 0,0030*** (0,0009)

d_wealth –0,0591** (0,0231)

l3_d_gov1y 0,0018*** (0,0007)

l1_d_bux

l3_d_hinc

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01, zárójelben a standard hibák. A „d” a változó éves változását, 
az „l” a negyedéves késleltetés mértékét jelöli, míg az „y” az éves mivoltát jelzi a csődvalószínűségnek.
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mutatószámok tükrében*

Tarpataki Eleonóra – Filyó Janka – László Norbert

Jogszabályi előírások és lehetőségek hatására egyre több magyarországi vállalkozás 
készíti pénzügyi kimutatásait a nemzetközi pénzügyi beszámolási standardoknak 
(IFRS) megfelelően. Tanulmányunkban az áttérések hatását vizsgáltuk olyan jellemző 
mutatószámokon keresztül, amelyek a pénzügyi intézmények minősítési szempontjai 
között gyakran szerepelnek. Negyvenkét, különböző iparágban működő vállalkozás 
áttéréskori mérleg, eredménykimutatás és cash flow adatait hasonlítottuk össze 
a magyar és a nemzetközi szabályozás szerint elkészült kimutatásokból, és jutottunk 
arra a következtetésre, hogy egyedi szinten lényeges eltérések lehetnek ugyan, de 
az összesített adatok mediánja már nem tér el jelentősen. A pénzügyi kimutatások 
adatainak egységes értelmezését és gépi feldolgozását is lehetővé tevő elektronikus 
beszámolási formátum (ESEF) bevezetése ugyan elhalasztódott egy évvel a pandé-
mia miatt Magyarországon is, de új távlatokat nyit majd a minősítési rendszerek 
fejlesztéséhez, amire érdemes a hitelintézeteknek felkészülni. 

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: M41, G21, G32, C21
Kulcsszavak: IFRS-áttérés, minősítés, mutatószámok, ESEF

1. Bevezetés

A globalizálódás a gazdasági élet számos területén, így a számvitelben is megfi-
gyelhető. Ennek egyik leglátványosabb jele a Nemzetközi pénzügyi beszámolási 
standardok (IFRS-ek) terjedése, amelyek egyre több országban válnak kötelezővé, 
illetve választhatóvá. A Nemzetközi Számviteli Standard Testület (IASB) adatai alap-
ján jelenleg a világ 144 országában van lehetőség az IFRS-ek alkalmazására (IFRS 
2018; Madarasiné Szirmai – Szöllősiné Szép 2018). 

Hitelintézeti Szemle, 21. évf. 1. szám, 2022. március, 95–112. o.
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Az elterjedés folyamatában jelentős mérföldkő volt, hogy 2005-től az Európai Unió- 
ban a tőzsdén jegyzett vállalatcsoportoknak a konszolidált beszámolójukat már az 
IFRS-ek alapján kellett közzétenni (a tőzsdén kívüliek ezt lehetőségként kapták meg). 
Magyarországon az egyedi beszámolók tekintetében azonban még egy bő évtizedet 
kellett várni az átállásra. 2017-től a tőzsdei cégekre (jellemzően anyavállalatokra), 
majd 2018-tól a hitelintézetekre írták elő az IFRS beszámolási kötelezettséget (saját 
döntés alapján egy évvel korábban is elkezdhették). Rajtuk kívül a nagyvállalkozások-
nak (könyvvizsgálatra kötelezetteknek) biztosítanak lehetőséget, hogy válasszanak 
a magyar számviteli törvény, illetve az IFRS között. Ezen méret alatt jelenleg nincs 
lehetőség a nemzetközi számvitelre történő átállásra.

Az ebben az időszakban folytatott kutatások a vállalkozások szemszögéből mérték 
fel, hogy melyek az áttérés leggyakoribb okai, illetve melyek azok az ellenérzések, 
érvek, vélemények, amelyek elriasztják a döntéshozókat ezen lépés megtételé-
től. Legtöbben az anyavállalati elvárások és a jogszabályi előírások miatt térnek át  
(Deloitte 2018), mások külföldi partnereik vagy későbbi befektetőik bizalmát kívánják 
növelni a nemzetközi sztenderdeknek megfelelő pénzügyi kimutatások készítésével. 
Míg néhány évvel ezelőtt még jogos volt a félelem arra vonatkozólag, hogy lesz-e 
elég szakember az áttérés és az IFRS-ek szerinti számviteli munka elvégzésére, addig 
a legfrissebb adatok szerint ma már mind a mérlegképes könyvelők, mind a könyv-
vizsgálók között találunk szép számmal olyan kollégákat, akik rendelkeznek IFRS 
minősítéssel és képesek kiszolgálni a vállalati szektor ilyen irányú igényeit.1

Az első átállási lehetőség 2016-ban nyílt meg az egyedi beszámolóknál, majd ezt kö-
vette a 2017-es és 2018-as kötelező kör a korábban említett vállalkozásoknak. Azon-
ban rajtuk kívül több cég is átállt az IFRS-ekre önkéntes alapon. Jelenleg több száz 
vállalkozás alkotja ezt a kört, amely már lehetőséget biztosít arra, hogy statisztikai 
alapon is vizsgálhassuk az átállás hatását. Az elemzési lehetőséget segíti, hogy az át-
állás évében az új szabályrendszert (IFRS) nem csak a tárgyévre, hanem annak össze-
hasonlító adataként a bázis időszakra is el kell készíteni, ezzel módot teremtve arra, 
hogy az előző évben még a régi szabályrendszer (magyar számviteli törvény) alapú 
beszámolójának tárgyidőszakával összevessük. Így ugyanarról az időszakról – az 
átállás előtti üzleti évről – mindkét szabályrendszer szerint közzétették a cégek a be-
számolójukat, ezért az eltérések pusztán az áttérésre vezethetőek vissza. Kiegészítő 
információforrást jelent még az első IFRS beszámoló Megjegyzések (Notes) része, 
amely a számviteli rendszer váltásáról is tartalmaz levezetéseket (Lakatos et al. 2018). 

Az átálló cégek mennyisége az általános, összevont elemzéshez már elegendő, azon-
ban ahhoz, hogy a vizsgálatot rétegzetten, például iparágspecifikusan végezzük el, 
még túl kevés.

1  A legfrissebb adatok szerint a Pénzügyminisztérium nyilvántartásában szereplő több mint 53 000 mérlegképes 
könyvelő 4,3 százaléka (2 322 fő), valamint az aktív könyvvizsgálók mintegy 6,4 százaléka (262 fő) rendelkezik 
IFRS-minősítéssel. Lásd: https://penzugyiszakkepzes.kormany.hu/nevjegyzek-konyvviteli-szolgaltatast-vegzok. 
Letöltés ideje: 2021. május 10. 

https://penzugyiszakkepzes.kormany.hu/nevjegyzek-konyvviteli-szolgaltatast-vegzok
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2. Adatbázis

Az IFRS-re áttért vállalkozások köréről sajnos nincs nyilvánosan hozzáférhető adat-
bázis, így a kutatásunk első lépéseként ezt kellett felépítenünk. Szakemberekkel 
történő konzultálás alapján alakítottunk ki egy kezdeti feltevést arról, hogy mely 
vállalkozásokról tételezzük fel, hogy már áttértek az IFRS-ekre. Ezúton is köszönjük 
minden érintettnek a segítő közreműködését. A nyers adatbázisba 123 vállalkozás 
került, amelyet több szempont szerint is meg kellett tisztítanunk az elemzés céljára. 
Első körben kivettük azokat a cégeket (21 db), amelyek a vizsgálat időpontjában az 
egyedi beszámolójuk szerint még nem tértek át az IFRS-ekre, azt csak később fogják 
várhatóan meglépni. Ezek egy részénél a konszolidált beszámolót már IFRS-alapon 
készítik el, de a csoport tagjaként működő vizsgált vállalkozás egyedi beszámolóját 
még nem. Meglepődtünk azon, hogy több olyan vállalkozás is létezik Magyarorszá-
gon, amelyiknek csak IFRS beszámolója van, s nem a magyar számvitelről tértek át 
erre. Ez azzal indokolható, hogy nemrég jöttek létre új vállalkozásként, és így már 
a kezdetektől az IFRS-eket alkalmazzák. Mivel a kutatásunk célja az áttérés vizsgá-
lata, így ezt a halmazt is ki kellett vennünk az adatbázisból (15 cég). Az első körös 
szűkítések után 87 elemű sokasággal rendelkeztünk, amelyeknél értelmezhető volt 
az áttérés, vagyis rendelkezésre állt mind a számviteli törvény, mind az IFRS szerinti 
beszámoló az áttérést megelőző évre. Második körben két további tisztítást haj-
tottunk még végre. Kivettünk 4 speciális céghelyzetű vállalkozást (pl. előtársaság, 
csődeljárás), mivel a kutatás fókuszába a folyamatosan működő cégeket kívántuk 
helyezni. Az utolsó szűkítést a vállalkozás tevékenysége alapján végeztük. Az elem-
zésbe azokat a cégeket kívántuk bevonni, amelyek a számviteli törvény szerinti éves 
beszámolót az annak mellékleteiben lévő mérleg-, illetve eredménykimutatás séma 
alapján készítik el, ezért a különböző kormányrendeleteken alapú sémákat használó 
eseteket (pl. pénzintézetek, biztosítók) elimináltuk a feldolgozandó esetek közül. 
Igaz, hogy ez utóbbi lépés okozta a legnagyobb szűkítést, hiszen ezzel 40 elemmel 
csökkent az adatbázisunk, azonban a kutatásunk a vállalkozások hitelbírálati fo-
lyamatában használt mutatószámokkal kapcsolatban kívánja vizsgálni az áttérés 
hatását, így ez a lépés ebből a szempontból indokolt volt. A felsorolt szűrések után 
42 vállalkozás képezte az elemezhető esetek körét. Igaz, hogy ez viszonylag kis 
elemszámú halmazt alkot, ám az áttért (nem speciális tevékenységű) vállalkozások 
számához viszonyítva már jelentősnek minősül.

Az áttérés időpontját tekintve hárman 2016-ban, harmincan 2017-ben, kilencen 
2018-ban tették ezt meg a vizsgált körből. Bár igaz, hogy 2018-ban is jelentős számú 
áttérő volt, ez azonban a kötelező áttérésük folytán sok hitelintézeti vállalkozást 
érintett, a mi kutatásunknak viszont ők nem képezték célcsoportját.

Az elemzett gazdálkodók főtevékenység szerinti vizsgálatánál megállapítottuk, hogy 
a TEÁOR szerint nagyon szerteágazóak, nincs kiemelkedő elemszámú bennük. A há-
rom nagy tevékenységkategória szerinti megoszlásuk: ipar 26 százalék, kereskedelem 
17 százalék, szolgáltatás 57 százalék.
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3. A mérleg- és eredménykimutatás adatainak eltérése és annak vizs-
gálata

Elemzésünk a beszámoló főlapjainak (mérleg-, eredménykimutatás) szerkezetvizs-
gálatával kezdődött, vagyis azt tártuk fel, hogy az áttérés okozott-e lényegesebb 
változásokat e két kimutatás fő kategóriáiban. Mivel a cégek között vannak nagyság-
rendi eltérések, ezért az abszolút számok helyett azok relatív értékének vizsgálatát 
hajtottuk végre, amelyhez a vállalkozások magyar számviteli törvény szerint készített 
beszámolójának saját tőke értékét vettük viszonyítási alapul.

Az összegyűjtött adatok feldolgozásakor elkészítettünk az elemzett kategóriákra 
a kétféle doboz ábrát (box plot, 1. és 2. ábra) és az átlagot, a szórást, valamint 
a kvartiliseket tartalmazó táblázatot (1. táblázat) is. A terjedelmi korlátokat szem 
előtt tartva azonban csak az első esetben, az eredménykimutatás főbb kategóriáinak 
ismertetésekor mutatjuk be a kapott eredményeket ilyen részletességgel, a dolgozat 
további részében csak a kilógó értékek nélküli, ún. összenyomott doboz ábrával 
szemléltetjük a kapott értékeket.

3.1. Eredménykimutatás
Az eredménykimutatás főbb kategóriának áttérés miatti változását mutatja az 1. 
ábra. 

1. ábra
Az eredménykimutatás főbb kategóriáinak változása
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Az értelmezhetőséget a néhány speciális esetre visszavezethető kilógó értékek 
megnehezítik, ezért az 1. táblázatban az átlag és a szórás mellett a kvartiliseket is 
feltüntettük.

1. táblázat
Az eredménykimutatás főbb kategóriáinak változása részletesen

Árbevétel Értékesítési 
ráfordítás*

Egyéb 
eredmény

Működési 
eredmény

Pénzügyi 
eredmény

Adózás 
előtti 

eredmény

Adó- 
ráfordítás

Adózott 
eredmény

Átlag –10,1% 5,5% 10,3% 5,7% 4,2% 9,9% –1,9% 8,0%

Szórás 36,0% 35,3% 30,6% 22,6% 19,4% 28,7% 4,4% 28,9%

Q1 –14,1% –0,3% 0,0% 0,5% –0,6% 0,3% –2,5% –0,5%

Q2 0,0% 0,0% 0,9% 1,7% 0,0% 1,8% –0,3% 0,0%

Q3 0,0% 3,7% 6,2% 3,4% 0,6% 4,4% 0,0% 2,3%

Megjegyzés: * Az értékesítés (közvetlen és közvetett) ráfordítását az összköltséges eredménykimutatás-
ból a következő módon határoztuk meg: anyagjellegű ráfordítás + személyi jellegű ráfordítás + érték-
csökkenési leírás ráfordítás – aktivált saját teljesítmények.
Forrás: Számítás és szerkesztés a vizsgált vállalkozások beszámolói alapján

Ez alapján megállapítható, hogy a cégek csak kis részénél fordul elő jelentős külön-
bözet az IFRS-re áttérés következtében, és sok esetben ezek csak a belső szerkezetet 
érintik, vagyis két részkategória közti átrendezésről van szó, s a végeredményt – jelen 
esetben az adózott eredmény értékét – összességében kevésbé befolyásolják. Az 1. 
ábrát ezért átalakítva is bemutatjuk, a kilógó értékeket levágva (2. ábra).

2. ábra
Az eredménykimutatás főbb kategóriáinak változása kiugró értékek nélkül
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Több vállalkozásnál az áttérés egyáltalán nem járt eredménymódosító hatással. Ha 
azonban az átlagos különbözeteket a kiemelt sorok tekintetében vizsgáljuk, akkor 
már tapasztalhatóak kisebb-nagyobb eltérések. Az árbevétel, illetve az értékesítési 
és az egyéb ráfordítások értéke is kisebb lett az IFRS-ben a magyar számviteli törvény 
alapján készült beszámolókkal összehasonlítva. Ennek egyik fő oka, hogy az IFRS-ben 
több olyan eset is van, amelyet nettósítva, vagyis a bevételeket és a ráfordításokat 
összevontan kell megjeleníteni. Ilyen például az ügynöki tevékenység elszámolása, 
amelynél a magyar számvitel az eladási ellenértéket árbevételként, míg a vásárlási 
ellenértéket értékesítési ráfordításként mutatja ki, ezzel szemben az IFRS-ben a ket-
tő különbözetét (ügynöki jutalékot), vagyis jóval kisebb összeget kell szerepeltetni 
árbevételként, a ráfordítások mellőzésével. Hasonló esetet képez a jövedéki adó 
kezelése is, amely a magyar számvitelben megjelenik az árbevételben eredményt 
növelő és az egyéb ráfordítások között eredményt csökkentő hatással, míg az IFRS-
ben ez egyáltalán nem szerepel az eredménytételek között. A két említett esetnek 
azonban üzemi/üzleti szinttől már nincs összesített hatása. 

A pénzügyi eredmény eltérésének egyik magyarázata, hogy az IFRS-ben a hitelekhez 
kapcsolódó tranzakciós költségeket (pl. folyósítási díj) nem a felvételkor számolják 
el az eredmény terhére, hanem a kötelezettség bekerülési értékét módosítják vele, 
aminek következtében az a futamidő alatt fog ráfordításként jelentkezni, az effektív 
és a nominális kamat különbözetéből adódóan.

Az adóráfordítások tekintetében két különbséget érdemes kiemelni. Az egyik, hogy 
a magyar számvitel csak a tényleges tárgyévi társasági adóval foglalkozik, míg az 
IFRS-ben emellett kezelni kell a halasztott adót is. A másik a hungarikumnak számító 
helyi iparűzési adó (HIPA) kezelésének kérdése. A magyar számvitelben ez egyértel-
műen az egyéb ráfordítások között szerepel, azonban az IFRS-ben nincs ilyen jellegű 
előírás, s értelmezéstől függően két megoldás közül választhatnak a gazdálkodók. 
A HIPA lehet ugyanúgy az IFRS-ben is az egyéb ráfordítások között, azonban ha 
nyereségadóként értelmezi a cég, akkor az adóráfordításoknál is bemutatható. Erre 
jelenleg nincs egységesen kialakult magyar gyakorlat, még a tőzsdei cégek esetében 
sem. Ennek a választható besorolásnak fontos szerepe lehet egy menedzsment vagy 
cég megítélésében is, hiszen olyan számított eredménykategóriákat is befolyásol 
a döntés, mint az EBIT vagy az EBITDA.

A vizsgált adatbázis alapján azt állapítottuk meg, hogy az áttérés hatására átlagosan 
(a saját tőke értékéhez viszonyítva) 8 százalékkal lett magasabb az adózott ered-
mény, amelynek a vizsgált sorok szerinti hatását összefoglalva mutatja a 3. ábra.
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Ez azonban főként néhány vállalkozás kilógó értékére vezethető vissza, a többség-
nél ennél jóval kisebb különbség alakult ki. A mediánt vizsgálva már nincs eltérés 
(0,0 százalék), s az interkvartilis terjedelem is egészen szűk: –0,5 százalék és +2,3 
százalék közötti.

Az IFRS-beszámoló eredménykimutatásában van még két olyan kategória, amely 
a magyar szabályozástól jelentősen eltér. Az egyik az egyéb átfogó eredmény (OCI), 
amely a valósérték-különbözetek egy részét tartalmazza, az adózott eredménytől 
elkülönítetten. Ez az év végi záráskor a saját tőkébe kerül átvezetésre. Hasonló 
megoldás a magyar számvitelben is van, igaz, ott közvetlenül a saját tőkében meg-
jelenítve ezen elemeket, illetve az érintett vagyonelemek és események köre is 
részben más. Mivel egyik számviteli rendszerben sincs közvetlen hatása az adózott 
eredményre, ezért ennek részletes taglalásától most eltekintünk. A másik eltérés 
a megszűnt tevékenységekhez kötődik, amely csak az IFRS-es beszámolóban jele-
nik meg elkülönítve, míg a magyar változatban a tartalmának megfelelő sorokban 
maradnak az eredményhatások, így ez gyakorlatilag bármelyik eredménykimutatás 
sornál okozhat eltérést. A vizsgált mintában 6 cégnek volt egyéb átfogó eredménye, 
s két esetben különítették el a megszűnt tevékenység eredményét, ezek azonban 
egyik esetben sem voltak jelentős összegűek.

3. ábra
Az áttérés miatt az adózott eredményre ható változók 
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A 2. táblázatban összefoglaltuk az egyedi eltérések jellemző okait és azok hatását 
az elemzések során használt mutatószámok vonatkozásában

2. táblázat
Az eredménykimutatás főbb kategóriái egyedi eltérésének legjellemzőbb 
magyarázatai

Gazdasági esemény / 
kulcsterület

IFRS vs. magyar 
szabályozás

Eredménykimutatás 
sorok (magyar), 

amelyre hatással van

Milyen mutatókat 
befolyásol?  

Milyen irányban?

Ügynöki tevékenység

Az IFRS nettósítva teszi 
közzé az árbevételt

Árbevétel, anyagjellegű 
ráfordítások/értékesítési 

ráfordítások

Árbevételhez 
viszonyított mutatók 

(nőnek az alacsonyabb 
bázis miatt)

Jövedéki adó

IFRS-ben az árbevétel 
nem tartalmazza

Árbevétel,  
egyéb ráfordítás

Árbevételhez 
viszonyított mutatók 

(nőnek az alacsonyabb 
bázis miatt)

Helyi iparűzési adó

IFRS-ben lehet egyéb 
ráfordítás vagy 
adóráfordítás is

Egyéb ráfordítás, 
adóráfordítás  

(Szv. tv. adófizetési 
kötelezettség)

EBIT-, EBITDA-alapú 
mutatók (ha az 

adóráfordítások között 
van, akkor növekednek 

a mutatók értékei)

Megszűnt 
tevékenység(ek)

IFRS-ben elkülönítve kell 
bemutatni

Bármely 
eredménykimutatás sort 

érinthet

Eredménykimutatáshoz 
kapcsolódó mutatók 
(eredménytől függő 

hatás)

Értékcsökkenés

Az IFRS-lízingstandard 
alapján elszámolt 
értékcsökkenés 

a magyar 
szabályozásban nincs

Igénybe vett 
szolgáltatás, 

Értékcsökkenés

EBIT-, EBITDA-alapú 
mutatók nőnek

Forrás: Szerkesztés a vizsgált vállalkozások beszámolói alapján

3.2. Mérleg
A beszámoló kimutatásaiból következő lépésként a vagyon (mérleg) elemzésére 
tértünk át. Az áttérés hatására történt változások a mérleg esetében átlagosan még 
kisebb kilengéseket okoztak, mint az eredménykimutatásnál. Ennél az elemzésnél az 
ábra még „összenyomottabb” lett az egy-két extrémen kilógó tétel következtében. 
A könnyebb értelmezhetőséghez az ábrák közepét itt is kinagyítottuk a szélsőségesen 
kilógó értékek lehagyásával (4. ábra).
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Sok vállalkozásnál az IFRS-re áttérés egyáltalán nem járt a mérleg főbb sorainál 
értékváltozással. Itt is megfigyelhetünk azonban strukturális átrendeződéseket az 
egyes kategóriák között. Az elemzést nehezítette, hogy a számviteli törvény szerinti 
mérlegben külön főcsoportként szerepel az aktív, illetve passzív időbeli elhatárolás, 
míg az IFRS-ben ezek jellemzően a forgóeszközök, illetve a rövid lejáratú kötelezett-
ségek részei. Az elemzésnél a magyar változatban is összevontuk ezeket a téteket, 
mivel az IFRS-adatok leválasztására nem volt lehetőség. Szintén külön főcsoport 
a magyar mérlegben a céltartalékok, míg az IFRS-ben ezek kötelezettségnek minősül-
nek. Itt a problémát az okozza, hogy az átsorolás még könnyen megoldható lenne, 
azonban az elemzésünkben külön szeretnénk vizsgálni a hosszú és a rövid lejáratú 
kötelezettségeket is. A céltartaléknak ilyen bontása nincs a magyar beszámolóban, 
csak az IFRS-ben, így csak utóbbit tudtuk megvizsgálni. Ennek során arra jutottunk, 
hogy a cégek felének nincs hosszú lejáratú céltartaléka, s jellemzően a másik felé-
nél sem jelentősek ezek az értékek, így a céltartalékot mindkét változatban a rö-
vid lejáratú kötelezettségek részének tekintettük. Ezek után öt nagy kategóriánk 
szerepel a mérlegben: befektetett eszköz, forgóeszköz, saját tőke, hosszú lejáratú 
kötelezettség, rövid lejáratú kötelezettség.

A befektetett eszközöknél tapasztaltuk a legkisebb eltérést, amely magyarázható 
azzal, hogy a két számviteli rendszerben nagyon hasonló megközelítéssel találkoz-
hatunk e területen. A részletekben természetesen vannak különbségek, mint pél-
dául az alapítás-átszervezés aktiválását csak a magyar számvitel engedi, viszont 
a halasztott adó követelés csak az IFRS-mérlegben szerepel. A forgóeszközöknél 
már jóval nagyobb különbözet alakult ki az áttérés miatt, és az IFRS-ben jellem-
ző a kisebb érték. Ennek egyik oka a visszavásárolt saját részvények, üzletrészek 

4. ábra
A mérleg főbb összetevőinek változása az IFRS-re áttérés miatt
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kezelése. A számviteli törvény szerint ezt a forgóeszközök értékpapír csoportjában 
kell kimutatni, míg az IFRS már a visszavásárlás pillanatától sajáttőke-csökkentő 
tételként kezeli, ezáltal teljesen kimarad a vagyonkimutatásból.

A forrás oldalon az egyik nagy eltérést a pótbefizetések okozzák. A magyar számvitel 
ezt saját tőkeként (lekötött tartalék), míg az IFRS ettől eltérően kötelezettségként 
kezeli. 

Mind az eszköz, mind a forrás oldalon származhatnak eltérések a bekerülési érték 
eltérő meghatározásából, például azért, mert az IFRS-ben használnak diszkontált 
cash flow alapú megközelítéseket, míg a számviteli törvényben nem találkozhatunk 
ilyennel. Az áttérésnek a mérleg főbb tételeire gyakorolt változását az 5. ábrán úgy 
mutatjuk be, hogy annak milyen következménye volt a cég saját tőkéjére nézve, 
vagyis az angolszász logikát követjük, amely szerint: eszköz – kötelezettség = saját 
tőke, annyival módosítva, hogy mind az eszközöket, mind a forrásokat megbontottuk 
hosszú és rövid változatra, vagyis az egyenletünk: befektetett eszköz + forgóeszköz 
– hosszú lejáratú kötelezettség – rövid lejáratú kötelezettség = saját tőke.

3.3. Cash flow
A beszámoló lényeges eleme – főként, ha hitelvizsgálatról van szó – a cash flow 
kimutatás. Ezt mindkét beszámoló tartalmazza, igaz, eltérő súlyúként kezelve. 
Az IFRS-ekben a mérleggel és eredménykimutatással egyenrangú főlapként szerepel, 
míg a számviteli törvény a kiegészítő melléklet részeként írja elő. Sajnos ezt az alulér-
tékeltséget a gyakorlat még tovább rontja, mivel sok vállalkozás – szabálytalanul – el 
sem készíti, vagy az utolsó oldalakra száműzi a cash flow kimutatást. Ez a probléma 

5. ábra
Az IFRS-re való áttérés hatása a főbb mérlegtételekre, a saját tőkére
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a mi adatbázisunkban is megjelent, mivel a magyar és az IFRS beszámolókban is há-
rom-három olyan vállalkozást találtunk, amelyek kihagyták a kötelezően előírt cash 
flow kimutatást. Kis öröm az ürömben, hogy az egyik gazdálkodó duplán „hanyag” 
volt, ezért csak 5 esetet kellett kivenni, s így a további elemzések a megmaradt 37 
vállalkozásra vonatkoznak.

A cash flow esetében kulcskérdés, hogy mit is értünk egyáltalán „cash” alatt, vagyis 
mi lesz a kimutatásunk bázisa, minek is keressük a változását. A két számviteli rend-
szer elméleti szinten más értelmezéssel rendelkezik, de nézzük, hogy ez a gyakor-
latban is megjelenik-e. A 37 cég közül 18-nál teljesen megegyezik a pénzeszközök 
változásának értéke a két rendszerben, további 14 esetben az eltérés nem jelentős, 
így csupán 5 vállalkozásnál tapasztaltunk nagyobb különbséget. Az IFRS-beli pénz-
eszközök értéke a pénzeszköz egyenértékesek miatt lehet magasabb, a folyószámla-
hitelből eredő tartozás negatív pénzként való értelmezése miatt lehet alacsonyabb. 
De önmagában nem ez határozza meg, hogy melyik rendszerben lesz magasabb 
vagy alacsonyabb a cash flow, hanem az előbb említett tételek adott évi változását 
kell figyelembe venni.

Amennyiben a cash flow végeredményében szerepet játszó kategóriák értékeit vizs-
gáljuk, akkor itt is tapasztalhatunk strukturális átrendeződéseket. A változásokat 
szemléleti a 6. ábra, szokás szerint a kilógó értékek nélkül.

A cash flow kategóriák közti fő átrendezések oka a fizetett hozamok (osztalék, ka-
mat) besorolásában van. A magyar szabályozás mindkettőre a működési kategóriát 
írja elő, míg az IFRS választhatóvá teszi, hogy a gazdálkodó azt a működési vagy 

6. ábra
Az IFRS-re való áttérés hatása a cash flow kategóriákra
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a finanszírozási cash flow részeként tünteti fel. Az szinte minden gazdálkodónál ér-
vényes, hogy a fizetett osztalékot a finanszírozási részbe sorolja, így, ha van ilyen té-
tele a gazdálkodónak, akkor ez egy szinte biztos eltérésként azonosítható. A fizetett 
kamatoknál már nincs ennyire egységes gyakorlat, ezért, ha a vállalkozás a működési 
kategória mellett dönt, akkor nem alakul ki különbség a két szabályrendszerben, míg 
a finanszírozási kategóriába való besorolás esetén igen. Ezt szemlélteti a 7. ábra is.

4. Az áttérés következményei a mutatószámok vonatkozásában 

A hitelintézetekről és a pénzügyi vállalkozásokról szóló 2013. évi törvény előír-
ja a pénzügyi intézményeknek, hogy olyan belső szabályzatot dolgozzanak ki és 
alkalmazzanak, amely lehetővé teszi „a kihelyezések és kötelezettségvállalások 
megalapozottságát, áttekinthetőségét, a kockázatok felmérésének ellenőrzését és 
csökkentését”2. Az ügyfél- és partnerminősítésről szóló 2016. évi MNB-rendelet írja 
le részletesen, hogy mit kell tartalmaznia ennek a belső szabályzatnak. Az 5.§ e) 
pontja alapján „az ügyfelek és a partnerek minősítési kategóriákba történő beso-
rolása során figyelembe veendő számszerűsíthető adatok […] meghatározását, az 
alkalmazott mutatószámokat”3. 

A minősítési rendszer alapját képezik a hitelminősítő modellek, amelyek segítik 
egyrészt a hiteldöntést, másrészt a nemteljesítési valószínűség számszerűsítését 

2  Ld.: 2013. évi CCXXXVII. törvény 98.§ (1) bekezdés, Nemzeti Jogszabálytár. https://njt.hu/jogsza-
baly/2013-237-00-00. Letöltés ideje: 2021. április 28.

3  Ld.: 40/2016. (X. 11.) MNB rendelet, Nemzeti Jogszabálytár. https://njt.hu/jogszabaly/2016-40-20-2C. 
Letöltés ideje: 2021. április 28.

7. ábra
A cash flow fő kategóriáinak változása az IFRS-re való áttérés hatására
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(probability of default) azáltal, hogy a hitelezési politikának megfelelően kockázati 
kategóriákba sorolják a hitelfelvevőket (és a hiteleket is). A modellek múltbéli adatok 
alapján működnek, azaz figyelembe veszik az eddigi hitelezési tapasztalatot, statisz-
tikai és háttéradatokat, amelyek mélysége és megbízhatósága az egyik legfontosabb 
összetevője a modelleknek (Walter 2019; Horváth 2021; Banai et al. 2016). 

A minősítő rendszerek input adatai között jelentős arányban szerepelnek a beszámo-
lóból, illetve az ügyfelek írásbeli nyilatkozataiból (például kérdőív, kiegészítő adatlap) 
származó, tényszerű, számszaki adatok, amelyekből különböző mutatószámokat ké-
peznek az értékelési folyamatban (Lucas et al. 2006). Az ügyfélminősítés alapján tör-
ténik ezután egyrészt a díjak, kamatfelárak megállapítása, ami a bevételekre, másrészt 
a céltartalék képzése, ami a ráfordításokra hat, azaz végső soron, közvetve az ügyfelek 
mutatószámainak alakulása hatással van a pénzügyi intézmény eredményességére. 

Az IFRS-ekre történő áttérés egyelőre a magyarországi nagyvállalati szektorban 
jellemző. Ezeket a vállalkozásokat a hitelintézetek kockázatkezelési szempontból 
egyedileg elemzik és minősítik a nagyobb kitettség és a komplexebb ügyletek miatt. 
Az érvényes szabályozás alapján azonban akár közepes és kisebb vállalkozások is 
választhatják az IFRS-alapú beszámoló készítést, ezért a fenti indokokat figyelembe 
véve érdemes időről-időre áttekinteni, hogy az áttérés statisztikailag okoz-e jelentős 
változásokat az értékelő modellek működésében.

Első felmérésünkben a vizsgált mutatószámokhoz szükséges adatokat kizárólag 
a publikusan elérhető, egyedi pénzügyi kimutatásokból választottuk, az áttérés 
évére fókuszálva, aminek során az alábbi korlátokat tartottuk szem előtt.

A magyar beszámoló kötött formátumú, míg az IFRS nem ír elő pontos szerkezetet 
a pénzügyi kimutatásokra; illetve amennyiben bizonyos tételek nem jelentősek a vál-
lalkozás megítélésével kapcsolatban, akkor azt a kimutatások számszaki részében nem 
feltétlenül kell elkülönítetten bemutatni. Ezért sok esetben ki kellett hagynunk azo-
kat az adatokat, amelyekről a magyar beszámolóban van ugyan adat, de az IFRS-ala-
pú pénzügyi kimutatásokban nem, vagy csak nagyon ritkán találtunk információt. 

A magyar mérlegben a befektetett pénzügyi eszközök, a követelések és a különböző 
kötelezettségek részletezettségében külön soron kell szerepeltetni a kapcsolt vál-
lalkozásokkal, a jelentős tulajdoni részesedési viszonyban lévő vállalkozással és az 
egyéb részesedési viszonyban lévő vállalkozással szembeni tételeket, amelyek üzleti 
tartalmát (vevői-szállítói kapcsolat, kölcsönkövetelés, -kötelezettség) ez felülírja. 
Ezért a magyar mérleg követelések/kötelezettségek (áruszállításból, szolgáltatás-
nyújtásból) adatai jelentősen torzíthatnak, amennyiben például a cégcsoporton 
belüli forgalom jellemzően előfordul. 

Mivel vizsgálatunk kifejezetten arra vonatkozott, hogy összehasonlítsuk az ugyan-
arra az időszakra vonatkozó magyar beszámoló adataiból képzett mutatószámok 
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értékeit az IFRS pénzügyi kimutatásból nyert értékekkel, ezért nem vontunk be az 
elemzésünkbe trendjellegű mutatószámokat. 

Szintén befolyásolta felmérésünk lehetőségeit, hogy sok – a banki kockázatelemzési 
és minősítési eljárásban alkalmazott – mutatószámhoz az input-adatok publikusan 
egyáltalán nem elérhetők, azokat kizárólag a hitelezési kapcsolat felvétele előtt 
bekért részletes vállalati adatszolgáltatás tartalmazza.

A 3. táblázatban foglaltuk össze azokat a mutatószámokat, amelyeket a fentiek 
figyelembevételével vizsgáltunk a következő adatok segítségével: 

•   Eredménykimutatásból közvetlenül: árbevétel, értékcsökkenési leírás, üzemi ered-
mény / működési eredmény, kamatráfordítás; közvetetten (számítottan): EBIT, 
EBITDA

•   Mérlegből: befektetett eszközök, forgóeszközök, összes eszköz, saját tőke, összes 
kötelezettség, rövid lejáratú kötelezettségek 

3. táblázat
A vizsgált mutatószámok és számítási módjuk

Árbevétel-arányos eredmény Adózott eredmény / Árbevétel

EBIT-ráta EBIT / Árbevétel

EBITDA-mutató EBITDA / Árbevétel

Likviditási ráta Forgóeszközök / Rövid lejáratú kötelezettségek

Tőkeellátottsági mutató Saját tőke / Mérlegfőösszeg

EBITDA-arányos kötelezettség Kötelezettség / EBITDA

Mielőtt végignézzük a fenti mutatószámok változását az áttérés következtében, te-
kintsünk még rá a 8. ábrára, amelyben az értékcsökkenési leírás és a kamatráfordítás 
adatait és két, a banki minősítések során kiemelt jelentőségű eredménykategória, 
az EBIT és EBITDA értékeinek változását mutatjuk be.

A kamatráfordítás esetében jelentéktelen az eltérés; az értékcsökkenés két kiugró 
értékének az a magyarázata, hogy míg a magyar szabályozás szerint az operatív 
lízingek esetében az eszközök nem kerülnek be a lízingbe vevő könyveibe és nem 
számolnak el rá értékcsökkenést (és kamatráfordítást), addig ezek az ügyletek az 
IFRS-ben sokszor pénzügyi lízingnek minősültek az IAS 17 szerint. Azóta a lízing 
standardot megújították, és 2019-től már az IFRS 16 a hatályos, amely a várakozások 
szerint ezt a különbséget inkább erősíteni fogja.4 Az EBIT és EBITDA eredménykate-
góriák jelentős változását ez és a korábban vizsgált összetevők változása indokolja.

4  Az IFRS 16 lízing standard 2019. január 1-én lépett hatályba, de korábbi használata bizonyos körülmények 
fennállása esetén megengedett volt (IFRS 2021). 



109

Magyar vállalkozások áttérése az IFRS-alapú beszámolóra 

A negyvenkét, elemzésre kiválasztott vállalkozás közül csak negyvenet tudtunk ele-
mezni az árbevétel-alapú mutatók vonatkozásában, mivel két esetben nem volt 
árbevétele a cégnek. Az árbevétel-arányos eredmény (ROS), az EBIT-ráta (EBIT/S) 
és az EBITDA-mutató (EBITDA/S) értékeit és változását áttekintve arra jutottunk, 
hogy a mutatók magasabb értéke elsősorban az IFRS-alapú pénzügyi kimutatások-
ban megjelenő alacsonyabb árbevétel miatt alakult ki (9. ábra). Ennek jellemzően 
előforduló okait előző fejezetünkben részletesen tárgyaltuk.

8. ábra
Az értékcsökkenés, kamatráfordítások, az EBIT- és EBITDA-változások szélső értékek 
nélkül
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9. ábra
Az árbevétel-arányos eredmény, az EBIT-ráta és az EBITDA-mutató változása
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A likviditási ráta (LR) és a tőkeellátottsági mutatók vonatkozásában is minimális 
eltéréseket kaptunk. A 10. ábrán szemléltetjük ezen mutatószámok változásának 
hatását. Az átlag helyett, amelyet nagyon el tudnak téríteni a kiugró értékek, a me-
diánt is érdemes vizsgálni. Például míg a saját tőke (ST) eltérésének átlaga –14,6 
százalék, addig a medián esetében ez 0 százalék, hasonlóan a mérlegfőösszeg (MFÖ) 
esetében, ahol ezek az értékek: –1 százalék (átlag) és 0 százalék (medián). 

Mi lehet a kulcs a pénzügyi kimutatások egységes értelmezéséhez, az adatok elem-
zésének, összehasonlíthatóságának fokozottabb megteremtéséhez? Az XBRL Inter-
national szerint több mint 50 országban használnak már XBRL (eXtensible Business 
Reporting Language) alapú pénzügyi beszámolási rendszert (XBRL 2021). Mind a fel-
ügyeleti szervek, adóhatóságok, mind a befektetők és számtalan érdekhordozó 
számára jelent ez egyszerű, olcsó adatgyűjtési lehetőséget5. Az Amerikai Egyesült 
Államokban a SEC (Securities and Exchange Commission) már 2009-óta kötelező-
vé tette a tőzsdei cégeknek, hogy pénzügyi adataikat XBRL-alapon tegyék közzé  
(Singerová 2015; Liu et al. 2017). 

Az Európai Értékpapírpiaci Hatóság (ESMA) által kidolgozott új, elektronikus be-
számolási formátum, a szintén XBRL alapú Európai Egységes Elektronikus Formá-
tum (European Single Electronic Format, ESEF) azon cégek számára lesz kötelező, 

5  Példa erre a Magyar Nemzeti Bank is – hitelintézetek felügyeleti szerepkörében –, a 2020. áprilistól bevezetni 
kívánt (majd a Covid19 miatt 2020. októberre elhalasztott), az Európai Bankhatóságnak (EBA) küldendő 
adatszolgáltatások XBRL-alapú teljesítési előírása.

10. ábra
Likviditási ráta (LR), tőkeellátottsági mutató (ST/MFÖ) és EBITDA-arányos kötelezett-
ség (DEBT/EBITDA)
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amelyek papírjai bármelyik, az Európai Unió területén lévő tőzsdére vannak be-
jegyezve. A pénzügyi kimutatások elsődleges elemeit (mérleg, átfogó eredmény-
kimutatás, saját tőke változásának kimutatása, cash flow kimutatás) ily módon 
a 2020-as évről kellett volna először közzétenni, azonban a világjárvány miatt az 
országok lehetőséget kaptak a 2021. évi bevezetésre (Magyarország is élt a halasz-
tással a 1078/2021. (II. 27.) Korm. határozat alapján). A 2022-ben kezdődő üzleti 
évekről szóló beszámolókból azonban a kiegészítő megjegyzések tételeit is ennek 
megfelelően kell címkézni.

5. Összegzés, kitekintés

Kutatásunk alapján arra a következtetésre jutottunk, hogy az IFRS-re való áttérés 
a vizsgált vállalkozások többségénél nem befolyásolta a pénzügyi kimutatások főbb 
számait. (Sok esetben a medián nulla környéki, és az interkvartilis terjedelem is na-
gyon szűk). Néhány vállalkozásnál azonban előfordultak egyedi, markáns eltérések 
(ezek sok esetben egy-két fajta eseményre vezethetők vissza), ezért az elsődleges 
elemzés után érdemes áttekinteni, hogy vannak-e olyan vagyonelemei és ügyletei 
a cégnek, amelyek eltérően kezeltek a magyar számvitelben és a nemzetközi stan-
dardok szerint (jellemző példákat bemutattunk a korábbi részekben).

Kérdés marad, hogy az új formátum segíti-e a hitelező bankok helyzetét? A tőzsdei 
vállalatok a konszolidált pénzügyi kimutatásaikat teszik majd ilyen formában közzé; 
a bankok, pénzügyi intézmények azonban, amennyiben nem kapnak anyavállalati 
garanciafedezetet a leányvállalatok hitelei mögé, az egyedi beszámolók alapján 
kell a minősítéseket elvégezzék. Tehát részben felhasználhatók a gépi olvasással is 
értelmezhető, később akár mesterséges intelligencia által elemezhető kimutatások 
a minősítő rendszerek fejlesztésére, az összehasonlíthatóság növelésére (nemzetkö-
zileg is), azonban még jó ideig nem számíthatunk arra, hogy az egyedi kimutatások 
szintjén „megúszható” az egyedi elemzés, értékelés, adatbázis-építés. 

Másik megközelítésben viszont mindenképpen jelentős pozitívum származhat az 
új elektronikus formátumú közzétételekből: kellő idő elteltével az összes érdek-
hordozó (stakeholder) számára széles körű és kutatható adatbázist fog biztosítani, 
ami lehetőséget teremt modellezésre, mélyebb összefüggések feltérképezésére és 
további innovációra is.
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– Módszertani kihívások és jegybanki gyakorlat*

Kolozsi Pál Péter – Ladányi Sándor – Straubinger András

A klímaváltozás jelentette kockázatok és lehetőségek megismeréséhez elengedhetet-
len a megbízható pénzügyi információk hozzáférhetősége, transzparenciája. Ebben 
a tekintetben a pénzügyi szektor jelentősége kiemelkedő az egyéb gazdasági ágazatok-
kal való kapcsolatából adódóan, a pénzügyi intézmények érintettsége pedig rámutat 
a jegybankok felelősségére. Tanulmányunk a környezeti fenntarthatósági riportálással 
kapcsolatos szakirodalom és a gyakorlati tapasztalatok alapján ismerteti a pénzügyi 
eszközök zöld kockázatainak értékelésekor jelentkező kihívásokat (adatok hiánya és 
heterogenitása, definíciós és elvárásrendszerek eltérése, egységes módszertan hiánya, 
minősítések korlátai), valamint bemutatja az önálló klímakockázati jelentést publikáló 
jegybankok, azaz a Bank of England, a Banque de France és a Magyar Nemzeti Bank 
által alkalmazott klímakitettség-mérési módszertanokat és gyakorlati megoldásokat.

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: Q51, Q54, G32, E58 
Kulcsszavak: klímaváltozás, transzparencia, TCFD-ajánlások, pénzügyi közzététel

1. Bevezetés

Az Éghajlatváltozási Kormányközi Testület 2021-es riportja alapján (IPCC 2021) pél-
dátlan mértékű klimatikus változás zajlik, az emberi tevékenység hatására melegszik 
a légkör, az óceánok és a szárazföldek. A tengerszint emelkedésének és a jégtakarók 
olvadásának üteme felgyorsult, és egyre több extrém időjárási esemény történik, 
amelyek egyre súlyosabb következményekkel járnak. A jelenség hatásai kiemelkedő-
en komplexek lehetnek (Zöldy et al. 2022), amit jól érzékeltet, hogy Nassim Nicholas 
Taleb fekete hattyújának1 analógiájára többen már „zöld hattyúként” (Bolton et al. 
2020) hivatkoznak a klímakockázatokra és a zöld pénzügyi átállásra2. 

*  A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.

Kolozsi Pál Péter a Magyar Nemzeti Bank igazgatója. E-mail: kolozsip@mnb.hu
Ladányi Sándor a Magyar Nemzeti Bank főosztályvezetője. E-mail: ladanyis@mnb.hu
Straubinger András a Magyar Nemzeti Bank főosztályvezetője. E-mail: straubingera@mnb.hu

A magyar nyelvű kézirat első változata 2021. december 21-én érkezett szerkesztőségünkbe.

DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.113
1  Taleb (2007)
2  A BIS zöld hattyú címmel rendezett konferenciát 2021 júniusában, ahol Agustín Carstens beszédében 

a transzparencia, a kockázatok mérésének és a riportálásnak fontosságára hívta fel a figyelmet, és kiemelte 
a metrikák és stressztesztek fejlesztését is (Transparency and market integrity in green finance. The Green 
Swan Conference, Basel, 2 June 2021. https://www.bis.org/speeches/sp210602.htm. Letöltés ideje: 2022. 
február 9.).
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A klímaváltozás mérséklése, megállítása hatalmas pénzügyi erőforrásokat igényel. 
A Világbank becslése alapján 2015 és 2030 között globálisan 90 ezer milliárd dollár 
értékű infrastrukturális beruházásra lenne szükség a klímacélok eléréséhez (ENSZ 
2021), míg az OECD számításai alapján évente mintegy 6 900 milliárd dollár értékű 
beruházás szükséges a Párizsi Egyezményben megfogalmazott klímacélok elérésé-
hez (OECD 2020). Beszédes az is, hogy a 2021. október 31. és november 13. között 
megrendezett COP 26 klímacsúcs egyik központi kérdése is a klímaváltozás elleni 
harc finanszírozása volt3. Egyes országok el is indultak már a zöld gazdasági transz-
formáció útján, illetve sok vállalkozás igyekszik már fenntarthatóvá tenni működé-
sét. Ez azonban nem lesz elegendő a fenntartható és zöld gazdasági modellre való 
átálláshoz, a kormányoknak és a vállalkozásoknak szüksége lesz a pénzügyi rendszer 
szereplőinek „stratégiai partnerségére” is (Matolcsy 2021). 

A zöld pénzügyi átállás elengedhetetlen feltétele, hogy ismerjük az egyes gazdasági 
entitások és eszközök klímakitettségét. Ez feltételezi a transzparenciát, ami elen-
gedhetetlen a bizalom felépüléséhez4, miközben a „greenwashing”5 kockázata 
továbbra is magas (Alogoskoufis et al. 2021a). Mindezek tekintetében a pénzügyi 
szektor jelentősége kiemelkedő, hiszen a pénzügyi közvetítés révén a bankok és az 
egyéb pénzügyi szolgáltatók a gazdaság egészével kapcsolatban vannak – vagyis 
a pénzügyi szektor klímakitettsége6 az egész gazdaság klímakitettségi állapotát is 
tükrözi, a kapcsolódások rendszerszintűek (Kolozsi 2021). A pénzügyi szektor jelentő-
ségét erősíti az is, hogy a gazdasági működés zöld átállása, a nettó zéró kibocsátású 
gazdaságba való átmenet feltételezi, hogy a pénzügyi rendszer a megfelelő mér-
tékben tud zöld beruházásokat finanszírozni, ehhez azonban jelentős átalakuláson 
kell átesnie (Carney 2021).

A transzparencia társadalmi hozzáadott értéket jelent, ami a pénzügyi rendszer ese-
tében7 a jegybankok jelentőségére és felelősségére is felhívja a figyelmet. Az elmúlt 
évtizedekben a jegybankok társadalmi szerepe és befolyása egyre inkább a figyelem 

3  COP26 Reaches Consensus on Key Actions to Address Climate Change. Press Release, United Nations 
Framework Convention on Climate Change (UNFCCC), 13 November 2021. https://unfccc.int/news/cop26-
reaches-consensus-on-key-actions-to-address-climate-change. Letöltés ideje: 2022. február 9.

4  Setting New Standards: An Interview with Julie Becker of the Luxembourg Stock Exchange. State Street, 
November 2018. https://www.statestreet.com/ideas/articles/setting-new-standards.html. Letöltés ideje: 
2022. február 9.

5  Delmas – Burbano (2011) meghatározásában az a vállalati magatartás „greenwashing”, melynek során 
egy vállalat a környezeti teljesítményéről pozitív kommunikációt folytat, miközben a tényleges környezeti 
teljesítménye kedvezőtlen.

6  Eceiza et al. (2020) szerint az európai bankmérlegek 15 százalékát érinthetik klímakockázatok, mértékük 
azonban még feltérképezés alatt áll. A pénzügyi rendszerre nagymértékű összefonódottság jellemző, 
amelyből az következik, hogy egyes pénzügyi intézmények egyedül nem tudják mérsékelni a pénzügyi 
stabilitási kockázatokat (FSB 2020). A pénzügyi szektor szoros kapcsolatban áll a reálgazdasági szereplőkkel, 
így a bankszektor kockázata a reálgazdaság szempontjából is kiemelt: ha veszteségeket szenvednek el, 
a hitelezési aktivitásuk csökkenhet, ami káros lehet a gazdasági növekedésre (Baranović et al. 2021). 
A klímakockázatokkal kapcsolatos szabályozások nemcsak megnövekedett költségeket jelentenek, hanem 
lehetőséget is a kockázataik pontosabb feltérképezésére (Calice – Caruso 2021), amit azonban az adatok 
hiánya jelentősen gátol (FSB 2020).

7  A transzparencia és a zöld pénzügyi piacok fejlettségéről lásd többek között: Kahlenborn (2001) és Talbot 
(2017)

https://unfccc.int/news/cop26-reaches-consensus-on-key-actions-to-address-climate-change
https://unfccc.int/news/cop26-reaches-consensus-on-key-actions-to-address-climate-change
https://www.statestreet.com/ideas/articles/setting-new-standards.html
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középpontjába került (Siklos 2017; Lentner – Kolozsi 2019), a központi bankok pedig 
a demokratikus elszámoltathatóság elvének megfelelően világszerte az átláthatóbb 
működés irányába mozdultak el. A jegybanki transzparencia a klímakockázatok mé-
résével kapcsolatosan is releváns kérdés, hiszen a jegybankkal mint közintézménnyel 
kapcsolatosan nemcsak azért várható el, hogy feltérképezze a mérlegében lévő klí-
makockázatok mértékét, mert azok potenciális veszteségeket jelenthetnek, hanem 
azért is, mert a központi bank a pénzügyi szektor többi szereplőjének klímatudatos-
ságára is hatással lehet, segítheti a legjobb gyakorlatok kialakulását a klímakocká-
zatok mérése kapcsán, valamint példát mutathat a kereskedelmi bankok számára 
is (Campiglio et al. 2018; Dicau – Volz 2021).

2. Kérdések és alkalmazott vizsgálati módszerek

A zöld transzparencia gyakorlati megvalósulása a pénzügyi eszközök klímakockáza-
tának mérése és riportálása. Jelen tanulmány a jegybanki pénzügyi mérlegek klí-
makockázati elemzésének módszertani kihívásait és gyakorlati megoldásait mutatja 
be, ami egyrészről jól érzékelteti ennek az újszerű elemzésnek a korlátait és lehető-
ségeit, másrészről pedig a pénzügyi szektor egyéb szereplőinek mérlegelemzéséhez 
is támpontot nyújthat, így túlmutat a viszonylag szűk jegybanki alkalmazhatóságon.

Jelen tanulmányban a következő kérdéseket vizsgáltuk meg:

1.  Milyen kihívások azonosíthatók a pénzügyi eszközök klímakockázati elemzése 
során, különös tekintettel azokra a tételekre, amelyek a jegybanki mérlegek te-
kintetében relevánsak?

2.  Milyen gyakorlati megoldásokat alkalmaznak a nemzetközi ajánlások és a klíma-
kockázati jelentést készítő jegybankok ezen kihívások kezeléséhez?

Elemzésünk a releváns jegybanki mérlegtételek klímakockázati elemzésére irányul, 
azaz azt a kérdést járja körül, hogy miképp lehetséges riportálni pénzügyi mérlegté-
telekről klímakockázat tekintetében, legyen szó bármilyen okból történő riportálás-
ról (szabályozási előírásról, külső stakeholderek részéről jelentkező igényről, vezetői 
személyes elkötelezettségről stb.). Ez azt jelenti, hogy tanulmányunknak nem képezi 
részét olyan modellek építése, amelyek klímaszempontok pénzügyi döntésekbe való 
integrálását érintik. Ugyancsak nem foglalkozunk a fenntarthatóság egyéb aspektu-
saival (ideértve az ESG-szemlélet nem környezeti vetületeit). A jegybankmérlegek 
sajátosságaiból adódóan ugyanakkor elemzésünk eszközlefedettsége széles körű, 
hiszen a jegybankmérlegekben kis- és középvállalati, illetve nagyvállalati hitelek, 
vállalati és banki kötvények, illetve állampapírok is találhatók, esetlegesen a hazai 
mellett nemzetközi kibocsátói háttérrel is. A teljeskörűségi célból az következik, 
hogy a jegybankmérleg pénzügyi eszközeinek elemzése mindezen szektorokra és 
követeléstípusokra ki kell térjen (1. ábra), miközben ezen eszközök sok esetben, 
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jellegükben és az alkalmazható mérési keretükben is, jelentősen különbözhetnek 
egymástól, így egymással csak részben és korlátozottan vethetők össze8.

A klímakockázatok, ideértve a pénzügyi intézmények kockázatait is, fizikai és tran-
zíciós tételekre bonthatók, és elemzésünk mind a két kockázattípusra kitér. A fizi-
kai kockázat jelentése, hogy az intézmények mérlegében lévő pénzügyi eszközök 
értékére hatással lehet a klimatikus körülmények változása, az átlaghőmérséklet 
emelkedése, változékonysága, a csapadék mennyiségének és eloszlásának módo-
sulása, ideértve például a szárazságot és árvizet is. A fizikai kockázatok tekintetében 
jelentős a „tail risk”, azaz kis valószínűségű bekövetkező események nagy mértékű 
károkkal is járhatnak. A fizikai kockázatok materializálódása hirtelen és jelentősen 
csökkentheti a releváns eszközök árát, amivel sokkot okozhat, ez pedig destabilizáló 
hatást fejthet ki a pénzügyi rendszer egészére. A fizikai kockázatokra jellemző, hogy 
koncentráltak lehetnek egyes iparágakra vagy országokra vonatkozóan. Az átállási  
(tranzíciós) kockázatok alatt azt értjük, amikor a pénzügyi eszközök értéke az ala-
csony karbonkibocsátású gazdaságba való átmenet kapcsán változik meg. Az átállási 

8  Ezek közül kiemelendők a szuverén és a vállalati követelések közötti eltérések (állampapírok és vállalati 
kötvények).

1. ábra
A jegybankmérleg pénzügyi eszközeinek kapcsolódása a gazdasági szektorokhoz
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kockázatok esetében a gazdaságpolitika vártnál gyorsabb változása érheti sokként 
a pénzügyi rendszert. 

A vizsgált kérdés és problémakör viszonylag újszerűsége sajátos elemzési módszerek 
alkalmazását követelte meg. Elemzésünket alapvetően három módszertani pillérre 
alapoztuk:

1)  a kérdésekkel kapcsolatos szakirodalmi áttekintés, különös tekintettel a gyakorlati 
alkalmazásban tapasztalattal rendelkező forrásokra (metaanalízis),

2)  a nemzetközi gyakorlat leírása, különös tekintettel a Bank of England (BoE) és 
a Banque de France (BdF) klímakockázati jelentéseire, valamint az ezen jegyban-
kok szakértőivel folytatott szóbeli egyeztetésekre,

3)  a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2022-es klímakockázati jelentésének elkészítése 
során szerzett tapasztalatokra9.

3. A klímakockázati transzparencia megvalósításának gyakorlati kihí-
vásai

A klímakockázatok esetében a szokványos módszerekkel nem végezhető el a ban-
ki mérlegekre gyakorolt hatás vizsgálata (Baranović et al. 2021), és a kockázatok 
mérését az is nehezíti, hogy a hatások potenciálisan nemlineáris jellegűek lehet-
nek, így bizonyos folyamatok vagy események jelentős, a vártnál nagyobb károkhoz 
vezethetnek. 

A következőkben azokat a kihívásokat összegezzük, amelyek a klímakockázatok 
mérése tekintetében a szakirodalom, illetve a követett gyakorlat alapján a legre-
levánsabbak. A felsorolt kihívások nemcsak a jegybanki klímakockázati mérés te-
kintetében merülnek fel, hanem általánosan, de a jegybankmérlegekben található 
pénzügyi eszközök széles köre miatt áttételesen a jegybanki klímakockázati értékelés 
tekintetében is relevánsak.

A klímakockázat mérésének két pillére az adatok és a módszertan, így a kihívások 
is ebben a két szegmensben azonosíthatók.

3.1. Adatok
3.1.1. Az adatok elérhetősége, mennyisége, minősége
Annak érdekében, hogy megjeleníthetők legyenek a klímakockázati szempontok, jó 
minőségű, rendszerezett és hozzáférhető input adatokra van szükség (a befektetők 
és az adatszolgáltatók számára is), amelyeket különböző modellek strukturálnak, 

9  Jelen tanulmány szerzői projektvezetőként, illetve szakértőként részt vettek az MNB klímakockázati 
jelentésének elkészítésében.
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feldolgoznak. A Baseli ajánlások (BIS 2021) szerint a klímakockázat mint kockázati 
faktor beilleszthető a normál kockázati kategóriák (okozók) közé, így hatása lefor-
dítható hitel-, piaci és likviditási kockázatra10, de a klímakockázatok e kategóriákon 
kívül, „saját jogon” is elemezhetők, értékelhetők.

Amennyiben egy eszköz klímakockázatát elemezni kívánjuk, kihívásokkal szembe-
sülhetünk a lefedettség vonatkozásában. A legtöbb piaci szereplő nem közöl jelen-
leg magáról fenntarthatósági adatokat (TCFD 2021). A piac kialakulásának kezdeti 
stádiumában az adatszolgáltatók elsősorban a klímakockázati szempontból legin-
kább kitett vállalati szektorra fókuszálnak, azon belül is azok a vállalatok kerülnek 
elemzésre, amelyek iránt a befektetői körben a legmagasabb az igény (EF 2021a), 
ahol szélesebb az elérhető adatok köre. Ennek következtében a kisebb vállalatok 
adatai vagy egyáltalán nem szerepelnek ezekben az adatbázisokban, vagy csak 
közelítő értékek kerülnek esetükben alkalmazásra, ahol vállalatspecifikus adatok 
helyett szektor vagy földrajzi elhelyezkedés alapján kerülnek a klímakockázati mu-
tatók hozzárendelésre (Edwards et al. 2021). Az MNB tapasztalatai szerint11 hasonló 
a helyzet a szuverénekkel is, ahol a strukturált adatok elérhetőségének biztosí-
tása – a vállalati szektortól eltérő módszertan szükségességéből adódóan – nem 
volt elsődleges szempont sok adatszolgáltatónál. A lakossági szektor lefedettsége 
tekintetében az új zöld jelzáloglevelek kibocsátói szembesülnek azzal a kihívással, 
hogy nincs adtabázis a lakások historikus energetikai adataira (Wass 2021; Nagy 
et al. 2021). Ugyancsak kihívást jelent, hogy az adatszolgáltatók szintjén elérhető 
adatok legtöbbször a kibocsátóra, a vállalatra vonatkoznak, miközben esetenként 
a kibocsátásspecifikus információk relevánsabbak tudnak lenni, hisz egy eszköz lehet 
fedezett, a finanszírozott projektek eltérhetnek12. Önmagukban nem is elégséges 
a klímakockázatokat vizsgálni, hisz fel kell tudni mérni, hogy az adott vállalat, adós, 
kibocsátó mennyire képes egy potenciális klímakockázati stresszhelyzetnek ellenállni 
(Lancesseur – Lorans 2021).

10  A piaci adatokhoz való hozzáférés kapcsán az alapvető szintet a kibocsátók, vállalatok közzétételei jelentik, 
ennek vonatkozásában az adatok összegyűjtése, elemzése és értékelése. Az ilyen feladatok egy jelentős 
részét a piaci szereplők a hagyományos kötvénypiacon is „kiszervezték” például különböző hitelminősítő, 
adatszolgáltató entitásoknak, amelyek ezáltal a piaci transzparencia növelését szolgálják. Ez a piaci 
szegmens a zöld eszközök piacán is jelen van. Habár a konszolidáció megindult, számos szolgáltató van jelen 
a piacon, igen heterogén termékkínálattal (ESMA 2021; Bloomberg 2019; Environment analyst 2019), eltérő 
minőséggel. A sok piaci szereplő egyrészt hasznos, hisz versenyt generál és fejlődésre ösztönzi a szolgáltatói 
szektort, másrészt nem segíti az egységes eljárásrendek kialakulását, az adatok, riportok egyenszilárdsága 
összességében gyenge.

11  Ez a megállapítás az MNB klímakockázati jelentésének készítése során szerzett tapasztalatokon alapul. 
Az MNB a rendelkezésre álló jegybanki példákat alapul véve (pl. BoE 2021; BdF 2021; EKB: Alogoskoufis 
et al. 2021b), egyes jegybankokkal egyedileg is egyeztetve felvette a kapcsolatot a piac több elismert 
adatszolgáltatójával az adatszolgáltatás, termékpaletta, lefedettség, módszertanok vonatkozásában. 

12  Ennek kiemelt jelentősége lehet zöld kötvények esetében.
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3.1.2. Heterogenitás
A hatékony, egységes közzétételi gyakorlat megvalósításának nagy kihívása a he-
terogenitás. A riportáló entitások különböző célból, eltérő formában teszik klíma-
kockázati riportjaikat elérhetővé (TCFD 2021). Ugyanezt erősíti, hogy a befektetők 
elvárásai is különböznek a riportok vonatkozásában, miközben az eszközök is eltérő-
ek. Ezért összességében a kínálat-kereslet, a riport készítői és felhasználói elvárások 
sokfélesége komoly kihívást jelent az egységes közzétételi gyakorlat megvalósítása 
kapcsán (1. táblázat), ami természetesen hatással van az ezen riportokat közvetve 
vagy közvetlenül a saját klímakockázati elemzésükben is használó entitások, például 
a jegybankok lehetőségeire is.

1. táblázat
A klímakockázati adatheterogenitás lehetséges okai

Adós típusa Befektető típusa Eszköz típusa

A különböző adósok riportálási 
lehetőségei, erőforrásai eltérnek
Példák:
–  lakossági jelzáloghitel-felvevő* 

vs. professzionális nagyvállalat
–  karbonintenzív vs. 

karbonsemleges iparág
–  szabályozási elvárások vs. 

megfelelés befektetői 
elvárásoknak

A különböző befektetők 
információs igénye eltérő
Példák:
–  lakossági befektető vs. zöld 

hiteleket nyújtó bank
–  semleges befektető vs. zöld 

kötvényeket vásárló alap
–  etikus befektető speciális 

célfüggvénye**

A pénzügyi eszköz típusa 
determinálja az 
információszolgáltatást
Példák:
–  lakossági jelzáloghitel vs. 

kereskedelmiingatlan-
jelzáloghitel minősítési igénye

–  standard vs. zöld kötvény vs. 
fenntarthatósági célhoz kötött 
kötvény minősítési igénye

Megjegyzés: 
* A lakosság esetében az ismeretek és az attitűd jelentősége is kiemelkedő, erről lásd: Bethlendi – Póra 
(2021)
** Ezen befektetőknek a TCFD riportokban bemutatott tranzíciós pályák, a párizsi klímacélok tartása 
érdekében megtett vagy tervezett lépések megismerése lehet az elsődleges. A hagyományos befektetők 
világában a kockázat/hozam optimalizálási szempontok az irányadók, míg a „zöld befektetőknél” 
climate VaR számítása, stresszteszt futtatása, scoring rendszer létrehozása is fókuszban lehet.

A heterogenitással összefüggésben kihívást jelent a validálás hiánya is. A megbí-
zó-ügynök probléma a zöld eszközök piacán hatványozottan fennáll. A hagyomá-
nyos kötvények esetében is probléma, hogy habár a minősítések elvégzéséért egy 
külső fél, a hitelminősítő felel, ugyanakkor a hitelminősítőt jellemzően a kibocsátó 
finanszírozza. A zöld kötvények esetében külső, független minősítő megléte sem 
feltétlenül kötelező, a kibocsátók maguk felelnek a riportok előállításáért, az ada-
tok összegyűjtéséért (MNB 2022). Ennek eredményeként azonos szektorba tartozó, 
hasonló projekteket finanszírozó entitások is eltérő hatásokat mutathatnak, és ezen 
adatok validálása nem biztosított.
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3.1.3. Minősítések használhatósági korlátai
A hagyományos értékpapírok piacán a befektetők a hitelminősítések alkalmazásával 
is képet tudnak kapni portfóliójuk kockázati profiljáról. A hitelminősítőknek a minő-
sítési folyamat részeként figyelembe kell venniük a fenntarthatósági kockázatokat, 
de csak akkor, ha annak érdemi pénzügyi hatása van a releváns 3–5 éves minősítési 
horizonton. A klímakockázatok ennél hosszabb horizontjából13 adódóan a hagyomá-
nyos hitelminősítések csak korlátozottan alkalmazhatók fenntarthatósági oldalról, 
a klímakockázatokat a piac által elvárt formában jelenleg még nem építették be 
a hitelminősítésbe.14

A fenntarthatósági adatok esetében proxyként használt ESG-minősítések környe-
zeti elemének használata is félrevezető lehet a klímakockázatok megragadásában. 
Több adatszolgáltató készít ESG-minősítést, ugyanakkor (1) a különböző szolgáltatók 
minősítései között nem olyan erős a korreláció, mint a hagyományos hitelminősí-
tések esetén, (2) az ESG-minősítésben alkalmazott klímakockázati aspektus súlya 
is változó, így a klímakockázatok megragadására csak korlátozottan alkalmazható 
(Berg et al. 2019; Dimson et al. 2020). Az ESG-minősítők és minősítéseik vonatko-
zásában – a hitelminősítők piacától eltérően – nincs hatályban egységes európai 
szabályozás, ami szintén rontja az összehasonlíthatóságot, transzparenciát (ESMA 
2021; IOSCO 2021). 

3.2. Módszertan
3.2.1. Alkalmazott mutatók és modellezési korlátok
A lefedettségen, adatminőségen túl az alkalmazott mutatók, módszertanok kap-
csán is kihívásokkal szembesül a piac. Kiemelt nehézséget jelent, hogy nem triviális 
egyes mutatószámok értelmezése, illetve hogy a különböző kibocsátók (például 
szuverének és a vállalati szektor) esetében a nem egységes metodika miatt az ösz-
szehasonlíthatóság problémás.

•   Idősorok megfelelősége. A klímakitettségi modellezés előfeltétele a megfelelő 
minőségű, mennyiségű adatok rendelkezésre állása. Az elérhető idősorok hosz-
szát, az adatok mennyiségét korlátozza, hogy érdemi értékpapír-állományok csak 

13  Carney, M.: Breaking the tragedy of the horizon – climate change and financial stability. Speech at Lloyd’s 
of London, London, 29 September 2015. https://www.bis.org/review/r151009a.pdf. Letöltés ideje: 2022. 
február 9.

14  A klímakockázati faktorok vonatkozásában egyes minősítőktől a normál minősítéstől eltérő climat 
adjusted-PD és minősítés vásárolható (Pl. S&P Climate Credit Analytics, Climate Risk Gauge). Vannak olyan 
adatszolgáltatók, amelyek maguk számolnak modell-alapon PD-hatásokat (Janosik – Verbraken 2021). 
A Fitch egyik szolgáltatása az ESG Relevance Scores, amely segítségével a befektető megállapíthatja, hogy 
melyik ESG-faktornak milyen relevanciája, súlya van az adott hitelminősítésben. A Fitch elemzése szerint 
a környezeti hatásnak aktuálisan alacsony a jelentősége a minősítéseiben, például a nem pénzügyi vállalatok 
minősítésének 3,1 százalékánál volt érdemi szempont (Fitch 2021).

https://www.bis.org/review/r151009a.pdf
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Európában vagy az Egyesült Államokban állnak rendelkezésre15, de még ez a piac 
is elmarad a hagyományos piacok mérete mögött, emellett a zöld piacok relatíve 
fiatalok. Az értékpapírok likviditása szintén kihívást jelenthet (Fender et al. 2019; 
Boutabba – Rannou 2022). A modellezés kapcsán az is kulcskérdés, hogy a múltbeli 
adatok mennyire relevánsak a jövőbeli előrejelzések vonatkozásában.

•   A mutatók sokfélesége. A hagyományos értékpapírok piacán a hitelminősítések 
jól tömörítik az információkat, és összehasonlíthatók mind módszertanukban, 
mind eredményükben. A klímakockázatok elemzése ezt a fejlettségi szintet még 
nem érte el. Abban megegyezés van a piacon, hogy a kockázatokat fizikai és átál-
lási kockázat szerinti bontásban érdemes elemezni. A különböző adatszolgáltatók 
ugyanakkor a fizikai kockázatok eltérő okozóit elemzik, van, ahol relatív kockáza-
tosságra, pl. score 0–100 között (BoE 2021; BdF 2021), míg más adatszolgáltatók 
pénzügyi mutatókra, pl. CVaR (MSCI 2020) fordítják le a klímakockázatokat. Az átál-
lási kockázatok esetében is hasonló a helyzet: a szuverének kapcsán az energiamix 
használata elterjedt, a vállalatok esetében alap karbonkitettség-mutatók kerülnek 
alkalmazásra (Faiella et al. 2021; BoE 2020). 

•   A mutatók interpretálása. A TCFD-ajánlások16 alapján leginkább elterjedt mutató 
az átlagos karbonintenzitás (weighted average carbon intensity, WACI), amely 
a tanulmány módszertani kérdésekkel foglalkozó részében részletesen is bemuta-
tásra kerül. A WACI értelmezése kapcsán ugyanakkor több nyitott kérdés is fennáll, 
amit a TCFD is elismer (TCFD 2017). Mindenekelőtt a mutató önmagában nehezen 
használható, hiszen egy entitás összes CO2-kibocsátása csökkenő WACI mellett is 
emelkedhet. A szuverének WACI-jánál nincs egységes gyakorlat arra, hogy a no-
minális vagy a PPP alapú GDP kerül felhasználásra, milyen devizanem, milyen 
árfolyamváltások relevánsak a mutató kiszámításakor, illetve torzítást okozhat 
az is, hogy a szuverének esetében jellemzően a nemzetgazdasági értékek kerül-
nek kiszámításra. A vállalatok esetében a szektor-definíciók, a vonatkozó átlagos 
WACI-értékek használata is félrevezető lehet, hisz egy adott szektoron belül nagy 
lehet a szórása a vállalatoknak, így nehezen megkerülhető a vállalatspecifikus 
információk használata, ahol ugyanakkor erős adatkorlátok jelentkezhetnek.

15  Globálisan nagy a szórás a zöld kötvények kibocsátása kapcsán. Az első zöld kötvényt az Európai Beruházási 
Bank (EIB) bocsátotta ki 2007-ben, míg az első nyugat-európai zöld jelzáloglevél kibocsátása 2015-
ben történt (Kidney 2015). Az első magyar zöld értékpapírokat viszont csak 2020-ban bocsátották ki, 
jelzálogleveleket pedig 2021-től kezdve. A piac kora, mérete mellett annak likviditása is fontos, egyes célzott 
kezdeményezések a likviditás növelését is segítik (pl. német és dán twin-bond kibocsátások). A bankok is 
egyre inkább megpróbálják kiaknázni a zöld hitelezés jelentette pozitív kockázati lehetőségeket, amelyet 
a felügyeletek is támogatnak a tőkekövetelmény preferenciális meghatározása révén (Billio et al. 2020; 
MNB 2020; MNB 2021a; MNB 2021b). 

16  Task Force on Climate-related Financial Disclosures (Az éghajlattal kapcsolatos pénzügyi közzétételekkel 
foglalkozó munkacsoport)
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3.2.2. Definíciós és elvárásrendszer
A zöld eszközök piacának, további fejlődésének egyik központi kérdése egy egységes, 
számonkérhető definíciós és elvárásrendszer megléte a különböző paraméterek 
vonatkozásában. A riportálás alapja annak definiálása, hogy milyen paraméterek 
mentén minősíthető egy hitel vagy értékpapír zöldnek, illetve hogy a közzétételek 
vonatkozásában mi az egységes eljárásrend (MNB 2022; EF 2021b). 

•   Hiányos és eltérő definíciók. A közzétételi elvárásokon túl a szabályozók szerepe 
a zöld értékpapírok, hitelek definíciója kapcsán is esszenciális. Központilag megha-
tározott előírások kezelni képesek a greenwashing problémakörét, javítják a stan-
dardizáltságot, összehasonlíthatóságot, a piac hatékony működését, megteremtik 
a biztos alapot a további fejlődéshez. A releváns szabályozói elvárások lehetnek 
az EU-szintjén meghatározott szempontok17, de az adott országnak, jegybanknak 
speciális elvárásai is felmerülhetnek18. A szabályozó hatóság mellett a jegyban-
ki eszközvásárlási programok is meghatároznak követelményeket (MNB 2021c). 
A szabályozás ebben a tekintetben lemaradással követi a zöldértékpapír-piacok 
fejlődését19. 

•   Párhuzamosan létező standardok. A zöld értékpapírok piacán a Climate Bonds Ini-
tiative (CBI) és a Nemzetközi Tőkepiaci Szövetség (ICMA) által meghatározott piaci 
standardok (CBI 2019; CBI 2021; ICMA 2021a) a leginkább elterjedtek, amelyek, 
bár nem kötelező érvényű hatósági előírások, viszonyítási pontként használhatók. 
A fenntarthatósági definíción túl a standardok nagy előnye, hogy a közzétételek 
kapcsán is meghatároznak alapelveket. A zöld értékpapírok piacán ezek a stan-
dardok nagyon hasonló definíciós keretet adnak, de a közzétételekkel, kibocsá-
tásokkal kapcsolatban mégis sok ponton eltérő szabályozást jelentenek, ami a pi-
acon egységes eljárásrend alkalmazásának kialakulását nehezíti. Zöld minősítők 
(„verifier”) értékelik a keretrendszereket, és megállapítják azok megfelelését ezen 
standardoknak, ugyanakkor az ellenőrzés mellett a kibocsátók szerepe lényegi 
marad a fenntarthatósági feltételek megteremtésében, a kritériumrendszernek 
való megfelelésben. A minősítők által kiadott riportok heterogén képet mutatnak 

17  Az EU zöld taxonómiája elfogadásra került, de a technikai részletek kidolgozása és alkalmazásuk még 
messze nem teljes körű (EU 2020; EU 2021a), az EU zöldkötvény-standardja előkészítés alatt áll (EU 
2021b), azaz aktuálisan nincs olyan nemzetközi szabályozás, amely egységes kritériumrendszert határozna 
meg a fenntartható finanszírozási célok vagy a fenntartható finanszírozási tranzakciók paramétereire 
vonatkozóan.

18  Példaként említhetők a jelzáloglevelekre vonatkozó eltérő szabályozások. A magyar szabályozás (JHT 1997) 
nem kezeli eltérően a zöld és nem zöld kötvényeket, szemben például a luxemburgi előírásokkal (LUX 2018), 
amelyek egyelőre egyediek az EU-ban a zöld fókuszuk miatt. Az EU-s jelzáloglevél-szabályok (EU 2019) 
a magyar előírásokkal összhangban vannak, azoknak ugyanakkor nincs zöld fókusza.

19  A befektetők zöld kötvényekhez kapcsolódó jogaira, a kibocsátó kötelezettségeire, jogkövetkezményekre 
vonatkozó tőkepiaci jogszabályok jelenleg nincsenek kidolgozva. 
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terjedelmükben, tartalmukban20, amihez hasonlóan maguk a kibocsátói zöld ke-
retrendszerek is eltérő részletezettségűek, illetve a hatás-riportok vonatkozásában 
a standardok által meghatározott közzétételi elvásárok sem egységesek21. 

•   Green default probléma. Nincs központi regisztere a riportoknak22, ha valamely ki-
bocsátó eltér az ajánlásoktól, annak nincs rögzített, jogi következménye. A standar-
dok jellemzően az önkéntesség alapelvére épülnek, amellyel a számonkérhetőség 
elve sérül, hisz a standardoktól való eltérésnek („green default”) nincs formálisan 
rögzített szankciója. Ez azt is jelenti, hogy mivel a zöld keretrendszerek jellemzően 
nem részei a kötvény alapdokumentációnak, a kibocsátóknak nagy a mozgástere, 
a befektető egy problémára csak a kötvény eladásával tud érdemben reagálni, 
egyéb, jogi lehetősége nincs23. 

Egy értékpapírpiaci szegmens akkor működik megfelelően, ha a köré épült piaci 
ökoszisztéma hatékonyan és jól funkcionál (érett piacok24). Ennek részét képezik 
a piacon, „önkéntes” alapon kialakult eljárásrendek, gyakorlatok, de a kereteket 
jelentő kötelező érvényű szabályozói elvárások is. A piaci ökoszisztéma a zöld esz-
közök piacán – ellentétben például a hagyományos kötvénypiaccal, jelzáloghitel-pi-
accal – még kialakulóban van, nem szilárdult meg. Ennek kapcsán a legfontosabb 
rendszerelemek dinamikusan változnak, fejlődnek: befektetői bázis; kibocsátói kör; 
piaci legjobb gyakorlatok; szabályozói elvárások; adatbeszállítók piacának, szolgálta-
tásaiknak tisztulása. Mindezek hatással lehetnek a klímakockázati transzparenciára 
is: egy érettebb és ezért stabilabb keretekkel jellemezhető piacon nagyobb eséllyel 
alakulnak ki olyan általánosan elterjedt standardok, amelyek lehetővé teszik a kör-
nyezeti fenntarthatósággal kapcsolatos riportálást.

20  Például a magyar zöld jelzáloglevelek tekintetében a 2021 végéig lebonyolított négy kibocsátás mindegyike 
eltérő minősítéssel történt (OTP: https://www.otpbank.hu/OTP_JZB/file/JZB_Fuggetlen_jelentes_2021.
pdf; Unicredit: https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/
investors/ESG-investors/Sustainability-Bonds/UniCredit_SPO_18_6_2021.pdf; ÁKK: https://akk.hu/
download?path=974f9745-4920-4979-a389-ca51a3a02cec.pdf; Takarék: https://www.takarekjzb.hu/
files/22/84149.pdf).

21  Az ICMA például publikál egy mutatólistát (ICMA 2021b), de az a kibocsátókra nézve nem kötelező érvényű, 
így például a kibocsátói hatáselemzések (impact riport) igen heterogén képet mutatnak: egyes kibocsátók 
projekt- vagy értékpapírszinten, mások a teljes portfólió kapcsán nyújtanak információt, a formátum, a közölt 
adatok terjedelme, az alkalmazott mutatók, a vonatkozási dátum vonatkozásában különböznek (lásd például: 
ADB 2021; EIB 2020; KfW 2021). Az MNB devizatartalékának 2019 óta képezi részét dedikált zöldkötvény-
portfólió (MNB 2019). A portfólió klímakockázati hatásáról az MNB 2021-ben publikált első alkalommal (Elek 
et al. 2021), ahol az elemzés sarokköve a kibocsátók hatáselemzéseinek összegyűjtése, értékelése. Ennek 
során az MNB egyes kibocsátókkal, más zöldkötvény-portfólióval rendelkező szervezetekkel is egyeztetett, 
és elmondható, hogy az MNB hasonló kihívásokkal szembesült a riport elkészítése kapcsán, mint a piac 
egyéb szereplői (EF 2021b).

22  Piaci vállalkozások már elkezdték összegyűjteni a hatásriportokat és termékként árulni a kapcsolódó 
szolgáltatást változó lefedettséggel (pl. Green Asset Wallet). A hatásvizsgálatok vonatkozásában a befektetők 
aktuálisan jellemzően igen erőforrás-igényesen a saját gyűjtéseikre tudnak alapozni (EF 2021b).

23  Ezen a téren az EU zöldkötvény-standardja várhatóan érdemi előrelépést fog jelenteni.
24  A piacok érettsége/éretlensége, az adatok, modellek megbízhatósága/hiánya az árakra is hatással van. 

A klímakitettségek relevanciája ellenére a becslések szerint az eszközök árai jelenleg nem tartalmaznak 
klímakockázati szempontokat (Mastouri et al. 2021; Stroebel – Wurgler 2021). 

https://www.otpbank.hu/OTP_JZB/file/JZB_Fuggetlen_jelentes_2021.pdf
https://www.otpbank.hu/OTP_JZB/file/JZB_Fuggetlen_jelentes_2021.pdf
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/investors/ESG-investors/Sustainability-Bonds/UniCredit_SPO_18_6_2021.pdf
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/investors/ESG-investors/Sustainability-Bonds/UniCredit_SPO_18_6_2021.pdf
https://akk.hu/download?path=974f9745-4920-4979-a389-ca51a3a02cec.pdf
https://akk.hu/download?path=974f9745-4920-4979-a389-ca51a3a02cec.pdf
https://www.takarekjzb.hu/files/22/84149.pdf
https://www.takarekjzb.hu/files/22/84149.pdf
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4. A klímakockázatok mérésének jegybanki gyakorlata

A következő fejezetben a klímakitettségi riportálás tekintetében irányadó nemzetközi 
ajánlásokat, valamint a jegybanki mérlegelemzés tekintetében rendelkezésre álló 
gyakorlati példákat mutatunk be.

A G20-ak Pénzügyi Stabilitási Tanácsa felismerve a mindenekelőtt az információs 
hiány és az egységes módszertan jelentette kihívásokat, 2015-ben létrehozta az 
éghajlattal kapcsolatos pénzügyi közzétételekkel foglalkozó munkacsoportot (TCFD) 
azzal a céllal, hogy azonosítsa azokat a szükséges információkat, melyek rendelke-
zésre állása esetén lehetőség nyílik a klímaváltozással kapcsolatos kockázatok és 
lehetőségek értékelésére. A klímaváltozást érintő jelentési kötelezettségek vegyes 
képet mutattak (OECD 2015), ezért a TCFD megalakulása és eddigi harmonizációs 
törekvései jelentős mérföldkőnek számítanak a transzparens klímakockázati jelen-
tések irányába (Carney 2020). 

A munkacsoport négy tematikus terület köré építette fel az intézmények, szerve-
zetek számára széles körben adaptálható javaslatait (2. ábra), melyeket 2017-ben 
publikált. A négy terület (vállalatirányítás, stratégia, kockázatkezelés, illetve muta-
tószámok és célkitűzések) a gazdasági szervezetek lényegi működési elemeit repre-
zentálják, ezzel is megkönnyítve a javaslatok értelmezését és gyakorlatba ültetését 
a felhasználók számára. A transzparencia javulásával a klímakockázatok megfelelően 
épülhetnek be a stratégiai döntéshozatali folyamatokba, elősegítve a hatékonyabb 
piaci árak kialakulását és a zöld átmenethez szükséges tőkeáramlást25. Jelen tanul-
mány a mutatószámok és célkitűzések területére fókuszál26. 

25  A TCFD azt javasolja, hogy a klímaváltozás jelentette kockázatokról és lehetőségekről szóló közzététel képezze 
a szervezetek éves jelentésének részét (Pl. DNB 2021). Ennek oka, hogy a legtöbb pénzügyi felügyelet 
és nemzetközi előírás megköveteli a tőzsdén jegyzett, nyilvánosan működő vállalatoktól a materiális 
információk közzétételét az éves pénzügyi jelentéseikben. 

26 A pénzügyi szektor TCFD-riportálási gyakorlatát összegzi Carlin – Fischer (2020).
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A jegybanki világban a klímakockázatok elemzését bemutató jelentések publikálá-
sa egyelőre nem terjedt el széles körben27. A Bank of England önálló jelentésként 
publikálja az éghajlatváltozással kapcsolatos elemzését, míg a holland jegybank az 
éves jelentésébe integrálva teszi közzé eredményeit, kis részletezettséggel. Érdemes 
kiemelni a francia jegybank (BdF 2021) Felelős Befektetési Riportját is, amely tág 
horizonton vizsgál fenntarthatósági kérdéseket, azaz a klímaváltozáson túl egyéb 
kockázatokat is elemez. Az alábbiakban az önálló TCFD-jelentést publikáló jegyban-
kok, azaz a Bank of England és a Banque de France jelentéseinek módszertanát, 
illetve a Magyar Nemzeti Bank készülő TCFD-jelentésének28 a pénzügyi eszközök 
klímakitettségi elemzésére vonatkozó módszertani hátterét mutatjuk be.

27  A Network for Greening the Financial System (NGFS) 2017-es létrehozásával a jegybankok és pénzügyi 
felügyelő hatóságok egyre szélesebb köre dolgozik aktívan azon, hogy a Párizsi Klímaegyezmény céljai 
teljesüljenek, és a globális pénzügyi rendszer hatékonyabban kezelje a klímaváltozásból fakadó kockázatokat, 
a tőkeáramlás elősegítse a zöld és alacsony karbonintenzitású beruházásokat. Az NGFS stratégiai 
célkitűzéseit többek között a szervezet tagjai számára legjobb gyakorlatok létrehozásával és terjesztésével 
éri el. Ennek keretében az NGFS a klímakockázatok mérésére és TCFD-kompatibilis jelentések készítésére 
munkacsoportokat hozott létre 2021 során. A legjobb gyakorlatok kialakításával az NGFS a jegybanki riportok 
minél magasabb fokú összehasonlíthatóságát szándékozik elősegíteni (NGFS 2021).

28  Jelen tanulmány publikálásra való leadásakor az MNB TCFD-jelentése készítési szakaszban volt. Az MNB 
klímakockázati jelentésének módszertani háttere három tényező figyelembevételével került kialakításra: 
TCFD-ajánlások, eddig megjelent jegybanki példák, elérhető adatok köre.

2. ábra
A klímaváltozással kapcsolatos pénzügyi közzététel négy fő területe

Vállalatirányítás

Stratégia

Kockázatkezelés

Mutatószámok
és célszámok

Vállalatirányítás
A szervezet vállalatirányítása a klíma- 
változás jelentette kockázatok és lehető-
ségek kapcsán

Stratégia
A klímaváltozás jelentette kockázatok és 
lehetőségek tényleges és potenciális ha-
tása a szervezet üzleti modelljére, straté-
giájára és pénzügyi tervezésére

Kockázatkezelés
A szervezet által alkalmazott folyama- 
tok a klímaváltozás jelentette kockáza-
tok azonosítására, értékelésére és keze- 
lésére

Mutatószámok és célszámok
A klímaváltozás jelentette kockázatok  
és lehetőségek értékeléséhez és kezelé-
séhez használt mutatók és célok
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4.1. Átállási kockázatok
Az átállási kockázatok alatt azt értjük, amikor a pénzügyi eszközök értéke az alacsony 
karbonkibocsátású gazdaságba való átmenet kapcsán változik meg. Az alábbiak-
ban három, a (jegybanki) portfóliók átállási kockázatának mérésére használt mu-
tatót ismertetünk, külön kiemelve az MNB klímakockázati jelentésével kapcsolatos 
relevanciákat:

•   súlyozott átlagos karbonintenzitási mutató (WACI);

•   és a portfóliók karbonintenzív eszközeinek aránya (brown-share);

•   energiamix.

4.1.1. Súlyozott átlagos karbonintenzitás-mutató
A közvetett üvegházhatású gáz kibocsátásának számszerűsítésére használt WACI-mu-
tató szerepel a TCFD-ajánlások között. Közvetlenül a vállalati portfóliók elemzésére 
fejlesztették ki, amit az angol és francia jegybank elemzéseihez hasonlóan az MNB 
a szuverén eszközökre is adaptált. A mutató a portfóliók átlagos karbonintenzitását 
számszerűsíti, az eszközök portfólión belüli arányával súlyozva.

A pénzügyi portfóliók éghajlati hatásainak elemzését 2021. év végi mérlegadatok, 
valamint az elérhető legfrissebb éves üvegházhatású gáz (ÜHG) kibocsátási és an-
nak megfelelő GDP-adatok alapján készítette el az MNB, a devizatartalék esetében 
2019-es, míg a magyar eszközök esetében 2020-as ÜHG- és GDP-adatok alapján. 
A legtöbb portfólió esetében az adatok az Eurostat adatbázisaiból származnak, ez 
alól a devizatartalék-portfólió képez kivételt, melyben jelentős kitettség található 
az Európai Unión kívüli entitásokkal szemben is. 

•   Az állampapír-vásárlási program, illetve a vállalati kitettségek ‒ Növekedési Köt-
vényprogram (NKP), Növekedési Hitelprogram (NHP), nagyvállalati hitelállomány 
‒ elemzéséhez az Eurostat ágazati (TEÁOR kódok szerinti) bontásban is elérhető 
Air Emission Accounts adatbázisaiból származó adatok kerültek felhasználásra.

•   A devizatartalék karbonintenzitása a UNFCCC ÜHG-kibocsátásra vonatkozó Nemze-
ti Kibocsátási Leltár, illetve az OECD és Világbank adatbázisából elérhető GDP-ada-
tok alapján került kiszámításra. 

Az átlagos karbonintenzitás egy gyakorlati példán keresztül bemutatva szuverén 
portfóliók esetében azt méri, hogy egységnyi GDP előállítása mekkora ÜHG-kibo-
csátással jár. A devizatartalék szuverén kitettségének átlagos karbonintenzitása 
2021-ben 287 tonna CO2e/millió EUR GDP volt. Ez azt jelenti, hogy a devizatartalék 
befektetései által finanszírozott gazdasági tevékenység során 1 millió euro GDP elő-
állítása 287 tonna szén-dioxid egyenértékű üvegházhatású gáz kibocsátásával járt.
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A szuverén portfóliókra alkalmazott karbonintenzitási módszertan tekintetében az 
MNB hasonló megközelítést alkalmazott, mint a BoE és a BdF már korábban publi-
kált jelentései (2. táblázat). Az angol jegybank portfóliójának elemzéséhez szintén 
UNFCCC ÜHG-kibocsátási adatokat használt fel. A GDP-adatokat a Világbank adat-
bázisából nyerte ki, nominális GDP helyett azonban a WACI-mutató nevezőjében 
vásárlóerő-paritáson mért GDP-adatokat használt. A nominális GDP-vel számított 
karbonintenzitás előnye, hogy az alkalmazásával nagyobb konzisztencia érhető el 
a különböző eszközosztályok elemzésében, ami a TCFD-ajánlások fontos alapelve. 
Ezzel szemben a vásárlóerő-paritáson számolt GDP kifejezetten a nemzetközi össze-
hasonlításokban alkalmazott statisztika, amely kiszűri az eltérő árszínvonalak torzító 
hatását. A nevezőben alkalmazott GDP kérdésköre elsősorban a fejlődő országok 
esetében jelenthet jelentős eltérést, ezért az MNB jelentésében ez a módszertani 
aspektus a magyar állampapír-vásárlásokkal kapcsolatban bemutatásra kerül. A fran-
cia jegybank az MNB-vel és az angol jegybankkal szemben egy külsős elemzőcég 
(Trucost) segítségével készítette el elemzését. A WACI számítási képlete megegyezik 
a BdF jelentésében, azonban az adatok forrásáról nem közöltek információt, mind-
azonáltal a külsős elemzőcégek is többségében a publikusan elérhető adatbázisokra 
építik elemzői tevékenységüket.

2. táblázat
A szuverén kitettségek karbonintenzitásának jegybanki módszertana

Magyar Nemzeti Bank Bank of England Banque de France

Képlet
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ÜHG-adat UNFCCC  
Nemzeti Kibocsátási Leltár

UNFCCC  
Nemzeti Kibocsátási Leltár A francia jegybank nem 

közölt bővebb információt az 
alkalmazott adatforrásokrólGDP-adat OECD, Világbank:  

nominális GDP
Világbank: vásárlóerő-

paritáson (PPP) mért GDP

A vállalati portfóliók karbonintenzitásának módszertana eltér az MNB és a másik 
két, nyugat-európai jegybank esetében, ami a tanulmányban érintett adateléré-
si kihívással van kapcsolatban (3. táblázat). Az angol és francia jegybank vállalati 
kitettségeik döntő többsége globális vállalatokkal szemben áll fenn, melyek rész-
letes beszámolót tesznek közzé bevételeikről, és élen járnak az ÜHG-kibocsátá-
sok jelentése terén. A világ legnagyobb vállalatai a különböző stakeholderek (pl.: 
szabályozók, fogyasztók) nyomására elkezdték ÜHG-kibocsátásaikat riportálni, így 
a TCFD által ajánlott vállalati karbonintenzitási mutató (vállalati ÜHG-kibocsátás 
osztva a vállalati bevétellel) az ilyen típusú cégeket tartalmazó portfóliók esetében 
egyszerűen előállítható. Ezzel szemben a kis cégek felé fennálló befektetéseket 
tartalmazó portfóliók karbonintenzitásának kiszámításához elkerülő megoldások-
ra, közelítő becslésekre van szükség a hiányos vállalati ÜHG-kibocsátási adatok és 
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a korlátos bevételi adatbázisok miatt. Mivel az MNB mérlegében jelentős kitettség 
található a hazai kis- és középvállalati szektor felé (NHP-program), ezért a vállala-
ti portfóliók karbonintenzitásának méréséhez a Eurostat adatbázisában található 
szektorális hozzáadott érték alapú ÜHG-intenzitási adatokat alkalmazta. A vállalati 
portfóliók karbonintenzitása így az egyes vállalati szektorok ÜHG-intenzitásainak és 
a szektorok portfólióban betöltött arányainak a súlyozott átlaga.

3. táblázat
A vállalati kitettségek karbonintenzitásának jegybanki módszertanai

Magyar Nemzeti Bank Bank of England Banque de France
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4.1.2. Karbonintenzív eszközök aránya
Ugyancsak az átállási kockázatok elemzésére használt mutató a portfóliók karbon- 
intenzív eszközeinek aránya (brown-share). A magas karbonintenzitású iparágak  
azonosításához a TCFD-munkacsoport a Global Industry Classification Standard 
(GICS) szektorbesorolást javasolja. A TCFD értékelése szerint az energia és közmű 
iparágak (kivéve vízi közmű és a megújuló energiaforráson alapuló energiacégek) 
számítanak a leginkább karbonintenzív szektoroknak, így az ezekben tevékenykedő 
vállalatok felé fennálló pénzügyi kitettséget kell értékelni. Az MNB a GICS klasszifi-
káció helyett a TEÁOR szektorbesorolást alkalmazta, amelyen belül nagy átfedéssel 
megfeleltethetők a GICS karbonintenzív szektorai. Ezen vállalati kitettségek vizsgála-
ta azért fontos a befektetők számára, mert a karbonsemleges gazdasági szerkezetre 
történő átállás leginkább a magas karbonintenzitású vállalatokat fogja kihívások elé 
állítani, ezek a legmagasabb kockázatnak kitett vállalatok mind technológiai, mind 
szabályozói szempontból. Az MNB mérlegében található vállalati kitettségek közül 
az NHP- és NKP-portfóliók karbonintenzív eszközeinek arányai kerültek kiszámításra.

A szektorbesorolásra építő módszertan előnye, hogy az elemzésnek nincs komplex 
adatigénye, megfelelően transzparens és teljes körű a lefedettség, illetve a külön-
böző eszközosztályok közötti összehasonlítást is lehetővé tesz. A szektorbesoroláson 
alapuló megközelítés hátránya, hogy a leginkább karbonintenzív szektorokban is 
működhetnek olyan cégek, amelyek épp a karbonsemlegességet próbálják megvaló-
sítani új, innovatív technológiákkal, illetve nem karbonintenzívnek minősített szekto-
rokban is működhetnek kifejezetten magas karbonintenzitású cégek. Erre a vállalati 
ÜHG-kibocsátások minél szélesebb körű mérése és transzparens kommunikációja, 
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azaz egyedi vállalati szintű adatok tudnak megoldást jelenteni a jövőben. A TEÁOR- 
alapú szektorbesorolás további torzító hatása lehet, hogy a megújuló energetikai 
cégek nincsenek szétválasztva a hagyományos, fosszilis tüzelőanyagokon alapuló 
vállalatoktól.

Az MNB szektorbesoroláson alapuló megközelítésénél fókuszáltabb módszertant 
alkalmazott az angol és a francia jegybank, valamint a módszertani eltérés itt is az 
eltérő szintű vállalati adatriportálásra, az adatok elérhetőségéből adódó kihívásra 
vezethető vissza (4. táblázat). A szektoralapú elemzés megfelelő közelítést adhat 
a befektető kockázati kitettségére, de ennél pontosabb képet kaphatunk, ameny-
nyiben a vállalatok bevételi szerkezetét vizsgáljuk meg. Egy vállalat nem attól kitett 
a klímaváltozás jelentette átállási kockázatoknak, hogy valamely szektorbesorolás 
alapján egy karbonintenzív szektorba tartozik, hanem attól, hogy bevételeinek je-
lentős hányada származik karbonintenzív tevékenységekből29. Az angol és francia 
jegybank a vállalati jelentéseknek köszönhetően azt vizsgálta meg, hogy a port-
fólióban található vállalatok bevételeinek hány százaléka köthető karbonintenzív 
tevékenységekhez (fosszilis tüzelőanyagok kitermeléséhez, illetve az ezen alapuló 
energiatermeléshez). Az angol jegybank az előző alapmutató mellett egy tágabb 
tevékenységi körre is kiszámítja a portfólió kockázati kitettségét, amely a fosszilis 
tüzelőanyagok finomítását és elosztását is figyelembe veszi.

4. táblázat
A vállalati kitettségek karbonintenzív eszközeinek jegybanki módszertanai

Magyar Nemzeti Bank Bank of England, Banque de France
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Karbonintenzív 
tevékenységek Energia és közmű iparágak

Fosszilis tüzelőanyag kitermelés 
Fosszilis tüzelőanyagon alapuló 

energiatermelés

Szektor- 
klasszifikáció TEÁOR (NACE) n.a.

Megjegyzés: sz.=szektor, p.=portfólió, karbonint.tev.= karbonintenzív tevékenység

4.1.3. Energiamix
A Párizsi Megállapodás teljesítése érdekében a világ energiatermelésének összeté-
telében lényeges elmozdulásra van szükség a fosszilis tüzelőanyagok elégetésétől 
a megújuló energiaforrások használatának irányába. Ennek az átállási folyamatnak 
a következtében fellépő kockázatok mérésének egyik eszköze lehet az értékpapír-ki-
bocsátó országok energia-összetételének vizsgálata. A módszertan segítségével job-
ban felmérhető, hogy az adott portfólióban található országok mennyire kitettek 

29  A kettő között alapvetően szoros a kapcsolat, és ahogy a gyakorlat is mutatja, egyre több hagyományos 
energetikai cég nyit a megújuló energiaforrások irányába, ezzel diverzifikálva bevételi szerkezetét és 
csökkentve az átállási kockázatait.

http://karbonint.tev
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a karbonsemleges energiarendszer kialakításával kapcsolatos kockázatoknak. Azok 
az országok, ahol a fosszilis tüzelőanyagok nagy arányú használata miatt jelentősebb 
szerkezeti változás szükséges, értelemszerűen jobban ki vannak téve az átállással 
kapcsolatos kockázatoknak. Az MNB jelentésében az elemzés a devizatartalék-szu-
verén kitettségét és az állampapír-vásárlásból adódóan Magyarországot érintette.

Az elemzés során megvizsgáltuk a devizatartalékban szereplő szuverén értékpa-
pírok kibocsátóinak energiamixét. Egy szuverén portfólió energiamixe nem más, 
mint a portfólióban található kibocsátó országok energiamixeinek a portfólióará-
nyokkal súlyozott átlaga. Az elemzéshez használt viszonyítási alap az IMF COFER30 
által reprezentált portfólió volt, emellett előretekintő becslésként a Nemzetközi 
Energiaügynökség (IEA) által publikált Fenntartható fejlődési szcenárió (SDS – Sus-
tainable Development Scenario) szolgált benchmarkként. Az SDS integrált forgató-
könyv, amely meghatározza azt az utat, ami biztosítja a hozzáférést a megbízható, 
fenntartható és modern energiaszolgáltatásokhoz, hozzájárul a levegőszennyezés 
csökkentéséhez, valamint hatékonyan fellép az éghajlatváltozás ellen (IEA 2021).

Az MNB szuverén kitettségeinek energiamix-vizsgálata megegyezik az angol jegybank 
2020-as jelentésében publikált elemzéssel. A Bank of England legújabb, 2021-es 
riportjában ezt a statikus, visszatekintő adatokon alapuló elemzést egy előretekintő 
elemzéssel váltotta fel. Az új megközelítés a portfólió úgynevezett felmelegedési 
potenciálját vizsgálja, azaz azt becsüli meg, hogy a portfólióban található szuverének 
jövőbeli ÜHG-kibocsátási pályája mekkora felmelegedési pályával konzisztens, így 
maga a portfólió megfelel-e a Párizsi klímaegyezmény 1,5, illetve 2 Celsius-fokos 
célkitűzéseinek, vagy sem. Az elemzés elsősorban a Climate Action Tracker neve-
zetű kutatási projekt eredményeire épít. A független kutatási projekt célja annak 
megvizsgálása, hogy az egyes országok által már bevezetett, illetve tervezett ÜHG-ki-
bocsátást mérséklő intézkedések milyen hatással vannak az adott ország várható 
ÜHG-pályájára, és az teljesíteni tudja-e a nemzetközi célkitűzéseket. Az elemzés 
előnye, hogy a jövőre fókuszál, ám ebből eredően rendkívül bizonytalan is, hiszen az 
elmúlt évtizedekben rengetegszer meghátráltak az egyes országok a korábban tett 
vállalásaik, intézkedéseik teljesítésétől. A lefedett országok köre nem teljes körű, így 
egy diverzifikált portfólió esetében, mint amilyen például az MNB devizatartaléka, 
az elemzés csak korlátozottan alkalmazható. A francia jegybank az angol jegybank 
új módszertanához hasonlóan a portfóliók felmelegedési potenciálját vizsgálja.

4.2. Fizikai kockázat
A fizikai kockázat azt ragadja meg, hogy az egyes intézmények – esetünkben a jegy-
bankok – mérlegében lévő pénzügyi eszközök értékére hatással lehet a klimatikus kö-
rülmények változása, az átlaghőmérséklet emelkedése, változékonysága, a csapadék 

30  Az IMF COFER (Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves) a világ devizatartalékainak 
devizális összetételét reprezentáló statisztika.
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mennyiségének és eloszlásának módosulása, ideértve például a szárazságot és árvi-
zet is. A fizikai éghajlati kockázatok felmérése jelentős technikai kihívásokkal jár, ami 
többek között megköveteli a részletes földrajzi adatokat a különböző helyszíneken 
fellépő lehetséges időjárási események súlyosságának meghatározásához. 

A fizikai kockázati eredmények az entitások relatív kockázatosságát mutatják az 
elemzési univerzumon belül. A kockázati kategóriák pontszámai egy percentilis sor-
rendnek felelnek meg, azaz 0-tól 100-ig terjednek, ahol 0 a legalacsonyabb kockázati 
szintet, a 100 a legmagasabb kockázati kitettséget reprezentálja. A módszertan ered-
ménye felhívja a figyelmet a leginkább kockázatos területekre, entitásokra, melyek 
további elemzést tehetnek szükségessé. Az MNB első TCFD-jelentésében a fizikai 
kockázatok elemzése az MNB mérlegében levő pénzügyi eszközök szűkebb körére, 
a szuverén kitettségekre és a magyar nagyvállalati kötvényekre, hitelekre terjed ki.

A szuverén és vállalati entitások fizikai kockázatának elemzése módszertanilag 
azonos az MNB és az angol, illetve francia jegybank esetében, a közös elemzőcég 
szolgáltatása miatt. Eltérés egyedül a vállalati eszközök gyakorlati elemzése során 
merül fel, ahol a szolgáltató a globális vállalatok elemzését a kiterjedt céginformá-
ciós adatbázisoknak köszönhetően részletesebben hajtja végre, mint a kis méretű 
vállalatok esetében. A jegybankok a Four Twenty Seven (Moody’s Analytics) adatait, 
modelljeit használják a fizikai kockázatok elemzése során, így hat kockázati kategória 
eredményei kerülnek figyelembevételre: árvíz, hőstressz, hurrikánok és tájfunok, 
tengerszint-emelkedés, vízhiány (vízstressz), valamint az erdőtűz, futótűz jelentette 
kockázatok (5. táblázat). A kockázati kategóriákban számos indikátor kerül szám-
szerűsítésre, melyek a vizsgált entitás (ország vagy vállalat) fizikai kockázatoknak 
való kitettségének változását ragadják meg az előrejelzési időhorizonton (2030-as 
évtized). A fizikai kockázat előrejelzéséhez használt forgatókönyv az IPCC által elfo-
gadott ÜHG-pályára épül. 

5. táblázat
Fizikai kockázatelemzés

Magyar Nemzeti Bank Bank of England Banque de France

Külső 
adatszolgáltató

Four Twenty Seven 
(Moody’s Analytics)

Vizsgált fizikai 
kockázati 
kategóriák

Árvíz 
Hőstressz 

Hurrikánok és tájfunok 
Tengerszint-emelkedés 

Vízhiány (vízstressz) 
Erdőtűz és futótűz
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5. Konklúzió

A piaci alapon szerveződött gazdaságokban a transzparencia, az átlátható, kiszámít-
ható működés kiemelt jelentőséggel bír, az egyes gazdasági entitások átláthatósága 
nélkül ugyanis nem működhet hatékonyan az erőforrások allokációja. Mindeddig 
az átláthatóság követelménye jellemzően a kockázat-hozam-likviditás térben volt 
értelmezhető, de a gazdaság zöld átalakulása azzal jár, hogy a környezeti fenntart-
hatósági szempontok átláthatósága, megismerhetősége is felértékelődik. 

A gazdaság sikeres zöld transzformációjának előfeltétele, hogy a pénzügyi piacok 
figyelembe vegyék, megfelelően értékeljék a klímakockázatokat. A befektetőknek, 
piacoknak ehhez elemezni és értékelni kell tudni a fenntarthatósági szempontokat, 
a kockázati modellekben, a hozam-elvárásokban és a pénzügyi termékek áraiban 
meg kell jelennie a klímakockázatoknak, ami transzparencia révén érhető el. 

A transzparencia alapja az adat, aminek értékeléséhez, elemzéséhez megfelelő 
módszertanra van szükség. Mind az elérhető adatok tartalmában, egyenszilárdsá-
gában, összehasonlíthatóságában, mind a módszertanok, modellek tekintetében 
komoly kihívások azonosíthatók a zöld szempontok terén. Amíg a hagyományos 
értékpapírpiacon több évtizednyi adat, tapasztalat áll rendelkezésre, addig a zöld 
piacok mindössze 5–10 évesek, és a teljes értékpapírpiachoz képest a méretük sem 
jelentős. A piacnak időre van szüksége, hogy a szabályozás megszilárduljon, kiala-
kuljanak a piaci legjobb gyakorlatok a közzétételek és a modellek terén, illetve az 
adatokkal kapcsolatos transzparencia elérje a befektetők által megkövetelt szintet.

A zöld piacok és a transzparencia fejlődéséhez a szabályozói, jegybanki oldal meg-
felelő hozzáállása is nélkülözhetetlen. A jegybanki elköteleződés a klímakockáza-
tokkal kapcsolatos transzparencia-elvárások kapcsán adott, bár egyelőre csak kevés 
jegybank publikálja előremutatóan, a TCFD-ajánlásoknak megfelelően saját klíma-
kockázati kitettségét – önálló jelentést mindössze a Bank of England, a Banque de 
France és a Magyar Nemzeti Bank készített, illetve készít. A klímakockázati jelentések 
mellett a makro- és mikroprudenciális intézkedések, valamint egyes országokban 
(például Magyarországon) a monetáris politikai eszközök, eszközvásárlási programok 
is egyre inkább reflektálnak a klímakockázatokra (MNB 2021d), ami azt mutatja, 
hogy a jegybanki világban elkezdődött a „zöld fordulat”. 

Jelen tanulmányban a pénzügyi eszközök klímakitettségi elemzésének kérdését mu-
tattuk be, ideértve a jelenleg azonosítható legfontosabb kihívásokat, illetve a ripor-
tálást elkezdő jegybankok gyakorlati megoldásait. A gazdasági szereplők széleskörű 
riportálásához31 elengedhetetlen, hogy minél hamarabb lefektetésre kerüljenek 
a környezeti kitettségekkel kapcsolatos egyenszilárdságú szabályok, definíciók és 

31  Ez természetesen a számviteli gyakorlat változását is igényli majd, erről lásd: O’Dwyer – Unerman (2020)
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számon kérhető elvárások32 – aminek megszületéséhez a jegybankok törvényben 
rögzített mandátumaikhoz igazodva, saját transzparenciájuk megteremtésével és 
a riportálás módszertani kereteinek kialakításával is hozzá tudnak járulni.
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Oksági kérdések vizsgálata megfigyeléses ada-
tokon – A 2021. évi közgazdasági Nobel-díjasok 
munkássága* 

Hermann Zoltán – Horváth Hedvig – Lindner Attila

Az 1980-as és 90-es években a munkagazdaságtan élen járt a közgazdasági elméle-
tek, a magas szintű ökonometriai módszerek és az új adatforrások kombinálásában. 
A 2021-es közgazdasági Nobel-díjat az e kutatási programban kulcsszerepet játszó 
David Cardnak, Joshua Angristnek és Guido Imbensnek ítélték, az indoklások szerint 
„a munkagazdaságtanhoz való empirikus hozzájárulásukért” (Card), valamint „az 
oksági kapcsolatok elemzéséhez való módszertani hozzájárulásukért” (Angrist és  
Imbens). Ezeket a módszertani újításokat mára a közgazdaságtan minden területén 
és számos más társadalomtudományban alkalmazzák. A hiteles empirikus elemzés-
nek köszönhetően a közgazdaságtan egy inkább elméleti tudományágból egy empi-
rikus eredmények által dominált tudomány lett, ahol a legalapvetőbb közgazdasági 
elméleteket is el lehet utasítani az empirikus eredményeknek köszönhetőn. Ebben 
az esszében ennek a hitelességi forradalomnak is nevezett időszaknak a főbb mód-
szertani vívmányait tekintjük át, egy-egy közgazdasági alkalmazással illusztrálva.

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: J2, J6, I21, I26, C2, C26
Kulcsszavak: természetes kísérlet, minimálbér, az oktatás hozama, instrumentális 
változó, különbségek különbsége, szakadásos regresszió 

1. Előszó

Az egyik legnagyobb presztízsű közgazdasági szakfolyóirat, az American Economic 
Review (AER) főszerkesztője 1985 és 2001 között Orley Ashenfelter volt, a Princeton  
Egyetem professzora, a három díjazottból kettőnek doktori témavezetője és gya-
kori társszerzője, aki mandátuma kezdetén megdöbbenve tapasztalta, hogy egy 
orvosi szakfolyóiratban, a New England Journal of Medicine (NEJM)-ben megjelent 
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tanulmánynak (Hearst et al. 1986) a közgazdászok között nagyobb visszhangja volt, 
mint az AER cikkeinek. Ez a cikk a katonai szolgálat hatását vizsgálta a későbbi mor-
talitásra, a vietnámi háború idején besorozott és nem besorozott korosztályokat 
összehasonlítva. E megrökönyödés nyomán kezdett Joshua Angrist a vietnámi ve-
teránok munkaerőpiaci kilátásaival foglalkozni, valamint ennek hatására fizetett elő 
Alan Krueger a NEJM-re, hogy kiderítsék a benne megjelenő cikkek sikerének okát. 
David Carddal együtt azt találták, hogy a NEJM cikkeinek világos módszertani kerete 
az elemzést átláthatóvá és így az eredményeket hitelessé teszi (Card 2021)1. Ennek 
hatására ötlött fel bennük, hogy átlátható statisztikai módszerekkel a közgazdasági 
kutatásoknak is nagyobb közpolitikai hatása lehetne, és ezzel együtt a diszciplína 
tudományos színvonala is emelkedne. Így honosult meg a közgazdaságtanban az 
„elemzési keret” (research design), amely a díjazottak, valamint szellemi atyjaik és 
szerzőtársaik nyomdokain elindulva a szakmai igényesség új sztenderdje lett.

De mit is jelent ez a korábban a közgazdaságtanban ismeretlen fogalom, az elemzési 
keret? Ezt mutatjuk be a következőkben olyan, a díjazottak munkáiból válogatott 
példák segítségével, amelyek jól szemléltetik mind a tudományág módszertani fej-
lődését, mind azt, hogy e módszertani forradalom hatására hogyan fejlődött a tu-
dásunk régóta vitatott közgazdasági kérdéseket illetően.

2. Oksági kérdések vizsgálata megfigyeléses adatokon: Természetes  
kísérletek és az elemzési keret

A legtöbb alkalmazott kutatás alapvető célja valamiféle ok-okozati összefüggés 
feltárása. Az élettudományok terén ennek leggyakoribb módszerei a randomizált, 
kontrollált kísérletek (RCT). Például az új gyógyszerek hatóanyagainak vizsgálatakor 
a betegeket véletlenszerűen sorolják egy kezelt és egy kontrollcsoportba, és a gyógy-
szer oksági hatását a két csoport állapotát összehasonlítva mérik. A véletlenszerűen 
kialakított két csoport tagjainak különféle jellemzői átlagosan lényegében azono-
sak – így a két csoport közötti különbséget a kezelés után nem magyarázhatja más, 
csak a gyógyszer hatása. A társadalomtudományokban nagyon korlátozott az ilyen 
típusú kísérletek alkalmazásának lehetősége, ugyanakkor sok esetben találhatunk 
olyan összehasonlítható kezelt és kontrollcsoportokat, amelyekbe ugyan nem mi 
osztottuk be véletlenszerűen a megfigyelt egyéneket, a végeredmény mégis hasonló. 
A vietnámi háború idején a sorozás során sorsolást alkalmaztak, így véletlenszerű 
volt, hogy ki vált katonává, és ki maradt otthon. Máskor egy-egy közpolitikai reform 
idéz elő hasonló helyzetet. Egy adott hónapban születettekre más tankötelezettségi, 
vagy éppen nyugdíjkorhatár vonatkozik, mint azokra, akik a következő hónapban 

1  Zipperer, B.: Equitable Growth in Conversation: An interview with David Card and Alan Krueger. April, 2016. 
https://davidcard.berkeley.edu/interviews/interview%20with%20Card%20and%20Krueger.pdf. Letöltés 
ideje: 2022. február 22.

https://davidcard.berkeley.edu/interviews/interview%20with%20Card%20and%20Krueger.pdf
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születtek. Egy adott amerikai településen élők esetében más a minimálbér, mint 
egy hasonló, de néhány kilométerrel távolabbi településen, csak mert az egy másik 
tagállamhoz tartozik. Ezeket a helyzeteket nevezzük természetes vagy kvázi-kísér-
letnek. Ha felismerjük és az elemzés során kihasználjuk őket, akkor randomizált, 
kontrollált kísérletek nélkül is meggyőzően tudunk oksági hatásokat azonosítani. 
David Card, Joshua Angrist és Guido Imbens ennek a megközelítésnek a kidolgozá-
sában és elterjedésében játszott meghatározó szerepet, számos alkalmazással és az 
elemzési módszerek elméleti kidolgozásával2. Ez radikális szemléletváltást jelentett 
a társadalomtudományok korábbi gyakorlatához képest, ami két jelenség statisztikai 
összefüggése alapján próbált oksági hatásokat igazolni. Az alábbiakban három példát 
mutatunk be, amelyek különböző természetes kísérleti helyzeteket használnak ki, és 
eltérő elemzési módszereket alkalmaznak. Mindhárom eset elméleti szempontból 
is fontos eredményekhez vezetett. 

2.1. Amit a munkaerőpiac működéséről tanultunk
Az 1980-as és 90-es években a munkagazdaságtan élen járt a közgazdasági elmé-
letek, a magas szintű ökonometriai módszerek és az új adatforrások kombinálásá-
ban3. Kiváló példa erre a minimálbérrel kapcsolatos közgazdasági vita, melyhez 
híres közgazdászok sora (pl. a később Nobel-díjat kapott George Stigler és Milton 
Friedmann) is hozzászólt. 

A minimálbér-vita alapvetően arról folyt, hogy mi a megfelelő elmélet a munkaerő-
piacok leírására. A sztenderd elmélet szerint az alacsony keresetűek piaca versenyző, 
és emiatt a béremelés a foglalkoztatottságban veszteséggel jár (Stigler 1946). A 
(tökéletesen) versenyző piacon a kereslet és a kínálat egyensúlyban van. A minimál-
bér bevezetésének hatására ez az egyensúly megbomlik, a magasabb bérek mellett 
a munkaerő iránti kereslet csökken, mivel az drágább lesz, míg a munkaerő-kínálat 
emelkedik, hiszen a magasabb bérek mellett többen akarnak dolgozni. Ez foglalkoz-
tatottságbeli veszteséggel jár, és munkanélküliséghez vezet. 

A sztenderd elmélettel szemben sokan amellett érveltek, hogy a minimálbér 
nem vezet komoly foglalkoztatottságveszteséghez. Richard Lester (1947) szerint 
például a sztenderd elmélet hibás, hiszen a cégvezetők nem úgy gondolkodnak, 
ahogy azt a profitmaximalizáló cégek matematikai modelljei leírják. Ezt kérdőíves 
felmérések segítségével támasztotta alá, ahol cégvezetőket kérdeztek arról, mi 
határozza meg, hogy hány embert foglalkoztatnak. Érdekes módon a legtöbb cég-
vezető számára nem a munkaerő költsége, hanem a termékek iránti kereslet volt 
a legmeghatározóbb. 

2  Az alkalmazott módszereket példákon keresztül mutatjuk be, ezért az alábbiakban inkább Card és Angrist 
cikkeire támaszkodunk. Imbens a módszertan kidolgozásában játszott meghatározó szerepet, ezt itt 
részletesen nem tárgyaljuk. 

3  Interview with David Card. Federal Reserve Bank of Minneapolis, 2006. december 1. https://www.
minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card. Letöltés ideje: 2022. február 22.

https://www.minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card
https://www.minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card
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Richard Lester kérdőíves megközelítését azonban komoly kritikák érték. A Nobel-dí-
jas Milton Friedman (1953) amellett érvelt, hogy a verseny törvényei kikényszerí-
tik a profitmaximalizálást még akkor is, ha a cégvezetők ezt nem a matematikai 
egyenletek megoldásával érik el. Az érvelés szerint a verseny hatására csak azok 
a cégvezetők lesznek sikeresek, akik „ráéreznek”, hogyan kell hatékonyan céget mű-
ködtetni és profitot maximalizálni, és ez akkor is így van, ha ők nem tudják ezt olyan 
tisztán megfogalmazni, mint a matematikai egyenletek. Milton Friedman a biliárd-
játék példáján keresztül szemléltette ezt a megközelítést: egy jó biliárdjátékos nem 
tudja leírni pontosan, matematikai egyenletekkel, hol kell megütni a biliárdgolyót, 
mégis, ha meg akarjuk érteni a biliárdgolyó pályáját, akkor azt csak matematikai 
egyenletek segítségével tehetjük. Az érvelés szerint a közgazdasági modelleket pre-
dikcióik alapján kell tesztelni (pl. csökkenti-e a minimálbér a foglalkoztatottságot) 
és nem a feltételezések alapján (a cégek munkaerő-keresletét a profitmaximalizálás 
határozza-e meg). 

A minimálbérről szóló vita emiatt a standard elmélet predikciójának a tesztelésére 
fókuszált. A korai empirikus eredmények azt mutatták, hogy a minimálbér jelentősen 
csökkentette a foglalkoztatottságot (Brown et al. 1982). Emiatt az 1980-as, 1990-es 
évekre a közgazdászok túlnyomó többsége úgy gondolta, hogy a minimálbér több 
kárt okoz, mint hasznot. David Card és Alan Krueger (1994) forradalmi tanulmánya 
ezt a konszenzust törte meg. 

A korai empirikus eredmények leginkább idősoros elemzésre épültek: a minimálbér 
mértéke és a munkanélküliség, vagy foglalkoztatottság közötti időbeli együttmozgást 
vizsgálták. A fő probléma ezzel a megközelítéssel az, hogy a minimálbér mértéke 
nem pusztán a véletlen eredménye, hanem egy bonyolult politikai döntéshozatalé, 
amely akár függhet a gazdasági ciklusoktól is. Például ha a minimálbért egy baloldali 
politikai vezetés alatt vagy recesszióban gyakrabban emelik, lehetséges, hogy a mi-
nimálbér és a foglalkoztatottság együttmozgása más tényezők hatását is mutatja, 
nem csupán önmagában a minimálbérét. 

Card és Krueger (1994) az ilyen problémák megoldására alkalmazta az úgynevezett 
„különbségek különbsége” (difference-in-differences) becslési módszert a minimál-
bér-kérdés empirikus elemzésére. A szerzők azt használták ki, hogy a minimálbért 
az Egyesült Államokban (részben) tagállami szinten határozták meg. New Jersey 
állam 1992 áprilisában emelte a minimálbért, míg a szomszédos Pennsylvaniában 
nem volt emelés. Mivel New Jersey állam és Pennsylvania állam keleti, New Jersey 
állammal határos része sok tekintetben nagyon hasonló, a reform hatására létrejött 
egy kvázi-kísérleti szituáció, ahol egy adott területen emelnek minimálbért (kezelt 
csoport), míg az államhatár túloldalán, egy nagyon hasonló másik területen nincs 
emelés (kontrollcsoport).
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A különbségek különbsége becslési módszer a kezelt csoport (New Jersey) foglal-
koztatottságának változását hasonlítja a kontrollcsoport (Kelet-Pennsylvania) fog-
lalkoztatásának változásához. Mivel Kelet-Pennsylvania gazdasága nagyon hasonló, 
a kontrollcsoport segítségével kiszűrhetjük azoknak a gazdasági tényezőknek a hatá-
sát, amelyek a minimálbér-emelés nélkül feltehetően New Jersey-ben végbementek 
volna, és így pontosabb becslést kaphatunk a minimálbér oksági hatására. 

Card és Krueger adatokat gyűjtött a New Jersey-i és kelet-pennsylvaniai gyorsét-
termek foglalkoztatottságáról mind a New Jersey-i minimálbér-emelés előtt, mind 
pedig utána. Ezeket felhasználva mutatták ki, hogy a kezelt csoportban a foglalkoz-
tatottság a kontrollcsoporthoz képest emelkedett, vagyis a minimálbér nemhogy 
csökkentette, hanem emelte a foglalkoztatottságot. Az új, statisztikailag hitelesebb 
elemzési kereten alapuló elemzés tehát merőben más eredményhez vezetett, mint 
az addigi, javarészt idősoros elemzések, melyeket nehéz volt megmagyarázni az 
uralkodó közgazdasági elmélet segítségével. 

A különbségek különbsége módszer a közgazdaságtani módszertan egyik legelter-
jedtebb elemzési keretévé vált. A módszer előnye, hogy kezelt és kontrollcsoport 
szituációk gyakran előállnak amiatt, hogy az egyes közpolitikák nem mindenkit érin-
tenek egyenlő mértékben. Az empirikus módszer azon a feltételezésen alapul, hogy 
a kontroll- és kezelt csoportban történő változás ugyanaz lenne, ha a kezelt csoport 
nem kapta volna meg a kezelést. Ez az úgynevezett „párhuzamos trendek” (parallel 
trends) feltételezés, amit gyakran a reform bevezetése előtti trendek összehasonlí-
tásával tesztelnek. Card és Krueger (2000) cikke jó példa erre. Ebben adminisztratív 
adatok segítéségével elemzik a foglalkoztatottság alakulását New Jersey-ben és 
Kelet-Pennsylvaniában 1991 októbere (6 hónappal a minimálbér-emelés előtt) és 
1995 októbere között (42 hónappal a minimálbér-emelést követően). Az eredmé-
nyeket az 1. ábra szemlélteti. 



146 Esszé

Hermann Zoltán – Horváth Hedvig – Lindner Attila

Jól lászik, hogy a minimálbér-emelést megelőző hat hónapban New Jersey és Ke-
let-Pennsylvania foglalkoztatottsága nagyon hasonlóan alakult, míg 1992. április 
elseje után New Jerseyben kissé emelkedett a foglalkoztatottság Kelet-Pennsylvani-
ához képest. Az ábra azt is szemlélteti, hogy a kezdeti pozitív hatások nem fordulnak 
át negatívba hosszú távon sem: New Jersey foglalkoztatottsága még három évvel 
a minimálbér-emelést követően is magasabb volt, mint Kelet-Pennsylvaniában. 

A különbségek különbsége módszert manapság gyakran alkalmazzák egy továbbfej-
lesztett formájában, amikor nincs egyetlen kontrollcsoport, amely a reform előtt ha-
sonlított a kezelt csoportra, de van több olyan kontrollmegfigyelés (ország, tagállam, 
vállalat, iskola stb.), amelyeknek egy megfelelően összesúlyozott kombinációja jól 
(„párhuzamosan”) illeszkedik a kezelt csoport reform előtti trendjére. Ezen „szinteti-
kus kontrollkülönbség a különbségekben” (synthetic control difference in differences) 
módszer kifejlesztésében, majd statisztikai finomításában Guido Imbens-nek úttörő 
szerepe volt (Arkhangelsky et al. 2021; Athey – Imbens 2006, 2022).

1. ábra
A New Jersey-i minimálbér-emelés hatása

1992. április 1.: New Jersey-ben a minimálbért (óradíj)
4,25 dollárról 5,05 dollárra emelték. Ennek ellenére
a minimálbér növelése nem hatott ki a foglalkoztatottságra.
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Noha Card és Krueger 1994-es elemzését komoly kritikák érték, a későbbi kutatási 
eredmények alátámasztották az eredeti tanulmány fő megállapításait.4 Cengiz és 
szerzőtársai (2019) 138 nagy mértékű minimálbér-emelés hatásait vizsgálva arra 
jutottak, hogy a minimálbér-emelésnek nincs negatív hatása az alacsony keresetű-
ek foglalkoztatottságára. Wolfson és Belman (2019) 37 minimálbérrel kapcsolatos 
kutatás eredményeinek összegzése után azt állapították meg, hogy a minimálbér 
foglalkoztatottságra gyakorolt hatása nagyon kicsi és statisztikailag nem különíthető 
el nullától. Ennek ellenére ezeket az eredményeket mindig az adott kontextusban, 
az adott minimálbérszint mellett kell értelmezni. Sem Card és Krueger (1994) sem 
a későbbi tanulmányok nem állítják, hogy a minimálbér minden határon túl emel-
hető foglalkoztatottság-veszteség nélkül. 

Fontos megjegyezni, hogy az empirikus elemzés új, hiteles módszertanának kö-
szönhetően képes volt az előtte még nagy konszenzusnak örvendő közgazdasági 
összefüggések elutasítására is. Maga az eredmény egy fontos új kutatási irányt 
indított el, amely a munkaerőpiac reálisabb leírásához vezetett. Ezek az új modellek 
figyelembe veszik, hogy a legtöbb vállalat nem csupán passzívan elfogadja a piaci 
béreket, hanem a vállalatok gyakran aktívan alakítják is őket. Az ilyenfajta viselke-
dés munkaerőpiaci erőfölényhez vezethet, amelynek egyik következménye lehet, 
hogy a minimálbér bizonyos szint mellett növeli a foglalkoztatottságot (Burdett –  
Mortensen 1998; Manning 2003). Emellett Card és Krueger minimálbérrel kapcso-
latos kutatásai megnyitották az utat az úgynevezett hitelességi forradalom előtt, 
aminek köszönhetően alapvető közgazdasági és társadalompolitikai kérdések nem 
elméleti viták során, hanem „hiteles”, empirikus elemzések segítségével dönthetők 
el. Ennek köszönhetően a közgazdasági diszciplína egyre inkább empirikus irányba 
tolódott, növelve tudományos érvényességét és a közpolitikákra gyakorolt hatását.

2.2. Hitelességi forradalom az oktatáskutatásban
Az oktatáskutatásban a Nobel-díjasok és szerzőtársaik neve által fémjelzett, a köz-
gazdaságtanban lejátszódó módszertani fordulat különösen forradalmi erejű volt. 
Az 1980-as éveket megelőzően többnyire szociológusok, pszichológusok és más 
társadalomtudományi diszciplínák művelői kutattak oktatáspolitikai témákat. De 
a természetes kísérleti helyzetekre épülő elemzési keretek és az ezekhez szükséges 
rigorózus, ellenben átlátható statisztikai módszertan azóta sok közgazdászt is vonz 
ehhez a témához, amelyben az egyének munkaerőpiaci termelékenységét meg-
határozó, közpolitikai döntéshozás számára fontos és releváns kérdés vár megvá-
laszolásra. E módszertani megújulás, a „hitelességi forradalom” (Angrist – Pischke 
2010) hatására, az oktatásgazdaságtan mind a területet művelők számában, mind 

4  Sok elismert közgazdászt felháborított Card és Krueger (1994) elemzése, mivel úgy értkelték, hogy az 
ellentmond az alapvető közgazdasági elméleteknek. Például James Buchanan, aki 1986-ban kapott 
közgazdasági Nobel-díjat, amellett érvelt, hogy Card és Krueger elemzése tudománytalan, és az ilyen cikknek 
nincs helye vezető közgazdasági újságokban, mint amilyen az American Economic Review. 
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a kutatásmódszertanban inflexiós ponthoz érkezett. Ebben az alfejezetben a No-
bel-díjasok e területen végzett, úttörő munkásságát tekintjük át két hangsúlyos 
kérdéscsoportot járva körül: az oktatás munkaerőpiaci hozadékát, illetve az iskolák/
elit iskolák hatását a tanulói teljesítményre.

2.2.1. Az oktatás hozadéka5

A közgazdaságtani modellekben a munkabér általában szoros összefüggésben áll 
a munkavállaló termelékenységével. A hagyományos gazdasági témák mellett a köz-
gazdászok figyelme akkor irányult az oktatás felé, amikor rájöttek, hogy az isko-
lázottság jelentősen növelheti a munkavállalók termelékenységét. Az oktatást az 
emberi tőkébe való befektetésként határozták meg, amelynek hozama/hozadéka 
van. Alapvető és a közgazdaságtanban sokat vitatott kérdés, hogy ezt a hozadékot 
hogyan és mekkorának mérjük. Jacob Mincer munkássága (1958, 1974) óta ebben 
sztenderdnek számít az ún. emberi tőke kereseti egyenletének megfigyeléses ada-
tokon való megbecslése, amit az úttörő munkagazdász után minceri egyenletnek 
is neveznek. Az egyenlet tipikus formája a következő:

log y = a + bS + cX + dX2 + e,

ahol log y kereset logaritmusa, S az iskolázottság (végzettségben, vagy az iskolában 
töltött évek számában mérve), X a munkaerőpiaci tapasztalat, vagyis a ledolgozott 
évek száma,6 e pedig a maradéktag, amely az egyenlet statisztikailag becsült formá-
jában tartalmazza a további kontrollváltozókat (pl. nem, családi állapot, szakszerve-
zeti tagság stb.). Ugyan Mincer ezt egy egyéni iskolázottság-választásos modellből 
vezette le, és az adatokra illesztett formája – például a kontrollváltozók köre vagy 
az iskolázottság, a potenciális munkapiaci tapasztalat függvényformája – változhat, 
az empirikus kapcsolat mértékét (b) nagyon sok kontextusban, azonos becslési eljá-
rással (a legkisebb négyezetek módszerével – ordinary least squares, OLS) hasonló 
eredményeket kapva mérték: plusz egy év iskolában töltött idő kb. 4–10 százalékkal 
magasabb későbbi keresettel jár együtt (2. ábra).

5  Ez az alfejezet nagyban támaszkodik Card (1999)-re. 
6  X valójában nehezen megfigyelhető, így általában a potenciális munkaerőpiaci tapasztalattal közelítik:  

A – c – S, ahol A az egyén életkora, c pedig az iskolakötelezettség alsó korhatára.
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Ezt az állítást sokszor hallhatjuk – félrevezetően – úgy megfogalmazva, hogy „plusz 
egy év iskolában töltött idő kb. 4–10 százalékkal növeli a későbbi kereseteket.” 
A „növeli” szócska azt a képzetet keltheti bennünk, hogy a magasabb iskolázottság 
okozza a magasabb kereseteket. Részben talán azért, mert jó eséllyel pont erre 
az oksági kapcsolatra vagyunk kíváncsiak. Például tudni szeretnénk, hogy gyerme-
künknek érdemes-e egyetemre menni. Vagy közpolitikai tanácsadóként meg kell 
válaszolnunk a kérdést, hogy megéri-e támogatni a középiskolai képzés/felsőoktatás 
terjeszkedését. Ilyen oksági következtetés levonására azonban a minceri típusú, 
OLS-sel becsült regresszió eredményei nem alkalmasak, több okból.

Először is amiatt, hogy az egyének készségeit, képességeit nehéz megfigyelni, ezért 
általában ezekre nem lesz adatunk. A jobb képességű gyerekek azonban valószínűleg 
jobb tanulmányi eredményekkel, így nagyobb eséllyel fognak hosszabb ideig tanulni 
(pl. egyetemre járni). A jobb készségek/képességek ellenben közvetlenül is hatnak 

2. ábra
Az oktatás hozadéka különböző országokban, nemenként, minceri egyenletből be-
csülve
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Megjegyzés: A szürke talpas vonalak a robusztus sztenderd hibák által generált 95 százalékos konfiden-
cia-intervallumokat jelölik. A vízszintes szaggatott vonalak az összes országra becsült hozam szintjét 
jelölik. A becsült egyenlet az iskolázottságon kívül tartalmazza még a következő változókat kontrollként: 
év dummyk, szakszervezeti tagság, családi állapot, kor, kor négyzet, és az összes országra vonatkozó 
regresszióban ország dummyk.
Forrás: Trostel et al. (2002): 2. táblázat
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a keresetekre, akár magasabb iskolai végzettség nélkül is növelve azt.7 Ezért amikor 
a képességek megfigyelése nélkül találunk pozitív kapcsolatot az iskolázottság és 
a keresetek között, akkor nem lehetünk biztosak benne, hogy valóban az iskolá-
zottság hatását látjuk-e, vagy inkább a jobb képességekét. Ezt szemlélteti a 3. ábra.

A minceri egyenletből becsült együttható, a b,̂ a két hatás, az iskolázottság közvetlen, 
oksági hatását és a jobb képességek közvetett hatását (ability bias) vegyíti. Mivel 
mindkettőt pozitívnak várjuk, azt mondjuk, b ̂valószínűleg felülbecsüli az iskolázott-
ság tiszta oksági hatását, amire kíváncsiak vagyunk.

A második probléma a minceri iskolázottság-együttható oksági hatásként való értel-
mezésével, hogy amennyiben nagy különbségek vannak az egyének között abban, 
hogy mekkora a hozadéka számukra plusz egy, iskolában töltött évnek, előfordul-
hat, hogy olyanok döntenek („önszelektálódnak”) a magas iskolázottság elvégzése 
mellett, akik számára az iskolázottság különlegesen nagy hozadékkal jár. Vagyis el-
képzelhető egy fordított oksági kapcsolat, amely ugyanúgy a pozitív összefüggést 
erősíti az iskolázottság és a keresetek között. Emiatt megint csak azt várhatjuk, hogy 
a minceri egyenletben az OLS-sel becsült b̂ felfelé torzít.

7  Az ilyen változókat, amikre vagy nincs adatunk, vagy „elfelejtettük” belevenni azokat a regressziós modellbe, 
pedig mind a fő független változónkkal (iskolázottság), mind pedig a kimeneti változónkkal (keresetek) 
összefüggésben állnak, nevezzük kihagyott változóknak.

3. ábra
Kihagyott változók (képességek)

Iskolázottság Kereset

Készségek,
képességek

+ +

Oksági kapcsolat
(amit mérni szeretnénk)
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A 2021-es közgazdasági Nobel-díjasok pontosan arra világítottak rá, hogy a korrelá-
ció nem feltétlenül jelent okságot, és arra vonatkozóan dolgoztak ki módszereket, 
hogy véletlenszerű kísérletekhez hasonló, de a való életben természetesen előál-
ló, a díjazottak és szerzőtársaik által meghonosított kifejezéssel élve, „természetes 
kísérleti” helyzetek során keletkezett, megfigyeléses adatokból oksági hatásokat 
tudjunk mérni. Ezen kvázi-kísérleti elemzési keretek közül az előzőekben körüljárt 
„különbségek különbsége” módszer mellett a másik, talán legismertebb az ún. inst-
rumentális változók (IV) módszere, amelynek gyakori alkalmazási területe volt az 
1990-es években az oktatás hozadékának mérése.

Az IV-keret lényegét a 4. ábra kék alakzatai szemléltetik, Angrist és Krueger (1992) 
példáján keresztül. A tanulmány azt az ötletet használja elemzési keretként, hogy 
a vietnami háború alatt az Egyesült Államokban elkerülhette a besorozást az, aki 
beiratkozott egyetemre. A besorozás ugyanakkor úgy történt, hogy minden kato-
nakorú férfi a születési dátuma alapján kapott egy véletlenszerű sorszámot, majd 
a hadsereg létszámigénye szerint, a sorszámok növekvő sorrendjében hívták be az 
embereket.8 Ezen sajátos szabályozási környezetben a sorozáshoz használt sorszá-
mot egy instrumentális változónak tekinthetjük, amely

1.  meghatározhatja az iskolai végzettséget – mivel egyetemi beiratkozással el le-
hetett kerülni a sorozást, a puszta véletlennek köszönhetően alacsonyabb sor-
számmal rendelkezők (korábban besorozandók) nagyobb valószínűséggel mentek 
egyetemre,

2.  az iskolázottságon kívül más csatornán, pl. képességeken keresztül nem hat a ke-
resetekre – megint csak azért, mert a sorszámot véletlenszerűen (a képességektől 
független születési dátum alapján) osztották.

Vagyis az instrumentum változása (egy alacsonyabb sorszám) növeli az iskolázott-
ságot anélkül, hogy a képességeket megváltoztatná. Ennek eredményeképpen 
a keresetek esetleges egyének közötti különbözősége kizárólag sorszám és így az 
iskolázottság különbözőségére vezethetők vissza, nem pedig a képességek külön-
bözőségére. Ebben az esetben biztosak lehetünk benne, hogy a keresetekben lát-
ható különbséget az iskolázottság különbözősége okozza, hiszen a képességek nem 
különböznek a sorszám hatására.

8  Ugyanezt a besorozási rendet használta a jelen írásunk elején említett Hearst et al. (1986), illetve az általa 
ihletett Angrist (1990).
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Általánosságban az IV-módszer nagy előnye, hogy egy „jó” instrumentum mind 
a kihagyott változókból (az oktatás hozadéka esetében a képességek), mind a for-
dított okságból (önszelekcióból) származó torzítástól meg tudná az OLS-becslést 
tisztítani.9 A módszer hátulütője viszont, hogy „jó” instrumentumot találni nagyon 
nehéz, mert annak – kicsit rigorózusabban megfogalmazva – a következő két feltételt 
kellene teljesítenie:

1.  Relevancia: az instrumentumnak szorosan korrelálnia kell az endogén változóval 
(esetünkben az iskolázottsággal), amelynek az oksági hatására kíváncsiak vagyunk, 
de a fent leírt kihagyott változó/fordított okság problémák miatt OLS-sel annak 
csak torzított becslését kapnánk.

2.  Kizárólagosság: az instrumentum semmilyen más csatornán keresztül ne függjön 
össze a kimeneti változóval (példánkban a keresetekkel).

A relevanciáról való megbizonyosodásra használjuk az ún. első lépcső (first stage) 
regressziót, amely az endogén változót (az iskolázottságot) regresszálja az instru-
mentum(okon) és a többi kontrollváltozón (pl. potenciális munkaerőpiaci tapasz-
talat). Ebben a regresszióban az instrumentum(ok) együtthatóinak együttes szig-
nifikanciáját tesztelő F-statisztika fényében állapíthatjuk meg az instrumentum(ok) 

9  Sőt, kezelheti esetleg a harmadik, ebben a cikkben külön nem tárgyalt problémát is az oktatás hozadékának 
mérésekor: az iskolázottság mérési hibájából eredő torzítást. Bővebben lásd Card (1999).

4. ábra
Instrumentális változók (sorozási sorszám) mechanizmus

IskolázottságVéletlen
sorozási sorszám Kereset

Készségek,
képességek

+ +

Oksági kapcsolat
(amit mérni szeretnénk)

Önszelekció
(fordított okság)

Első
lépcső
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relevanciáját, azaz hogy erős-e az instrumentum.10 Bár vannak hüvelykujj szabá-
lyok arra vonatkozóan, hogy mekkora F-érték felett elegendően erős/releváns az 
instrumentumunk (Staiger – Stock 1997; Stock – Yogo 2005), valójában ezt nehéz 
minden kétséget kizáróan állítani anélkül, hogy az instrumentum kizárólagossága 
(érvényessége) felől teljesen meg lennénk győződve. Ugyanis egy gyenge instru-
mentum, amelyik akár csak egy kicsit is sérti a kizárólagosságot (más csatornán ke-
resztül is befolyásolja a kereseteket, nemcsak az iskolázottságon át), az OLS-becslés 
torzítását még meg is növelheti. (Lásd még később.) A kizárólagosság teljesüléséről 
azonban különösen nehéz meggyőződni, hiszen nincs rá formális statisztikai teszt. 
Így az egyetlen lehetősége a kutatóknak, hogy részeletesen és pontosan érvelnek 
mellette, transzparenssé téve az instrumentum feltételezett működését, vagyis azt, 
hogy „honnan jön az identifikáció.”

Card (1995) talán önéletrajzi ihletésű cikke11 az egyén születési helyének a legköze-
lebbi egyetemhez való távolságát használja az iskolázottság (egyetemi végzettség) 
instrumentumaként. Ez egy természetes kísérlet, hiszen az egyén születési helye 
véletlenszerűnek tekinthető, ám ha ez közel esik egy egyetemhez, akkor az egyén-
nek kisebb költséggel jár egyetemre járni, mint ha messze esik. Emiatt a közelben 
születettek nagyobb valószínűséggel iratkoznak be és végeznek el egyetemet, mint 
a távolabb születettek – hangzik az érvelés az instrumentum relevanciája mellett. 
Az azonban, hogy ki születik egyetem közelébe, nem függ össze más módon az 
egyén keresetével – hangzik a kizárólagosság melletti érvelés. Amint kiderült azon-
ban, egyik feltétel sem állja meg maradéktalanul a helyét: az instrumentum csak 
az alacsonyabb végzettségű szülői háttérrel rendelkezők között erős, valamint azok 
a helyek, amelyek egyetem közelében vannak, általában jobb munkalehetőségekkel 
is kecsegtetnek, vagyis az egyetemhez való közelség más módon – a kedvezőbb 
helyi munkaerőpiaci lehetőségeken keresztül – is hat a keresetekre. Sok más, az 
oktatás hozadékát mérő IV-tanulmányhoz hasonlóan ebben a cikkben is, a szám-
szerű eredmények szerint az IV-becslés jóval meghaladja az OLS-becslést. Ez azóta 
is valamelyest megoldatlan rejtély, hiszen mind a képességekből adódó kihagyott 
változó problémát jelent, mind az önszelekcióból adódó fordított okság is azt elő-
feltételezné, hogy az OLS felfelé torzít, így egy torzítatlan IV-becslésnek kisebb ho-
zadékot kellene eredményeznie. Milyen lehetséges magyarázatok vannak mégis 
erre a látszólagos ellentmondásra?

Egyrészt lehetséges, hogy az instrumentum nem érvényes (azaz nem teljesí-
ti a kizárólagosságot), és gyenge is, amely kombináció az OLS-becslés torzítását 

10  A korábban említett Angrist és Krueger (1992) cikkben az derült ki, hogy a sorozási sorszám mint 
instrumentum gyenge – egy alacsony sorszám nem függött erősen össze azzal, hogy ment-e az illető 
egyetemre vagy sem (Card 1999).

11  David Card egy kanadai farmon nőtt fel, amelynek közelében azonban volt egyetem. Ennek is tulajdonítja 
iskolázottságát. (Interview with David Card. Federal Reserve Bank of Minneapolis, Dec. 1. https://www.
minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card.)

https://www.minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card
https://www.minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card
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felnagyíthatja. Hogy teljes egészében ez magyarázza az OLS-t jócskán meghaladó 
IV-t, a kutatók nem tartják valószínűnek/meggyőzőnek (Card 1999). Card (1995) 
esetében például az IV akkor is mintegy 30 százalékkal nagyobb az OLS-nél, ha az 
egyén családi hátterére kontrollálunk, amikor az instrumentum kizárólagossága és 
relevanciája sokkal meggyőzőbb.

Másrészt elképzelhető, hogy azért nagyobb az IV, mert az instrumentum eltünteti 
az OLS-ben lévő, mérési hiba okozta lefelé torzítást is (lásd 9. lábjegyzet). 

Harmadrészt sokak, így Card (1999) szerint is a legvalószínűbb, hogy az IV-s tanulmá-
nyok speciális csoportokra becsülik meg a kezelés hatását (példánkban az oktatási 
hozadékát), akikre ez nagyobb, mint a mindenkire becsült átlagos hatás. Hogy job-
ban megvilágítsuk, mit is értünk ez alatt, vegyük Angrist és Krueger (1991) becslését 
az oktatás hozadékára. Ebben a szerzők az USA közoktatási rendszerének azt a sajá-
tosságát aknázzák ki, hogy a legtöbb államban adott év szeptember 1-én csak azok 
kezdik meg általános iskolai tanulmányaikat, akik azon tanév január 1-ig betöltik 6. 
életévüket, míg a többiek csak egy évvel később. Emiatt az, aki január 1-én (az első 
negyedévben) született, tipikusan 6 és ¾ évesen kezdi az iskolát, míg, aki december 
31-én (a negyedik negyedévben) született, az egy évvel fiatalabban, 5 és ¾ évesen. 
Ezért 16. születésnapjukra, amire elérik az iskolakötelezettség felső korhatárát, az 
első negyedévben születettek egy évvel kevesebbet (alig több mint 10 évet) jártak 
iskolába, mint azok, akik a negyedik negyedévben születtek. Amennyiben a születési 
negyedév független más, a keresetet meghatározó tényezőktől, használhatjuk az 
iskolázottság instrumentumaként, és az első és negyedik negyedévben születettek 
kereseti különbsége identifikálja az iskolázottságuk különbségének hozadékát. Ahogy 
azonban Angrist és Krueger megjegyzi, az iskolázottságban csak a korai iskolaelha-
gyóknál látunk különbséget, azok között viszont, akik egyetemre vagy posztgraduális 
képzésre mennek, nem. A keresetbeli különbségek is erre a csoportra koncentrálód-
nak. Ez azonban speciális csoport: ők azok, akiket kizárólag az iskolakötelezettség 
tart benn az iskolában hosszabb ideig. Erre a speciális csoportra méri ez a tanulmány 
az oktatás hozadékát, nem pedig az általános populációra. Márpedig az oktatás 
hozadéka ebben a csoportban nagyon különbözhet az általános populációétól.

Ezt az ötletet formalizálja Imbens és Angrist (1994), valamint Angrist et al. (1996) 
az ún. lokális átlagos kezelési hatás (local average treatment effect) koncepcióban. 
Továbbra is Angrist és Krueger (1991) példáját használva, a populáció 4 részre oszt-
ható aszerint, hogy az egyén mennyit jár/járna iskolába, ha az első, illetve a negyedik 
negyedévben születik:12

12  Vegyük észre, hogy az, hogy ki melyik csoportba tartozik, nem látszik az adatokból, mivel a felosztás nemcsak 
a valós születési dátum esetén választott iskolázottságra épül, hanem az ún. tényellentétes választásra is, 
vagyis hogy az adott egyén mit választana, ha máskor született volna. Ez utóbbi nem megfigyelhető. Mégis, 
az Imbens és Angrist által kidolgozott módszer segítségével le tudjuk írni ezeket a csoportokat az adatokban 
megfigyelhető jellemzőikkel.
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1.  A kezelést mindig felvevők (always takers): akár az első, akár a negyedik negyed-
évben születtek, tovább járnak iskolába;

2.  a kezelést soha fel nem vevők (never takers): akár az első, akár a negyedik ne-
gyedévben születtek, rövid ideig járnak iskolába;

3.  a szabálykövetők (compliers): ha a negyedik negyedévben születtek, tovább járnak 
iskolába, mint ha az elsőben;

4.  a szabálykerülők (defiers): ha az első negyedévben születtek, tovább járnak isko-
lába, mint ha a negyedikben.

Imbens, Angrist és szerzőtársaik megmutatják, hogy bizonyos feltételek mellett – 
például ha nincsenek szabálykerülők – az IV-becslés a szabálykövetők csoportjára 
becsüli meg a kezelés (példánk esetében az iskolázottság) hatását.13 A szabálykö-
vetők csoportja azonban különböző instrumentumok esetében más és más lehet, 
akikre más és más lehet az iskolázottság hozadéka. Angrist és Krueger (1991) például 
azt találja, hogy az iskolakötelezettség által középiskolában tartott csoportban plusz 
egy év iskolázottság hozadéka kb. 7,5 százalék, ami alig különbözik az OLS-becs-
léstől. Ezzel szemben Card (1995) a szabálykövetők (azok, akik csak akkor mennek 
egyetemre, ha van a közelükben) csoportjában az oktatás – esetükben az egyetem 
– hozadéka magasan az OLS által becsült felett van.

Angrist és Krueger (1991) cikkét rengetegen újravizsgálták. Bound et al. (1995) meg-
mutatta, hogy a születési negyedév mint instrumentum relevanciája gyenge, és emi-
att az IV-becslések, még a nagy minta ellenére is, inkonzisztensek lehetnek. Ez a cikk 
egy egész módszertani kutatási hullámot indított el, amely praktikus tanácsokat 
fejlesztett ki olyan esetekben, amikor a kutatók számára sok gyenge instrumentum 
áll rendelkezésére (pl. Staiger – Stock 1997). Erre a problémára ma, a gépi tanulási 
módszerek elterjedtté válásával is születnek új megoldások14.

2.2.2. Az elit iskolák hatása 
Az oktatással foglalkozó kutatók, az oktatáspolitikusok és a szülők számára is alap-
vető kérdés, hogy melyek a jó iskolák, és mitől működnek jobban a többinél. Első 
pillantásra ez triviális kérdésnek tűnik: elég megnézni, hogy mely iskolákat találjuk 
a mindenhol elérhető iskolai rangsorok élén. Ezek a rangsorok olyan adatokra épül-
nek, amelyek nagyon világosan mutatják az iskolák diákjainak teljesítményét: érett-
ségi eredmények, felsőfokú továbbtanulási arányok, standardizált teszteken elért 
eredmények. A legtöbb országban ezeket a mutatókat tekintve jelentős különbségek 

13  Emellett a szerzők annak a részleteit is kidolgozták, hogy hogyan lehet a szabálykövetők csoportját az 
adatokban megfigyelhető tulajdonságaikkal jellemezni.

14  Pl. Belloni et al. (2011) alkalmazása Derenoncourt (2022) cikkében.
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vannak az iskolák között, és rendszerint néhány elit iskola messze kiemelkedik a töb-
biek közül. 

Az is nyilvánvaló ugyanakkor, hogy a diákok összetétele is nagyon eltérő ezekben az 
iskolákban. Mivel nagyon népszerűek, sok jelentkező közül választhatják ki a legjobb 
teljesítményre képes diákokat, akik azután tényleg kiváló teljesítményt nyújtanak. De 
vajon mekkora a szerepe ebben a szelekciónak és az iskolának, az oktatás magasabb 
színvonalának? Ez a kérdés különösen fontos akkor, ha a kormányzat az oktatás 
minőségének javítására szeretné ösztönözni az iskolákat, hiszen ehhez meg kell 
mérni a minőséget. Az USA-ban az 1990-es években számos tagállam és nagyvárosi 
körzet vezetett be ilyen típusú oktatási reformokat, a 2000-es évek elején pedig ez 
szövetségi programként is megjelent (No Child Left Behind program).

A diákok jellemzőinek és az iskola minőségének hatását régóta próbálják a kutatók 
különféle statisztikai módszerekkel elkülöníteni. Egyrészt megpróbálhatjuk a diákok 
jellemzőinek hatását közvetlenül kiszűrni, bevonva ezeket kontrollváltozóként az 
elemzésbe. Másrészt vizsgálhatjuk az egyes diákok teljesítményének időbeli vál-
tozását (hozzáadott érték). Ez a megközelítés arra a feltevésre épül, hogy a diákok 
egyéni jellemzőinek a hatása összegződik a korábban elért tesztpontszámban, így 
a teszteredményükben történő változás többé-kevésbé az iskolának tulajdonítható. 
Ezt a két megközelítést, illetve ezek különféle kombinációit nagyon gyakran hasz-
nálják az egyes iskolák vagy az egyes tanárok eredményességének mérésére. Ab-
ban mindenki egyetért, hogy a kimeneti mutatók egyszerű átlagához képest ezek 
a becslések általában sokkal közelebb vannak az iskolák tényleges minőségéhez, 
az azonban nyitott kérdés, hogy mennyire pontosak. Jó okunk van azt gondolni, 
hogy bizonyos esetekben, és ilyenek a kiemelkedő, elit iskolák is, nagyon nagy lehet 
a diákok nem megfigyelhető jellemzőinek a szerepe, amit a fenti, hagyományos 
megközelítés nem tud figyelembe venni. Az ezekbe az iskolákba jelentkező diákok 
feltehetően motiváltabbak, szorgalmasabbak, a szüleik számára is kiemelten fon-
tos a tanulmányi teljesítményük, akik ennek érdekében többet is fektetnek be tág 
értelemben a fejlődésükbe. Ezek a diákok feltehetően gyorsabban fejlődnek, így 
a korábbi eredményeikhez mért teljesítménynövekedés nagyobb, ezért a hozzáadott 
érték számítása sem tünteti el teljes egészében a szelekció hatását.

Hogyan mérhetjük meg ennél pontosabban az iskolák minőségét? Ha az iskolaminő-
séget az iskola a diákok tudására és készségeire gyakorolt hatásának tekintjük, akkor 
alkalmazhatjuk az oksági elemzés módszereit, a természetes kísérletek logikáját. 
Angrist kutatásai meghatározó szerepet játszottak ezen a területen.

Az egyik kérdés, amit szerzőtársaival több tanulmányban is vizsgált, és ami ‒ aho-
gyan a Nobel-díj odaítélésének alkalmából tartott előadásában is kiemelte ‒ hosszú 
időn keresztül foglalkoztatta, az ún. charter iskolák eredményessége. Ezek olyan nem 
állami iskolák, amelyek a kormányzattal kötött szerződés (charter) keretében állami 
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finanszírozást kapnak (az USA-ban, a magyarországi gyakorlattal szemben ez általá-
ban nem igaz a magán- és egyházi iskolákra), de a hagyományos állami iskoláktól el-
térő tantervet és pedagógiai gyakorlatot követhetnek. Gyakran szegregált nagyvárosi 
körzetekben működnek, és sikeresek az ott élő szegény diákok oktatásában. Sokan 
ezekben az iskolákban látják az amerikai oktatási rendszer megújításának lehető-
ségét, és tőlük várják a fekete és fehér diákok közötti óriási teljesítménykülönbség 
csökkentését, míg mások szerint a charter iskolák sikere mögött is a szelekció áll; 
az ide jelentkező diákok és a szüleik sokkal motiváltabbak és elkötelezettebbek 
a hasonló társadalmi helyzetű diákok átlagánál.

Angrist és szerzőtársai Massachusetts-i charter iskolákat vizsgáltak, ahol túljelentke-
zés esetén sorsolással dől el, hogy ki kerül be az adott iskolába (Angrist et al. 2010; 
Angrist et al. 2012). A sorsolást használva természetes kísérletként, a szerencsés 
bekerülők és a kimaradtak későbbi eredményeit hasonlították össze. Az IV-módszert 
alkalmazták, a sorsolás eredményét használva instrumentumként. A vizsgált iskolák 
esetében jelentős pozitív hatást mutattak ki, a bekerülő diákok tesztpontszám-növe-
kedése az egyik (a Lynn) iskola esetében például matematikából több mint egyhar-
mad szórásegységnyivel, olvasás-szövegértésből pedig egytized szórásegységnyivel 
volt magasabb egy év után, mint a sorsolás eredményeként be nem került társaiké 
(Angrist et al. 2012).15 

A másik kérdés, ahol Angrist társaival jelentős eredményeket ért el, az elit iskolák 
hatásának vizsgálata (Abdulkadiroğlu et al. 2014). Úttörő tanulmányukban Boston 
és New York 3–3 legnagyobb nevű elit-középiskolájának hatását vizsgálták. Ezek-
be az iskolákba egyetlen felvételi teszt eredménye alapján kerülnek be a diákok. 
A felvett és elutasított jelentkezők közvetlen összehasonlítása nem mutatja meg az 
iskolák hatását, hiszen a két csoport nagyon különböző: a felvett diákok nem vélet-
lenszerűen kerültek be, korábban is sokkal jobb tanulmányi eredményeket értek el. 
Ugyanakkor a felvételi küszöb két oldalán lévő diákok, akik még éppen bekerültek, 
ill. már éppen lemaradtak, nagyon hasonlóak; feltételezhetjük, hogy nem megfigyelt 
jellemzőikben egyáltalán nem különböznek. Persze a felvételi küszöb alatti diákok 
korábbi teljesítménye valamivel gyengébb, amit figyelembe kell vennünk az elemzés 
során. Az ilyen helyzetekben, amikor egy adott változó meghatározott értéke felett 
hirtelen jelentősen megnő a kezelt csoportba kerülés valószínűsége, alkalmazhat-
juk a szakadásos regresszió módszerét (regression discontinuity design), ahogyan 
tették ezt Angristék is az elit iskolák elemzése során. A tanulmányuk nemcsak az 
iskolák hatásának elemzéséhez járult hozzá, de a szakadásos regressziós módszer 
mint elemzési keret alkalmazásának is egyik iskolapéldájává vált.

15  Összehasonlításképpen, ezek nagy hatások; a fekete és fehér diákok közötti nyers tesztpontszám-különbség 
harmadik évfolyamon csaknem 1 szórásegység (Fryer – Levitt 2006).



158 Esszé

Hermann Zoltán – Horváth Hedvig – Lindner Attila

A módszer kiindulópontja, hogy egy adott változó értékétől (running vagy forcing 
variable) függ a kezelt csoportba kerülés, meghatározott küszöbérték feletti felvételi 
pontszám esetén kerülhetnek be például a diákok egy elit iskolába. A felvételin nyúj-
tott teljesítmény összefügg a későbbi eredményekkel is, amit a két változóra illesztett 
regressziós görbe fejez ki (amit különféle, parametrikus vagy nem parametrikus 
módszerekkel becsülhetünk meg). A kezelt csoportba kerülés hatását a kimeneti 
változóban a küszöbértéknél megfigyelhető „ugrás” nagysága mutatja. 

Az 5. ábra az egyik bostoni elit iskolára vonatkozó eredményeket szemlélteti. Jól 
látható, hogy a felvételi küszöbértéknél ugrásszerűen megnő az iskolába beiratkozás 
valószínűsége (5. a) ábra), és a társak összetétele is jelentősen változik (5. b) áb-
ra). Ugyanakkor, szemben azzal, amit várnánk, nem nő meg ugrásszerűen a diákok 
későbbi matematikateszt-pontszáma (5. c) ábra): az elitiskolába bekerült és arról 
éppen lemaradt diákok későbbi tanulmányi teljesítménye nem különbözik egymás-
tól. Ezt a meglepő eredményt fejezi ki a tanulmány címe is: Elit-illúzió. 

5. ábra
Elit-illúzió
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Az elit iskolák teszteredményekre gyakorolt zéró hatása több szempontból is ér-
dekes. Először is hozzájárul a társak hatását vizsgáló irodalomhoz az oktatásban. 
Vajon hogyan hat egy adott diákra az osztály összetétele, az, hogy osztálytársai jó 
tanulók, vagy éppen fegyelmezetlenek? A kérdés irodalma számos homlokegyenest 
eltérő eredménnyel szolgál, de ezt a hatást nagyon nehéz azonosítani az empirikus 
elemzés során (Angrist 2014). Angristék tanulmánya közvetett módon válaszol erre 
a kérdésre. Megmutatja, hogy az elit iskolákba bekerülő diákok osztálytársainak 
átlagos korábbi teszteredménye sokkal magasabb, mint a kimaradóké, ez azonban 
nincsen hatással az adott diák későbbi eredményére, vagyis ebben az esetben az 
osztálytársak teljesítménye nem számít.16

Felvetődik ugyanakkor a kérdés, hogy ha nincsen valódi hatásuk, akkor miért ennyire 
népszerűek ezek az iskolák a szülők és a diákok körében? Tévednének a jelentkezők, 
amikor az elitoktatás illúzióját kergetik? Vagy a teszteredményekkel mért tanulói 
teljesítmény nem ragadja meg azt, amit a diákok azzal nyernek, hogy ezekben az 
iskolákban tanulnak? Ezek egyelőre nyitott kérdések, de hogy milyen erősek ezek 
a preferenciák, azt egy újabb, chicagói elit iskolákat elemző tanulmány is mutatja 
(Angrist et al. 2019). Itt a szerzők azt találták, hogy az elit iskolába kerülés negatívan 
hat a diákok teljesítményére, méghozzá azért, mert a fel nem vett diákok közül sokan 
olyan charter iskolákban tanulnak, amelyek javítják a teljesítményüket. A jelentkezők 
mégis az elit iskolákat preferálják a charter iskolákkal szemben.

Az iskolák hatásának oksági becslésére csak kivételes esetekben van lehetőség, az 
eredmények pedig az érintett diákok és iskolák egy meghatározott, sokszor sajátos 
csoportjára vonatkoznak. Mit tanulhatunk általában az ilyen típusú elemzésekből? 
Angrist és szerzőtársai egy újabb tanulmányban (Angrist et al. 2017) azt használták 
ki, hogy a bostoni iskolarendszerben egy központi felvételi párosítási algoritmus 
révén kerülnek a diákok középiskolába hatodikban, és az algoritmusban jelentős 
szerepet játszik a véletlen sorsolás17. Így nagyon sok iskolára meg tudták becsülni 
az iskola oksági hatását, és ezt összevetették az iskolai eredményesség hagyomá-
nyos, hozzáadottérték-típusú mutatóival.18 Azt találták, hogy a hozzáadott érték 
módszerrel becsült iskolaminőség valóban torzított becslést ad, de ez a torzítás 
nem olyan nagy mértékű, hogy az oktatáspolitikai döntéshozóknak egyáltalán ne 
lenne érdemes ilyen adatokra támaszkodniuk a döntéseik során. 

16  Hasonló eredményre jutott Angrist és Lang (2004) egy korábbi tanulmányban: egy Boston-i integrációs 
program keretében a kertvárosi iskolák középosztálybeli tanulóinak teljesítményére nem volt hatással 
néhány belvárosi, szegény, fekete diák megjelenése az osztályban. Angrist (2014) amellett érvel, hogy sok 
elemzés felülbecsüli a társak hatását, és az valójában sokkal gyengébb, mint gondolnánk.

17  Magyarországon is hasonló központi felvételi algoritmus végzi el a jelentkezők és az iskolák összepárosítását 
közép- és felsőfokon is, de ebben elhanyagolható szerepe van a véletlen elemeknek.

18  Ezzel LaLonde (1986), a munkaerőpiaci képzési programok hatásáról írt, úttörő tanulmányának példáját 
követték.
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3. Zárszó

A természetes kísérletekre épülő új megközelítés megjelenése alapvetően változ-
tatta meg a közgazdaságtani kutatásokat, Angrist és Pischke (2010) joggal nevezte 
„hitelességi forradalomnak” (credibility revolution) ezt a változást. Ehhez új elemzési 
módszerek kidolgozására volt szükség, amiben meghatározó szerepet játszott David 
Card, Joshua Angrist és Guido Imbens. Ezzel a közgazdaságtan közelebb került az 
oksági összefüggések megértésének és empirikus igazolásának természettudomá-
nyos ideáljához. De talán ennél is fontosabb, hogy ez az új eszköztár hozzásegíthet 
a társadalmi és gazdasági összefüggések jobb megértéséhez.
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A cikk bemutatja az adat 21. századi szerepének várható hatásait a gazdaság-
ban, a pénzügyi szektorra fókuszálva. Sikeres nemzetközi példákkal rávilágít ar-
ra, hogy az adatgazdaságra történő áttérés nem pusztán a gazdasági szereplők 
hatékonyságának fokmérője, hanem túlélésének záloga is, aminek biztosításához 
az állami szerepvállalás elengedhetetlen az adatok elérhetővé tételének, a ver-
senyképes digitális kompetenciák térnyerésének és az ügyfélbizalom mélyítésének  
tekintetében. 

1. Bevezetés

Az utóbbi évtizedek IT-forradalmának következményeként a hagyományos termelési 
tényezők mellett az adatok, illetve az adatvagyonból kinyerhető információ is az 
értékteremtés meghatározó tényezőjévé vált. A tőkétől és a munkaerőtől eltérően 
azonban az információmennyiség nem véges, hanem folyamatosan növekvő volu-
menben áll rendelkezésre, ráadásul felhasználásakor sem vész el, hanem további 
információ keletkezését segíti elő. Az adatokat könnyű másolni és szállítani, de nem 
könnyű reprodukálni, ha sérülnek vagy megsemmisülnek. Mivel az adatok felhasz-
nálásuk ellenére is megmaradnak, ellophatók anélkül, hogy elvesznének (Redman 
2011; DAMA 2017). Az eddigi termelési tényezőkhöz képest ezért az adatok alkalma-
zása újszerű megközelítést és módszereket kíván. Makrogazdasági szempontból az 
adatok esetében nem megszerzésük, birtoklásuk és a versenytársaktól való elzárásuk 
révén maximalizálhatók a használatukból származó gazdasági és társadalmi előnyök, 
hanem a harmadik felek részére történő szabályozott hozzáférés kialakítása útján.

A rohamléptékben növekvő adatmennyiség (big data), a fejlődő infrastrukturális há-
lózatok (5G), valamint a dolgok internete (IoT) korában az élet egyre több területén 
jelentősen gyarapodó mennyiségű adat áll rendelkezésre, ugyanakkor az automa-
tizált döntéshozatali rendszerek alkalmazásával a felgyorsuló információfeldolgo-
zás egyre több területen kiiktatja az emberi folyamatokat. 2020 végére a globális 
adatvagyon már meghaladta a 60 zettabájtot, és már közel 5 milliárd felhasználó és 
50 milliárd eszköz csatlakozott az internetre (1. táblázat). Az automata rendszerek 
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a megfelelő tartalmú és formátumú adatok ismeretében – a humán erőforrásokkal 
ellentétben – képesek szünetmentes, szinte a feldolgozással egyidejű, hibamentes 
választ generálni. Az adatok felhasználása és az azonnali döntéshozatal térnyerése 
mutatkozik meg számos hagyományos és újonnan megjelent iparágban az intelli-
gens önvezető autóktól kezdve a távoli egészségügyi beavatkozásokon át a pénzügyi 
szolgáltatók azonnali hiteldöntéséig és folyósításáig. 

1. táblázat
A globális adatvagyon és a kiaknázását támogató tényezők

 2010 2020 Változás 

Globális adatvagyon (Zettabyte) 2 64 3 200%

Adattárolási költségek (USD/Gigabyte) 0,1 0,014 –86%

Internethasználók száma globálisan (milliárd fő) 2 5 250%

Internetre csatlakoztatott eszközök száma globálisan (milliárd db) 5 50 1 000%

Átlagos globális internetsebesség (Mbps) 1,7 25 1 471%

Forrás: Ali et al. (2015), Statista, Forbes, BBC, Internetworldstats.com

A Covid19 pandémia katalizátorként hatott a digitális transzformációra, a kormány-
zatoknak és a vállalatoknak ugyanis azonnal kellett hatékony választ találniuk a tö-
megesen megjelenő, a személyes kapcsolatot nélkülöző kapcsolattartási és digita-
lizációs igényekre. Felmérések, kérdőívek és elméleti viták folytatása helyett egyes 
adatgazdák már most jövőbe mutató, innovatív megoldásokat kezdtek el sikeresen 
alkalmazni adatvagyonuk válsághelyzetben való vagy épp kilábalást segítő kiakná-
zására. A növekvő számú és gyorsabban megvalósuló online tranzakciók, a digitális 
jegybankpénzek megjelenése egyre jelenvalóbbá teszi, hogy a technológia a gaz-
daság minden ágazatát áthatja.

A növekvő adatvagyon kiaknázására, az adatok feldolgozására, valamint az üzleti 
és gazdaságpolitikai döntésekben való felhasználásukra épülő új lehetőségek és 
iparágak megjelenése miatt a 21. században a digitális átállás és a hozzá kapcsolódó 
gazdasági szerkezetváltás elősegítése már nem csak hatékonysági kérdés, hanem 
működési, túlélési alapfeltétellé válik. Az adatok széleskörű elérésének biztosítá-
sa szerteágazó módon javítja a piaci és állami működés hatékonyságát (European 
Data Portal 2020). Különösen igaz ez az olyan iparágakra, mint a pénzügyi szektor, 
ahol a működés alapja az ügyfelekről rendelkezésre álló, minél pontosabb adatok 
megléte, és azok minél hatékonyabb felhasználása. A rendelkezésre álló pénzügyi 
adatokhoz való szélesebb körű hozzáférés kialakításával és az adatok üzleti dönté-
sekben való nagyobb mértékű felhasználásával a nemzetközi szakirodalom alapján 
akár 1,5 százalékkal magasabb éves GDP érhető el (White et al. 2021). 

Az üzleti lehetőségek mellett a nemzeti adatvagyon felhasználására vonatkozó stra-
tégia a legtöbb országban kiemelt jelentőségre tett szert az államok saját működése 

http://Internetworldstats.com
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szempontjából is. Az adatalapú közigazgatás támogatja a célzottabb állami beavat-
kozásokat (pl. járványkezelés, támogatások), és segíti a hatékonyabb döntéshoza-
talt (közlekedéspolitika, bűnüldözés), de a hatékony ellenőrzéseken és a gazdaság 
fehérítésén keresztül a fiskális tér is bővülhet (Van Ooijen et al. 2019).

2. Az adatvagyon szerepe a pénzügyi szektorban

Az egymással versengő adatintenzív iparági szereplők adatfeldolgozási hatékonysá-
gának egyik sarokköve, hogy milyen információk érhetők el számukra, illetve milyen 
gyorsan képesek őket felhasználni, értékteremtő eredményeket generálva (OECD 
2020). Különösen igaz ez a pénzügyi, banki szektorban, ahol az adatok elemzése, 
a bennük lévő információ minél gyorsabb kinyerése és hatékony, pontos felhaszná-
lása a versenyelőny legfontosabb elemévé vált. A bankszektorban a fokozott adatfel-
dolgozás és -felhasználás szinte minden üzleti, kompetencia- és back-office-területen 
jelentősen növelte a hatékonyságot (1. ábra).

•   Ügyfélakvizíció: Az ügyfelek demográfiai jellemzőinek, földrajzi helyzetének, ke-
resési előzményeinek és fizetési történetének birtokában, fokozott adatelemzés 
révén hatékonyabb lehet az ügyfél-szegmentáció, célzottabb marketingajánlatok 
és keresztértékesítési lehetőségek adhatóak. A fejlett azonosítási rendszerek és 
algoritmusok lehetővé teszik az online ügyfélazonosítást, lehetőséget biztosítva 
ezzel az azonnali, online számlanyitásra és az ügyfélbázis párhuzamos bővítésére, 
illetve a különféle banki szolgáltatások azonnali értékesítésére (Chung et al. 2020). 

•   Hitelezés: A saját vagy idegen banki adatok és az elérhető állami adatbázisok 
hozzáférhetővé tétele révén lehetővé válik a teljes körű, automatizált, online 
hitelnyújtás. Az ügyfelek online azonosítását követően a bankoknak számos for-
rásból kell beszerezniük az ügyfelek hitelképességére vonatkozó információkat. 
Ilyen információ lehet hagyományosan az ügyfél jövedelmi és vagyoni helyzete 
vagy hiteltörténete. De hitelképességének előrejelzésére szolgálhatnak az olyan 
viselkedési adatok is, mint az internetes keresési előzmények, vásárlási szoká-
sok, földrajzi helyzet, az internetre csatlakozó eszköz típusa stb. Az adatok széles 
körének automatizált elérése és elemzése útján az ügyfelek szélesebb köre válik 
hitelképessé, illetve lehetőség nyílik az azonnali hitelbírálat és hitelfolyósítás ki-
alakítására is. Az ügyintézési idő rövidülésével és az adatelérés automatizálásával 
mérsékelhetők az egyes ügyletekre jutó fajlagos költségek, ami a kamatok csök-
kentését vagy további fejlesztések finanszírozását támogathatja (Peterson 2018). 

•   Kockázatkezelés: A fejlettebb, széles körben rendelkezésre álló adatokat felhasz-
náló kockázatkezelő rendszerekkel jelentős hitelezési veszteségek kerülhetők el. 
A fejlett kockázatkezelő rendszerek által felhasznált adatok jelentős része túlmu-
tat a konvencionális forrásokon, illetve a hagyományos, strukturált forrásokon is. 
Így felhasználják többek között az ügyfelek közüzemi befizetéseire, törzsvásárlói 
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kártya használatára vonatkozó, térinformatikai, chat- és hanganyagból, vásárlói 
értékelésekből, honlaplátogatásokból és közösségi médiából kinyerhető adatait is. 
Az adatkészletek egyedi módon történő kombinálásával és gépi tanulási technikák 
segítségével a kockázatkezelési módszerek tovább tökéletesíthetők. Az ügyfelek 
jobb szegmentációja révén pontosabban meghatározható a rentábilisan hitelez-
hető ügyfelek köre és a rájuk vonatkozó kockázati költség, így személyre szabott 
ajánlatok alakíthatók ki, továbbá emelkedhet a teljes potenciális kamatbevétel 
is. A hitelkockázat pontosabb meghatározása a portfólióminőség javítása útján 
mérsékli a potenciális értékvesztés-szükségletet, a hitelkihelyezés tőkeszükségletét 
és azt a veszteséget is, amely nemteljesítéskor felmerülhet (Dash et. al. 2017). 

•   Csalásmegelőzés: A digitalizáció előrehaladtával és az online csatornákon keresz-
tül történő fizetésekkel a banki csalások és visszaélések száma is emelkedett1: 
A PwC 2020. évi kérdőíves felmérése alapján a válaszadó intézmények mintegy 
fele tapasztalt csaláseseményt az elmúlt 2 évben, ami 20 éve a legmagasabb érték. 
Az azonnali fizetési rendszerek bevezetésével párhuzamosan a pénzügyi intézmé-
nyeknek kevesebb idejük marad a gyanús tranzakciók azonosítására és a szükséges 
intézkedések megtételére. Végezetül pedig az utóbbi években a visszaélések is 
összetettebbek, szofisztikáltabbak és nehezebben detektálhatók lettek (Hasham 
et. al. 2018). A kockázatok növekedésével párhuzamosan ezért szükséges a csa-
lásmegelőzésre alkalmas algoritmusok és az általuk felhasznált adatok fejlesztése, 
21. századi alapokra helyezése. Az adatok és az adatelemzés célzott felhasználása 
révén, a különböző fejlett, mesterséges intelligencián alapuló, mélytanuló algo-
ritmusok alkalmazásával a csalásgyanús esetek könnyebben azonosíthatók, ezál-
tal növekedhet a pénzügyi rendszerbe vetett bizalom, és mérsékelhető a bankok 
működési kockázata és a visszaélésekhez kapcsolódó veszteség mértéke.

A banki folyamatok átfogó digitalizációjához szükséges adatokhoz való széles körű 
hozzáférés kormányzati és gazdaságirányítási szempontból is kedvező hatásokat 
eredményezhet. A pénzügyi rendszer által leginkább használt jövedelmi, foglalkoz-
tatottsági és földhivatali adatok jól strukturált, széles körben hozzáférhető módon 
való tárolása nagyban hozzájárulna az elektronikus kormányzati szolgáltatások egy-
szerűbb fejlesztéséhez és könnyebb igénybevételéhez. A digitális adatelérés mérsé-
kelheti az állami ügyfélszolgálatok (pl. adóhivatali ügyfélközpontok, kormányablakok, 
földhivatalok) leterheltségét, az adatvagyon hasznosítása pedig akár új bevételi 
forrást is jelenthetne az állam részére.

1  https://www.pwc.com/gx/en/forensics/gecs-2020/pdf/global-economic-crime-and-fraud-survey-2020.pdf. 
Letöltés ideje: 2021. november 26.

https://www.pwc.com/gx/en/forensics/gecs-2020/pdf/global-economic-crime-and-fraud-survey-2020.pdf
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3. Nemzetközi jógyakorlatok 

A pénzügyi szektor kifejezetten adatfüggő iparág (Nguyen – Paczos 2020), egyelőre 
kiaknázatlan értéknövekedési potenciállal. Az ügyfelekre vonatkozó adatok felhasz-
nálása és elemzése, az adatvezérelt üzletvitel gyakorlatilag a pénzügyi tevékenysé-
gek minden pontjára kifejti hatását (hitelezés, kockázatkezelés, befektetés, forrás-
gyűjtés, fizetések stb.). Bár a hazai bankszektor tekintetében ezek a megoldások még 
gyerekcipőben járnak, nemzetközileg több sikeres üzleti alkalmazást is találhatunk2.

2  https://thefinancialtechnologyreport.com/the-top-100-financial-technology-companies-of-2021/. Letöltés 
ideje: 2021. november 26.

1. ábra
A digitális pénzügyi rendszer által használt technológiák, adatok és a felhasználó  
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•   Online biztosításkötés: A németországi Getsafe digitális biztosítótársaság biztosítási 
termékeinek széles skáláját – pl. gépjármű-felelősségbiztosítás, kisállat-biztosítás, 
drón-felelősségbiztosítás – egyetlen rugalmas és kiemelkedő fogyasztói élményt 
nyújtó alkalmazás keretében kínálja. A cég a bonyolult, manuális adminisztratív 
feladatokat a német gépjármű-nyilvántartásban hozzáférhető adatok átvétele út-
ján, mesterséges intelligenciát is ötvöző megoldásokkal váltja ki és teszi lehetővé, 
hogy az ügyfelek néhány kattintással, valós időben nyújtsák be kárigényüket vagy 
módosítsák fedezetüket. 

•   Online KKV-hitelezési platform: A mexikói Konifo a legnagyobb online hitelezési 
platform az ország KKV-i számára. A cég a mexikói adóhivatal elektronikusan hoz-
záférhető adatait hasznosítja teljes körű digitális hitelnyújtási folyamatai során. 
A pénzügyi technológiai cég 72 óra alatt 100 ezer és 3 millió dollár közötti érték-
ben nyújt online vállalati hiteleket egy szabadalmaztatott algoritmus segítségével, 
amely percek alatt elvégzi a hitelképességi vizsgálatokat. 

•   Online hitelezési és vásárlási platform: A Klarna3 egy svéd online e-kereske-
delmi fizetési platform, amely részletfizetési lehetőséget is kínál. A Klarna az új 
pénzforgalmi irányelv (PSD2) alapján elérhető számlainformációs adatok, vala-
mint az ügyfelek Klarna platformján lebonyolított vásárlási, tranzakciós történe-
te alapján azonnali részletfizetési lehetőséget biztosít ügyfeleinek vásárlásaihoz 
(buy-now-pay-later, BNPL). Ezzel a hagyományos áruhitelekkel és hitelkártyákkal 
szemben díjmentes és azonnal rendelkezésre álló finanszírozást kínál az ügyfelek 
számára. Az online hitelnyújtási folyamatok térnyerését segítik továbbá az olyan 
kormányzati kezdeményezések, amelyek lehetőséget teremtenek a hitelfelvevők 
jövedelmének online, elektronikus igazolására. Erre jó példa az ír adóhivatal által 
működtetett jövedelemigazolási rendszer, amelyből a hitelfelvevő erre vonatkozó 
felhatalmazása alapján a jövedelemigazolás a hitelnyújtó által közvetlenül lekér-
dezhető több, elektronikusan könnyen kezelhető fájlformátumban4. További példa 
lehet a kanadai adóhivatal, amely az ügyfelek nettó jövedelemadatát is igazolja5.

•   Csalás felfedése: Az azonnali fizetési rendszerek térnyerésével párhuzamosan 
a bankok csalásfelderítési rendszerei is fejlesztésre szorulnak. A pénzforgalmi 
tranzakciók sebességének növekedésével azonban az azonnal feldolgozandó 
adatmennyiség is jelentősen nőtt, amely a korábban alkalmazott elemzési mód-
szerekkel már nem kezelhető és dolgozható fel. Az elosztott fájlrendszerek és szá-
mítási megoldások alkalmazása segítheti a nagyon nagy méretű adatállományok 

3  https://www.klarna.com/international/about-us/. Letöltés ideje: 2021. november 26. 
4  https://www.irs.gov/individuals/international-taxpayers/income-verification-express-service. Letöltés ideje: 

2021. november 26.
5  https://www.canada.ca/en/revenue-agency/services/e-services/e-services-individuals/a-proof-income-

statement-option-print.html. Letöltés ideje: 2021.november 26.

https://www.klarna.com/international/about-us/
https://www.irs.gov/individuals/international-taxpayers/income-verification-express-service
https://www.canada.ca/en/revenue-agency/services/e-services/e-services-individuals/a-proof-income-statement-option-print.html
https://www.canada.ca/en/revenue-agency/services/e-services/e-services-individuals/a-proof-income-statement-option-print.html
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azonnali elemzését, melyre például a Profinit6 csehországi vállalat kínál a pénzügyi 
szektornak kifejlesztett csalásfelderítő alkalmazásokat.

Az adatalapú üzleti modellekre történő széles körű átállás, a szélesebb körű hoz-
záférés az adatokhoz és különösen a pénzügyi adatokhoz a McKinsey felmérése 
alapján mintegy 20 bázisponttal tudná növelni a hitel/GDP arányt (White et al. 2021) 
a pénzügyi bevonódás és a KKV-finanszírozás támogatása révén. Emellett az érté-
kesítési csatornák fejlesztése, a működési költségek csökkentése és a hatékonyabb 
tőkeallokáció a bank ügyfélkörétől, a rendelkezésre álló adatoktól és a portfólió 
összetételétől függően 5–50 százalékos eredményjavulást hozhatna a bankoknak 
(Dash et al. 2017), azaz a szabályozott, egyszerű, elektronikus hozzáférés kialakí-
tása a potenciálisan elérhető adatvagyonhoz a banki folyamatok tekintetében szá-
mottevő, közvetlen, pozitív hatással bírhat, amit a gazdaság egészére ható pozitív 
szinergiák (pl. a digitális kompetenciák és a digitális szolgáltatások iránti bizalom 
erősödése stb.) tovább növelhetnek.

4. Hazai helyzetkép

A bankok saját ügyfélbázisuk adatai mellett nagyban támaszkodnak az ügyfelek 
jövedelmi és foglalkoztatottsági adataira, a hiteltörténeti adatokra, a fedezetek 
adataira. A zöld átállás kapcsán egyre nagyobb jelentőségre tesznek szert az épü-
letek energetikai adatai, valamint a fedezetek biztosítottságára vonatkozó adatok 
is. A digitális szolgáltatások térnyeréséhez szükséges adatkörök azonban hazánk-
ban jelenleg több adatforrásban, sokszor széttöredezve, eltérő struktúrában, szi-
getszerűen működnek, az elektronikus hozzáférés lehetősége pedig sokszor nem 
biztosított (2. ábra). A digitális szolgáltatások térnyerését hátráltatja továbbá ügyfél 
oldalon a továbbra is jellemző digitális szolgáltatásokkal szembeni bizalmatlanság 
és a digitális kompetenciák hiánya. A pénzügyi szektor digitalizációjának fejlesztését 
jelentős mértékben előmozdítaná az államilag kezelt adatbázisokhoz való elekt-
ronikus hozzáférés kialakítása. Fontosságuk és nemzetközi jógyakorlatok alapján 
kiemelt szerepet szükséges szánni a Központi Hitelinformációs Rendszerben (KHR) 
tárolt adatkörök kiterjesztésének és ügyfél-hozzájárulástól független elérhetőségük 
biztosításának, valamint a NAV online keresetkimutatása által lefedett ügyfélkör bő-
vítésének (egyéni vállalkozókra, őstermelői státusszal rendelkezőkre, nyugdíjasokra), 
az adatok naprakészségének és az ügyfélhozzájárulás egyszerűsítésének. Ezenkívül 
a jelzáloghitelezéshez kapcsolódó idő- és költségigényes értékbecslési folyamatok 
hatékonyságát javítaná az automatizált, statisztikai alapú ingatlanérték-becslés 
elterjedését szolgáló központi adatbázis kialakítása, míg a zöld jelzáloghitelezés 
elterjedését és a zöld jelzáloglevelek megjelenését a hitelek fedezetéül szolgáló 
ingatlanok Lechner Tudásközpont által nyilvántartott energetikai tanúsítványának 

6  https://bigdataforbanking.com/success-stories/computing-anti-fraud-predictors/. Letöltés ideje: 2021. 
november 26.

https://bigdataforbanking.com/success-stories/computing-anti-fraud-predictors/
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bankok általi automatikus elérése segítené (MNB 2021). Mindezekkel együtt ki-
emelten fontos az is, hogy a bankok szintén elérhetővé tegyék saját adatbázisaikat 
a külső felek számára, és az is, hogy végbe menjen az ügyfelek, a banki és az állami 
munkavállalók digitális és pénzügyi edukációja. 

5. Konklúzió

Az adatok széles körű összekapcsolása és a pénzügyi szolgáltatók sikeres digitális át-
állása jelentősen növelheti a makrogazdasági eredményeket. Azáltal, hogy a bankok 
az adatok szélesebb körét érhetik el, nagyban megnövelhetik saját üzleti folyamataik 
hatékonyságát is. Ez erősítheti a pénzügyi szolgáltatások elérhetőségét, növelheti 
a pénzügyi bevonódást, ugyanakkor mérsékelheti a bankok és az ügyfelek oldalán 
felmerülő költségeket is. Mindebben jelentős szerepe van az államnak, egyrészt az 
adatvagyon legnagyobb részének kezelőjeként, másrészt a digitalizációs folyamatok 
sikerességéhez szükséges edukáció felelőseként. 

2. ábra
A bankok által használt főbb adatforrások

Állami adatok

 Személyes adatok
 Életkor
 Lakóhely
 Családi állapot
 Gyermekszám

   Fedezet adatok
 Ingatlanadatok
 Hitelbiztosítéki
     adatok

 Hiteltörténeti
     adatok

 Jövedelmi adatok
 Keresetadatok
 Foglalkoztatott-
     sági adatok
 Járulék- és állami
     transzfer adatok
 

ÜgyféladatokBanki adatok

 Pénzügyi adatok
     (saját ügyfél)
 Megtakarítások
     és befektetések
 Számlaforgalom
 Fogyasztási
     szokások
 Hiteltörténet

    Eszköz adatok
 Telefon,
     számítógép,
     tablet típusa
 Böngészési
     adatok

E-vásárlási adatok
 Termékek
 Tranzakciós
     adatok
 Fogyasztási
     szokások

Piaci megoldások
révén beszerezhetők
lehetnek

 Pénzügyi adatok
     (idegen ügyfél)

Megjegyzés: A bankok által felhasznált adatok az azokhoz való elektronikus hozzáférés jelenlegi hazai 
gyakorlata szerint: ✓ – biztosított; ✓ – ügyfél hozzájárulástól függően biztosított; ✗ – nem biztosított
Forrás: MNB
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A bankok évszázadokon keresztül nélkülözhetetlen szerepet játszottak a gazdaság 
működésében. A 21. század digitális fejlődése azonban nemcsak megkérdőjelezte 
a bankszektor hagyományos szerepét és működési elveit, de új versenytársakat is 
életre hívott. Milyen jövőképek rajzolódnak ki a pénzügyi rendszer és a pénzügyi 
szolgáltatások előtt? Cikkünkben három lehetséges trendet vázolunk fel: (i) egy 
hatékonyabb bankrendszer létrejöttét; (ii) a decentralizált pénzügyi szolgáltatások 
elterjedését; és (iii) a digitális jegybankpénz széles körű alkalmazását.

1. Bevezetés

A világon számos különböző pénzügyi rendszer működik, amelyek kialakulásuk 
történelmi körülményei, társadalmi-gazdasági környezetük, szofisztikáltságuk és 
szabályozásuk tekintetében is jelentősen eltérnek egymástól. A civilizációk terje-
dése, a gazdasági szereplők igényeinek változásai, az egyre szabadabb tőkeáram-
lás, az ipari forradalmak, az információs és adatátviteli technológiák fejlődésének 
mostani hulláma, a pénzügyi válságok, a szabályozói környezet változásai, valamint 
a pénzügyi innovációk mind érdemben alakították és jelenleg is alakítják a pénzügyi 
ökoszisztémát. 

Miközben a bankrendszerek működése a felszínen rengeteget változott történelmük 
során, a bankok működésének lényegi eleme szinte változatlan maradt napjainkig. 
A kereskedelmi bankok működésének központi szervező elve, hogy a bankok mér-
legének forrás oldalán olyan tételek (látra szóló és egyéb betétek) szerepelnek, 
melyeket a gazdaság egyéb szereplői pénzként használnak. Ez lehetővé teszi, hogy 
a bankok az általuk nyújtott hiteleket is e passzívában nyújtsák, növelve mérleg-
főösszegüket, miközben – leegyszerűsítve – likviditásról csak oly mértékben kell 
gondoskodniuk, hogy akkor is likvidek maradjanak, ha a betétek tulajdonosai bankon 
kívüli kifizetést kérnek.

A 21. században azonban megkérdőjeleződött a bankok több évszázados hege-
móniája, amit két egymással összefüggő trend formál: egyrészt az öröklött „túl-
bankosodott” struktúrák sok esetben túlságosan költségesek (ESRB ASC 2014), 
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forrásallokációban rugalmatlanok, alacsony hatékonyságúak a digitalizáció korá-
ban, másrészt új, innovatív szereplők igyekeznek minél jobban megfelelni a folyton 
változó fogyasztói igényeknek, elhódítva ezzel egyes banki piacokat. Ezen trendek 
alapján megkíséreljük felvázolni, hogy milyen jövőképek rajzolódnak ki a pénzügyi 
rendszerek fejlődését illetően.

2. A bankrendszer működésének sajátosságai

A bankok már régóta a gazdasági élet kulcsszereplői, s mindeddig sikeresen alkal-
mazkodtak a társadalmi-gazdasági és a technológiai változásokhoz, átalakulásokhoz. 
A pénzügyi innovációk a múltban sokszor nemcsak a bankok, hanem a gazdaság és 
a társadalom fejlődésének is lökést adtak, a szektor idővel a követő-kiszolgáló sze-
repből innovátorrá lépett elő. A modern társadalmak kiépülésével párhuzamosan 
egyre gyakoribbá vált a banki szolgáltatások igénybevétele, a bankok világszerte 
a mindennapi élet szerves részei lettek. A 2008-as globális pénzügyi válságot követő-
en azonban a bankok elvesztették korábbi újító szerepüket, és ezzel párhuzamosan 
új, innovatív szereplők jelentek meg, akik egyszerre lettek partnerei és versenytársai 
a kereskedelmi bankoknak. A fogyasztói igények és a technológia gyors változása 
sokkal inkább kedvez az új és innovatív szereplőknek, mint a hagyományos, sok 
esetben évtizedekkel korábbi ismeretekre épülő rendszerekkel és üzleti modellekkel 
rendelkező bankoknak.

A hagyományos bankrendszerek – részben az öröklött struktúrákból fakadóan – má-
ra számos problémával küzdenek. Az európai országok jellemzően fejlett pénzügyi 
infrastruktúrával rendelkeznek, ugyanakkor a túl sok bank és bankfiók fenntartása 
magas költségekkel jár. Ez sok piacon az árképzésre is hatást gyakorol, így egyes 
szolgáltatásokat (pl. a fizetési szolgáltatásokat) a bankok annak ellenére kínálják 
drágán, hogy szolgáltatásaik a mai körülmények között már közel sem számítanak 
ügyfélbarátnak. Márpedig a bankok bevételeinek jelentős része a fizetési szolgálta-
tások nyújtásából származik, s elsőként az ebben betöltött, több évszázados szere-
püket kérdőjelezték meg az új versenytársak. Az új szereplők szolgáltatásai között 
számos innovatív, gyors, kényelmes és alacsony költségű tranzakciós szolgáltatást 
láthatunk. Ezek a szolgáltatások érdemben veszélyeztetik a bankok hagyományos 
piacait, még úgy is, hogy ezek nyújtása sem kockázatmentes: egyes új termékek 
ugyanis szabályozatlanok, roppant volatilisek és erősen prociklikusak is lehetnek.1

Tankönyvi példa, de a bankrendszer akkor látja el funkcióját megfelelően, ha képes 
ellenállni a külső – nem csak környezeti – sokkoknak, és folyamatosan biztosítja 
a források hatékony allokációját. A gazdaságtörténetben számos példát találunk 
arra, hogy a bankrendszerek nem fentartható módon, prociklikusan működtek, ami 

1  Lásd erről részletesen: Benk et al. (2018)
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piaci turbulenciákat vagy súlyos pénzügyi zavarokat okozott. A bankválságok súlyos 
gazdasági következményekkel járnak, amelynek kezelése jelentős költségeket ró a tu-
lajdonosokra, olykor-olykor pedig az államra és az ügyfelekre is. Ezen kedvezőtlen 
tapasztalatok alapján fogalmazódott meg az a társadalmi igény, hogy a bankoknak 
fenntartható módon kell működniük, azaz nem vállalhatnak túlzott kockázatokat, 
nem követhetnek téves ösztönzőket vagy fenntarthatatlan üzleti modelleket. Ezt 
a szabályozás folyamatos evolúciója is elősegíti.

3. A bankrendszerekkel szembeni kihívások az előttünk álló évtizedben

Napjainkra a pénzügyi rendszerben is egyszerűbbé vált a régi struktúrák megtöré-
se, mert az információs és adatátviteli technológiák fejlődésével világszerte nagy 
méretű hálózatok és ügyfélbázisok épültek ki, így az információ rendkívül olcsón és 
gyorsan terjed a globálisan működő hálózatok révén. A következő évek vízválasztók 
lehetnek az eddigi pénzügyi rendszerünk alapvető működését tekintve, amelyek 
nemcsak a bankolási szokásainkat, hanem szélsőséges esetben a pénzteremtés és 
a pénzügyi közvetítés mai – banki hitelezésre épülő – logikáját és ökoszisztémáját 
is megváltoztathatják.

A korábban említett problémák – alacsony hatékonyság, allokációs torzulások – 
ellenére az univerzális bankok az európai országokban napjainkban is dominálják 
a gazdaság finanszírozását. Ehhez hozzájárul az is, hogy az Európai Unióban a fo-
gyasztókat szigorú adatvédelmi szabályok védik, melyek azonban sokszor gátjai 
a pénzügyi innovációk bevezetésének és elterjedésének. Az európai piac szegmen-
táltsága sem kedvez a FinTech/BigTech-cégeknek. A fejlett pénzügyi infrastruktúrá-
val rendelkező európai kereskedelmi bankok a banki folyamatok digitalizációjához 
többnyire saját fejlesztésekkel kezdtek neki, így nem alakult ki szerves, jól működő 
partnerségi kapcsolat a FinTech/BigTech-cégekkel, ami mára már jól kitapintható 
lemaradást eredményezett a pénzügyi közvetítés digitalizációjában és az új termékek 
innovációjában. 

A világ más részein sokkal látványosabb a FinTech-cégek térnyerése, Kínában pél-
dául a nagybankok digitalizációjában érdemi szerephez jutottak a helyi FinTech/
BigTech-cégek, ami felgyorsította a banki folyamatok digitalizációját, illetve ter-
mékeny együttműködést eredményezett a bankok és ezen cégek között. Az afrikai 
országok többségében a hiányos pénzügyi infrastruktúra és a hagyományos bank-
rendszerek magas költségszintje miatt ugrásszerűen terjednek a FinTech-cégek által 
nyújtott pénzügyi szolgáltatások (Eszes et al. 2018). A technológiai fejlődés jó alapot 
ad a pénzügyi szolgáltatásokat igénybe vevők körének kiterjesztésére, a pénzügyi 
bevonódás elősegítésére. Az elmúlt évek technológiai fejlődése – továbbá az el-
múlt két évben átélt koronavírus-járvány – jelentős változásokat hozott az emberek 
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életvitelében, ezek pedig kihatnak a bankolási szokásokra és a bankokkal szembeni 
elvárásokra is.

A bankrendszerek Európában is válaszút elé érkeztek, radikális hatékonyságjavulás és 
szolgáltatásfejlesztés nélkül nem lesznek képesek megfelelni a kor követelményeinek 
és ellenállni a versenytársak egyre erősödő kihívásainak. A digitalizáció és a digitális 
működés nélkülözhetetlen elemei a bankok érdemi megújulásának. Ugyanakkor a di-
gitális megoldások csak akkor tudnak szélesebb körben és a hátrányosabb helyzetű 
régiókban is elterjedni, ha ehhez megvannak a szükséges feltételek.2 A bankfiókok 
bezárása különösen ott veszélyes, ahol alacsony az internetpenetráció és a lakosság 
digitális képzettségének színvonala. A digitális banki megoldások elterjedésében 
így nemcsak a pénzügyi szektornak, hanem az államnak is fontos szerepe van. Azok 
a tradicionális intézmények, amelyek nem képesek alkalmazkodni a felhasználói 
kör digitális igényeihez, elveszíthetik ügyfeleiket, s az új szereplők ezt maximálisan 
kiaknázhatják. A FinTech/BigTech-cégek technológiailag fejlettebb, költséghatékony 
megoldásaikkal és ügyfélorientált szolgáltatásaikkal vonzóbbá válhatnak a hagyomá-
nyos szolgáltatókhoz képest. Ugyanakkor a legtöbb FinTech/BigTech-cég úgy nyújt 
pénzügyi szolgáltatásokat, hogy nem végez lejárati és likviditási transzformációt. 
Ezt a lényeges műveletet továbbra is a bankok végzik, azaz a bankok trónfosztása 
egyelőre még nem következett be, a kereskedelmi bankok a világon szinte mindenütt 
őrzik még piaci dominanciájukat, de az intő jelek sokasodnak. 

4. A banki szolgáltatások jövőbeli fejlődési irányai

Nehéz megjósolni a banki szolgáltatások jövőbeli fejlődési irányát, azonban három 
fő trend egyértelműen azonosítható, melyek elemzése eligazíthat bennünket. Az el-
ső ilyen trend (i) a ma ismert bankrendszer megújulása, digitalizáción keresztüli 
hatékonyabbá válása a fenntarthatóság jegyében. A következő (ii) a technológiai 
alapú decentralizált pénzügyi platformok elterjedése, melyek részben vagy teljes 
mértékben helyettesíthetik a ma ismert pénzügyi közvetítőket. A harmadik fejlődési 
irány (iii) a digitális jegybankpénz (DJBP) széles körű elterjedése, amely olyan fejlő-
dést hozhat a pénzügyi rendszerek alapinfrastruktúrájában, aminek révén a jegy-
banki fizetőeszköz digitális alapokon, a biztonság szem előtt tartásával újíthatja 
meg a pénzügyi közvetítést. Valamennyi szcenárió kapcsán általánosan bemutatjuk 
a vizionált jövőképet, miközben három fő banki funkciót (fizetési tranzakciók, hi-
telezés, megtakarítások) áttekintve törekedünk a lehetséges jövőbeli változások 
feltérképezésére.

2  Lásd erről részletesen: MNB (2021a): 10. keretes írás, 57–60. o. 
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4.1. Első irány: hatékonyabb bankrendszer
A jelenlegi bankrendszer megújulása már elkezdődött, a banki digitalizáció fejlődésé-
vel a pénzügyek terén is egyre inkább a technológia van a középpontban, s már ma is 
látható, hogy a digitalizációból kimaradó bankok jelentős versenyhátrányba kerülhet-
nek. A teljes banki működés új alapokra helyezése, a bankrendszerek digitalizáció- 
vezérelt hatékonysági fordulata azonban még várat magára.3 A banki szolgáltatások 
jövőjét az ügyfelek oldalán a kényelmes, bárhonnan elérhető, azonnal rendelkezésre 
álló, gyors digitális szolgáltatások jellemezhetik. A digitális térben hatékonyabban 
megvalósítható, adott ügyfél köré épülő szolgáltatási modell és személyre szabott, 
valamint felhasználóbarát banki élmény növelheti az ügyfélelégedettséget. Ennek 
elérésében érdemi segítséget nyújthat, hogy az ügyfelek internetelérése – döntően 
okostelefonokon keresztül – a közeljövőben már szinte általánosnak lesz mondható.

A megújulás valamennyi ügyféloldali fő banki funkciót érdemben érinthet. A fize-
tési tranzakciók lebonyolításában az azonnaliság, a költségcsökkenés és a magas 
ügyfélélmény – mint fő tényezők hármasa – folyamatos innovációt eredményezhet. 
Az ügyfelek számára kialakuló, kiterjedt digitális felületek és platformok kényelmes 
lehetőséget nyújthatnak többféle szolgáltatás egyidejű és gyors igénybevételére 
is, az egyedi igényekhez igazodva, a hitelezésben pedig – a növekvő online jelenlét 
következtében keletkező adatmennyiség és a technológia általános fejlődése és 
beépülése a hiteldöntési folyamatokba – személyre szabottabb szolgáltatásokat, 
valamint kényelmesebb, gyors és automatizált, pár napra vagy órára csökkenő hitel- 
ügyintézést eredményezhet. Mindemellett a megtakarítások kezelésére is hatással 
lehet az intenzív technológiai fejlődés, hiszen a keresési mechanizmusok fejlődése 
és a költségek csökkenése jelentősen automatizálhatja a portfólió-döntéseket (pl. 
robottanácsadás), miközben új személetet tükröző zöld-, és a pénzügyi tudatosságot 
fejlesztő termékek bővíthetik a kínálati oldalt.

A magas, többnyire digitális szolgáltatási színvonal eléréséhez és fenntartásához 
ugyanakkor modern működési környezet szükséges. Az intézményeknek fel kell 
ismerniük, hogy a digitalizációban rejlő lehetőségek túlmutatnak a hagyományos 
folyamatok digitális térbe helyezésénél. A hatékonyabb bankrendszer egyik fontos 
építőköve lehet a belső folyamatokban újszerű, fejlett technológiák használata (pl. 
mélytanuló algoritmusok, felhőalapú megoldások). Az innovatív fejlesztések révén 
a bankok adatalapú, digitális működési logikára térhetnek át, melyben az egyre fej-
lettebb technológiák okozta rugalmasság, a gyors és automatizált folyamatteljesülés 
csökkentheti az igénybe vett erőforrások mennyiségét, a folyamatok időigényét 
és komplexitását, valamint a működési és üzemeltetési költségek szintje is mérsé-
kelhető. Tehát összességében a hatékonyság érdemi javulása érhető el, miközben 

3  MNB (2021b): 10–14. és 16–19. o. 
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a fejlett megoldások jobb adatkezelést és jobb ügyfélélményt tudnak biztosítani 
nagyfokú rugalmasság mellett. 

Egy hatékonyabb bank- illetve pénzügyi rendszer elérését szolgálják a FinTech-cégek 
törekvései is. Számos innovatív megoldás látható a banki szolgáltatási érték- és 
ellátási lánc minden egyes elemének megújítását célozva, melyek a pénzügyi köz-
vetítésbe épülve javítják annak minőségét és hatékonyságát. A koronavírus-járvány 
következtében különösen felértékelődött a teljesen digitalizált szolgáltatásnyújtás, 
mely várhatóan tartósan releváns marad. Ennek köszönhetően az innovatív és di-
gitális szemlélet, illetve üzleti logika fontos alapja lesz a pénzügyi közvetítésnek, 
melyben a FinTech-cégek jelenleg élen járnak. Mindezen törekvések mellett azonban 
egy jövőben elérendő még hatékonyabb pénzügyi rendszerben a kereskedelmi banki 
üzleti modellek relevanciája továbbra is meghatározó lehet: részben ezt támasztja 
alá az ún. neobankok megjelenése és fejlődése is. Ezek a fizikai fiók nélkül működő 
új piaci szereplők is – eredetileg jellemzően FinTech-startupok – egyre szélesebb 
körben nyújtanak banki szolgáltatásokat. Fontos azonban a neobankok kapcsán 
megjegyezni, hogy üzleti modelljeikkel – rendszerint kizárólagos digitális elérés 
mellett – különös hangsúlyt helyeznek a folyamatok modernizálására és egyfajta 
nyitott ökoszisztéma alapú működésre, támogatva ezzel a személyre szabottabb 
szolgáltatás-igénybevételt és a hatékonysági törekvések hosszú távú sikerességét. 
Az ügyfélélmény növelése tekintetében a piaci verseny előnyös, az inkumbensek 
és az új szereplők (neobankok, FinTech-cégek) együttműködése pedig szintén jobb 
ügyfélélményt eredményezhet, illetve jelentős potenciált tartogat a hatékonyság 
rendszerszintű növelését illetően is.

4.2. Második irány: decentralizált pénzügyi szolgáltatások
A bankok hatékonyabbá válása mellett a rohamos léptékű technológiai fejlődés ré-
vén számos pénzügyi szolgáltatás peer-to-peer formában is elérhetővé válhat, vagyis 
az ügyfelek a klasszikus értelemben vett közvetítő bevonása nélkül, közvetlenül 
egymással tudnának pénzügyi műveleteket végezni (pl. pénzküldéshez nem lenne 
szükség kereskedelmi bankra, vagy befektetéshez tőzsdére). Ezekben a szolgáltatás- 
értékesítési modellekben a decentralizált – központi harmadik fél nélküli – működés 
alapja egyrészt az egyre transzparensebb, megmásíthatatlan adatkezelési mecha-
nizmusokkal bíró technológiák (pl. blokklánc) terjedése, másrészt az aktív online 
jelenlét és ezáltal az adatban rejlő érték automatikus és algoritmikus kiaknázása 
lehet. E tényezők segíthetik a decentralizált elven működő alkalmazások, platformok 
terjedését és a pénzügyi szolgáltatások teljesen digitális útra terelését, miközben 
a technológia további fejlődésével egy teljesen decentralizált pénzügyi rendszer 
(DeFi) is létrejöhet4, melyben a blokklánc és a kriptoeszközök adta technológiai 

4  E témakörről lásd részletesebben: Katona (2021)
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alapok teljesen kiiktatják a pénzügyi közvetítőket vagy egyéb köztes szereplőket 
(pl. tőzsde).

Tekintettel arra, hogy a digitális piacok 0–24 órás nyitvatartással rendelkeznek a világ 
bármely pontján, a közvetítő nélküli működés jelentősen tudná támogatni a fizetési 
tranzakciók valós időben történő teljesülését. Ez a modell a komplexebb pénzügyi 
szolgáltatásokhoz kapcsolódó döntések automatizációjának is teret engedhet, pél-
dául a felhasználók közötti közvetlen hitelezés különféle változatai is létrejöhet-
nek olyan digitális platformokon, melyeken keresztül a hitelező és a hitelfelvevő 
személyre szabott szolgáltatás keretében tud egymással találkozni, a feltételekben 
megegyezni és „szerződést” kötni. Emellett a forrásbevonási lehetőségek terén is 
megjelenhetnek innovatív megoldások, hiszen akár nagyméretű online befektetői 
közösségek is létre jöhetnek, ahol a felhasználók szabad tartalékaikat közvetítő nél-
kül köthetik le transzparens és nyomon követhető formában, miközben az egyre 
növekvő online aktivitás és a meghatározó méretű online közösség egyfajta kockázati 
szűrőként is funkcionálhatna (pl. közösségi finanszírozás során a kockázatosnak vélt 
megoldások csoportos kerülése).

Bár egyes kisebb piaci szegmensekben már most látni a decentralizált megoldások 
terjedését, a DeFi-elvet követő struktúrák egyelőre számos kockázatot hordoznak 
magukban, amelyek visszavethetik a hosszú távú tartós növekedéshez elenged-
hetetlen bizalmat – annak ellenére, hogy számos technológia már kiemelkedően 
magas szinten tudja kezelni a bizalmassági és sértetlenségi kérdéseket. A közvetí-
tői szerepkör potenciális mérséklődése révén a piaci egyensúlytalanságok kezelése 
nehezebbé válhat (pl. forráshiány alakulhat ki, ha csak hitelfelvevők jelennek meg 
a platformon, és nincs, aki teljesítse az igényeket), miközben a centralizált szereplő 
által jellemzően vállalt felelősségvállalás és a befektető- és betétvédelmi intézkedé-
sek (pl. panaszkezelés, vitarendezési folyamatok, pénzmosási ellenőrzések, betétbiz-
tosítás) hiánya számos veszélyt hordozhat a fogyasztók számára, a kiszámíthatatlan 
működés pedig az egész pénzügyi rendszert érintő stabilitási kockázatokkal is járhat. 
Ezeknek a kockázatoknak a mérséklését megfelelő felügyeleti mechanizmusokkal 
csökkenteni lehetne, azonban a folytonosan megújuló és országhatárokon átnyúló 
DeFi-megoldások átfogó szabályozása és folyamatos felügyelése jelentős kihívást 
jelent. A DeFi keretrendszerben már napjainkban is több, egyelőre a jelenlegi szabá-
lyozási keretekbe és definiált tevékenységtípusokba nem egyértelműen beilleszthető 
pénzügyi szolgáltatást látni, amelyek szintén releváns kihívások mind a szabályozás, 
mind a felügyelés vonatkozásában. Ezek fényében – bár a technológiában rejlő le-
hetőségek ígéretesek – a közvetítők teljes körű kiiktatása egyelőre nem tekinthető 
reális szcenáriónak. 
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4.3. Harmadik irány: digitális jegybankpénz
Az elmúlt években, különösen a koronavírus-járvány kezdete óta megkerülhetetlen 
témává vált a központi bankok számára a digitális jegybankpénz. A digitális jegy-
bankpénz a központi bank által, saját devizában kibocsátott pénz digitális formája, 
mely különbözik a tradicionális tartalék- és elszámolási számláktól (CPMI 2018). 
Az ún. wholesale – pénzügyi intézmények számára hozzáférhető DJBP – a bankok 
közötti és a határon átnyúló fizetések és elszámolás reformját hozhatja el, míg az ún. 
retail – széles körben hozzáférhető DJBP – a pénzügyi szolgáltatások és a monetáris 
politika megújulását jelentheti. A digitális jegybankpénz mindkét típusa hatással 
lenne a hagyományos banki működés egy szeletére, de a lakossági és a vállalati banki 
szolgáltatások jövőjét elsősorban a széles körben elérhető digitális jegybankpénz 
alakíthatja át.5

A digitális jegybankpénz koncepciójának terjedése mögött két fontos tényező áll. 
Az egyik, hogy a jegybankokat egyre inkább foglalkoztatja a pénz jövője, vagyis an-
nak a kérdése, hogy a következő évtizedekben milyen pénzügyi fizetőeszközt fognak 
használni az állampolgárok. Amennyiben a nemzeti fizetőeszközök nem tudnának 
megfelelni a modern elvárásoknak, úgy a lakosság más típusú, a digitális térben is 
könnyű és egyszerű fizetési lehetőséget kínáló eszközök felé fordulhat, ami a mo-
netáris szuverenitás elvesztésének lehetőségét is felveti. A másik fontos tényező 
maga a koronavírus-járvány volt. Bár a gazdaság és a társadalom digitalizációja 
régóta azonosítható folyamat, a koronavírus-járvány nem várt módon felgyorsította 
azt. Ezért még aktuálisabbá vált a terjedő digitális fizetési megoldásokkal működő 
jegybanki fizetőeszköz, a DJBP fejlesztése.

A digitális jegybankpénz társadalmi és gazdasági hatásai elsősorban a kialakításától 
függenek, éppen ezért tervezésekor a központi bankoknak világosan meghatáro-
zott stratégiai célokat kell kijelölniük. Ilyen cél lehet a digitális pénzügyi bevonódás 
támogatása, a piaci súrlódások és a rendszerszintű költségek csökkentése, a mo-
netáris politika hatékonyságának növelése, célzott élénkítési eszköz létrehozása 
vagy a pénzügyi szolgáltatások piacának fejlesztése új, innovatív, okosszerződések 
működtetésére alkalmas infrastruktúra biztosításával.

A digitális jegybankpénz megjelenése ideális esetben nem váltaná fel a jelenle-
gi pénzügyi infrastruktúrát, de mint alternatív, digitális infrastruktúra a pénzügyi 
rendszer reformját jelenthetné. Kiegészítő jellege ellenére is jelentős hatással le-
hetne a banki szolgáltatásokra és fejlődési irányukra. Elsősorban a fizetési tranzak-
ciók területén hozhatna változásokat, azzal, hogy a digitális térben is egyszerűen 
használható, költség- és kockázatmentes fizetési alternatívát jelentene a lakosság 
számára. Ugyanakkor a pénzügyi közvetítők szerepe is megmaradhatna azáltal, ha 
a DJBP köré további innovatív pénzügyi és kiegészítő szolgáltatásokat építhetnének. 

5 A DJBP vonatkozásában említett témakörökről részletesebben lásd: MNB (2021c)
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A digitális jegybankpénzzel a rendszer magjában a központi bankok biztosíthatnák 
az átjárhatóságot a kialakulóban lévő pénzügyi platformok és ökoszisztémák között.

A stratégiai céloktól és a kapcsolódó tervezési döntésektől függően a DJBP további 
banki funkciókat is érinthet. A betétekből származó források a központi bankba 
áramolhatnak, ami pénzügyi stabilitási kérdéseket vethet fel. Ezt a folyamatot a jegy-
bank beépített mechanizmusok segítségével korlátozhatja (pl. mennyiségi korlátozás 
vagy a kamatozás speciális kezelése). Bizonyos esetben a DJBP hitel funkcióval is 
szolgálthat, mellyel a jegybank hatékonyan kezelhet piaci súrlódásokat (pl. credit 
crunch, credit rationing). A bankok közvetítő szerepe azonban ebben az esetben is 
fennmaradhatna, hasonlóan más jegybanki hitelprogramokhoz (lásd Növekedési 
Hitelprogram).

5. Konklúzió

Bár a ma ismert bankrendszerek a 21. században zajló látványos változások tükré-
ben számos kihívással néznek szembe – mint pl. a rohamosan fejlődő digitalizáció 
és a fenntarthatósági kérdések erősödése –, a három, általunk felvázolt szcenárió 
mindegyike izgalmas jövőképet vetít előre. A technológia fejlődése az ügyfelek szá-
mára sok hasznos újítást hozhat, ami együtt járhat a ma ismert üzleti logikák teljes 
átalakulásával. Ugyanakkor mai ismereteink alapján a legreálisabb szcenárió, hogy 
továbbra is megmaradhat a bankok meghatározó szerepe a pénzügyi közvetítésben, 
hiszen a legtöbb FinTech/BigTech-cég úgy nyújt pénzügyi szolgáltatásokat, hogy 
nem végez érdemi lejárati transzformációt, azaz ezt a kulcsfontosságú pénzügyi 
műveletet továbbra is a bankok végzik. A másik két irány – a decentralizált pénz-
ügyi rendszerre való átállás és a digitális jegybankpénz elterjedése – hosszabb távú 
fejlődési potenciálja is jelentős, ezért várhatóan a három fejlődési trend együtt lesz 
jelen a jövőben. E tekintetben az egyes irányok fejlődésük során egymást erősíthetik, 
így a pénzügyi szolgáltatási paletta nem korlátozódik majd bizonyos szcenáriókra és 
intézménytípusokra, hanem új lehetőségek és dimenziók nyílhatnak a fenntartható 
fejlődésre. A banki szolgáltatások fejlődése kívánatos és elkerülhetetlen, nem sza-
bad azonban megfeledkezni arról, hogy az átalakulás középpontjában az ügyfelek 
mindenkori igényeinek kell állnia.
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Az első világháborút követő mintegy száz évet a világgazdaság korábban nem látott 
prosperitásának időszakaként tekinthetjük. A mérleg egyik serpenyőjében a páratlan 
technológiai haladás, a gazdaság gyors növekedése, jelentős tőkefelhalmozás és az 
életszínvonal átfogó javulása van. Ugyanakkor ez nem valamiféle történelmi arany-
kornak és nem is a töretlen gazdasági stabilitásnak az eredménye, mivel a mérleg 
másik oldalát tekintve háborús pusztítások, világhatalmi harcok, pénzügyi válságok 
szabdalták fel a korszakot. Ezek nemcsak a kibocsátás volatilitásához vezettek, de 
számos országban okoztak hiperinflációt, a fejlődés évtizedes megrekedését, poli-
tikai felfordulást. Sok esetben a negatív következmények egész régiókat érintettek, 
sőt globálisak voltak. Ahogy maga a cím is utal rá, ez az elmúlt 100 év igencsak 
hosszú volt abban az értelemben, hogy a gazdasági visszaesések nagy számban 
és változatos formában kísérték végig ezt az időszakot. A könyv nem kevesebbet 
vállal fel, mint hogy egy rendszertani besorolás alaposságával tekintse át a korszak 
válságait, és azokról összefoglaló, de egyúttal, részletes és összehasonlító adatok-
ra támaszkodva, nagyfelbontású képet adjon az olvasónak 56 ország együttesen 
744 recessziós eseményét vizsgálva meg 1900 és 2017 között. Nemcsak az okokat, 
lefolyást és következményeket elemző, közgazdasági szempontból rendszerezett 
képet nyújt tehát a válságokról, hanem igazi csemege is azok számára, akik a gazdag 
statisztikákat böngészve szeretnék jobban átlátni a folyamatokat.

Szerkezetét tekintve a könyv kilenc fejezetből áll, beleértve a bevezetést is. Az első 
két fejezet általában foglalkozik a válságokkal, az előidéző tényezőkkel, a lefolyás 
különbözőségeivel és a válságkezelés lehetőségeivel. Az ezt követő fejezetek a jelen-
tősebb, jellemzően több országra, régióra kiterjedő vagy globális hatású válságokat 

*  A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.

Pál Tamás egyetemi adjunktus az ELTE Gazdaságtudományi Karán és a Neumann János Egyetem 
Gazdaságtudományi Karán. E-mail: tamasp@gtk.elte.hu
1  Az eredeti angol nyelvű kiadvány: A History of Big Recessions in the long Twentieth Century, Cambridge 
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tárgyalják, részben időrendben, részben pedig régiónként, országcsoportok sze-
rinti bontásban. Így külön fejezetet kapott i) a két világháború és az 1920-as évek 
hiperinflációja; ii) a gazdasági világválság az 1930-as évekből; iii) az 1970-es évek 
stagflációja és az európai problémák a 2008–2009-es pénzügyi válságig bezáróan; 
iv) Görögország és Lettország válsága ezt követően; v) a posztszocialista országok 
szocializmus alatti, majd rendszerváltást követő időszaka; vi) a latin-amerikai és 
kelet-ázsiai országok válságai. Az utolsó fejezetben a válságok következményeire 
vonatkozó kérdésekre kaphat az olvasó összefoglaló választ, mint például arra, hogy 
azok milyen hatást gyakoroltak az inflációra. 

A válságok időnként egyértelmű előjelek nélkül, váratlanul csapnak le, gondoljunk 
például a legutóbbi pénzügyi válságra vagy az 1997-es ázsiaira. Nemcsak az előre 
jelezhetőséggel van gond azonban. Az előidéző okokat utólag is homályosan lát-
juk, vagy legalábbis kérdésesek maradnak. Ennek oka főleg az, hogy nem mindig 
egy-egy konkrét eseménysor lesz a kiváltója, hanem több tényező együttállásának, 
bonyolult hatásmechanizmusának az eredménye a kialakult válság. Erre hozza fel 
példának a szerző, hogy az elmúlt évszázad legnagyobb válsága, az 1929–33-as nagy 
gazdasági világválsághoz vezető út feltárása máig hiányos. Egyrészt kitörését nem 
lehet egy országra vagy okra visszavezetni, ráadásul a közgazdászok által utólag 
megjelölt tényezők szerepe, fontossága is vitatott. Gondoljunk csak például a mo-
netarista vagy keynesiánus megközelítések eltérő magyarázataira. Miközben felso-
rolja, hogy a különböző vélemények alapján mi minden jelölhető meg felelősnek 
a válság kialakulásáért, Solimano itt is hangsúlyozza, hogy a nemzetközi kontextus 
megértése alapvetően fontos, különösen, ha nem csupán egy vagy néhány országra 
korlátozódó válságeseményről van szó. Ezért részletesen bemutatja, hogy az 1930-as 
évek világválságát megelőző évtized mennyire összetett volt, és amelyet egyebek 
mellett a világháború gazdasági és politikai következményei, az aranystandardhoz 
való visszatérés és annak monetáris, árfolyam- és fizetésimérleg-problémái, az USA 
pénzügyi piacainak szárnyalása és összeomlása, valamint a mezőgazdasági válság 
tett különösen bonyolulttá. Az eligazodást ebben a fejezetben is jól megválasztott és 
kidolgozott statisztikai adatok segítik, amelyek nemcsak a következményeket tárják 
fel különböző szempontok szerint (például kibocsátás, ipari termelés, kereskede-
lem, árak vonatkozásában), de kiválóan mutatják be és teszik összehasonlíthatóvá 
a különböző makrorégiókra gyakorolt eltérő hatást, illetve a válság súlyosságát or-
szágonként is.

Ismerve hazánk múlt századi és 2000-es évekbeli gazdaságtörténetét, nem érhet 
meglepetésként, hogy Magyarország több fejezetben is említésre, tárgyalásra kerül. 
Ilyen szempontból is tartogat érdekességet a magyar olvasóknak a könyv. Különö-
sen a 7. fejezetet érdemes ebből a szempontból kiemelni, amely a szovjet típusú 
szocializmus és az átmenet történéseivel foglalkozik, részletesen tárgyalva az érin-
tett európai országoknak a helyzetét a szocializmus alatt, majd az 1990-es évek 
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elejének transzformációs válságát, végül pedig a 2000-es éveket a pénzügyi válságig. 
Megint csak jól összeállított, bőséges adatsorok egészítik ki a hasonlóságok mellett 
a különbségeket is kiemelő elemzést. Figyelemre méltó tanulság, hogy a 2000-es 
évek növekedése milyen mértékben volt adósságvezérelt Közép-Kelet-Európában. 
Számos posztszocialista ország esetében az adósság gyorsabb ütemben nőtt ekkor, 
mint ahogy az egyébként problémás 1970-es évek végén és 1980-as évek elején. 
Ne feledjük, hogy a külső adósság felhalmozásából mi egyik időszakban sem marad-
tunk ki, és ahogy az 1980-as évek elején, úgy végül 2008-ban is az IMF segítségére 
szorult Magyarország.   

Amellett, hogy a szerző interpretációjában még számos további érdekességre lel-
hetünk, a kötet fontos hozadéka az is, hogy e hosszú időszak gyakorlati áttekintése 
során általában is átgondoljuk a válságokról kialakult képet, tudásunkat. A mű szá-
mos tényezőt azonosít, amelyek gazdasági visszaeséshez vezethetnek. Ezek ugyan 
mind ismertek, de a könyv révén lehetőségünk van arra, hogy a válságeseményeket 
ezek alapján katalogizáljuk. Annyit meg kell jegyezni, hogy a Covid-pandémia miatt 
a külső hatások közé tartozó okokat sajnos eggyel bővíteni kell. 

A válságok gyakoriságáról és intenzitásáról is sokat tudhatunk meg a rendelkezésre 
bocsátott bőséges adatokból. Ha megnézzük az elmúlt 100 évet, akkor a gazdasági 
visszaesések kb. 10 százaléka fordult válságba. Az évszázad első felében a gazdasági 
visszaesések nagyobb hányadából lett válság, a második felében ez az arány csök-
kent, míg a gazdasági visszaesések esetszáma nőtt. A súlyos események arányának 
csökkenése tulajdonképpen nem meglepő, hiszen azt mutatja, hogy a korábbi vál-
ságok tapasztalataiból sokat tanultunk. A szerző interpretációja szerint ugyanakkor 
a visszaesések gyakoriságának növekedése, ami különösen az 1970-es évektől volt 
megfigyelhető, a pénzügyi piacok deregulációjának és globalizációjának a velejárója 
volt.  

Miközben szemléletesen mutat rá annak igazságára, hogy a válság súlyosságát a nem 
megfelelő gazdaságpolitikai válasz súlyosbíthatja, a szerző felhívja a figyelmet arra 
is, hogy – a válságkezelési tudásunk gyarapodása ellenére – az elfogadott és bevált 
válságkezelő gazdaságpolitikai lépéseknek is megvannak a korlátai. A szükséges 
fiskális expanzió könnyen kerül ellentmondásba az adósságszolgálat fenntartható-
ságával, vagy válik kivitelezhetetlenné amiatt. A fejlődő országok a külföldi tőkére 
való rászorultságuk miatt különösen sérülékenyek lehetnek e tekintetben. Ezért 
bírálható az IMF politikája is, amely fiskális megszorításokra helyezte a hangsúlyt 
a bajba került országok esetében, elvonva a fiskális forrásokat a gazdasági növe-
kedés helyreállítása elől, ezáltal elhúzódó stagnálásba taszítva őket. Legutóbb épp 
az eurozónában láthattuk ennek tragikus következményét Görögország esetében. 
A monetáris politikát tekintve, a könyv írója – összhangban a monetáris trilemma 
trivialitásával – elsősorban a rögzített árfolyamrendszert tekinti a fő korlátnak, amely 
megakadályozza a hatásos fellépést a kilábalás érdekében. Megemlíti továbbá azt 



187

Válságkronológia az elmúlt 100 évről

a gyakori problémát is, hogy a válságok deflációs nyomása megnehezíti a kellő erejű 
monetáris lazítást. Általában véve ugyanakkor megengedő abban a tekintetben, 
hogy a monetáris lazítás inflációs kockázatait, az ebből fakadó költségeket felül-
múlják annak eredményei, hasznai egy válság során. 

A közelmúltban a közgazdaságtanban erőteljes figyelmet nyertek az ún. hiszterézis 
hatások, vagyis az, hogy egy elhúzódó visszaesés, válság, a gazdasági növekedés 
tartós lelassulásával járhat. Solimano is felhívja a figyelmet arra, hogy szemben egy 
átmeneti visszaeséssel, a tartós recesszió után a makrogazdasági veszteség pótlá-
sa elmaradhat. Miközben látja a gazdasági válságok ezen hosszú távú lehetséges 
negatív hatásait, a fiskális és a monetáris politika lehetőségeit a jelen körülmé-
nyek között a szerző nagyon is szűkösnek ítéli, ami a közeljövőre pesszimista képet 
vetít. Ugyanakkor a könyv záró gondolatában úgy véli, hogy a közgazdaságtan és 
a gazdaságpolitikai gyakorlat is elmozdulóban van abba az irányba, hogy a túlzott 
eladósodás, a pénzügypiaci egyensúlytalanságok és a jövedelmi egyenlőtlenségek 
kezelésének a szerepe nagyobb figyelmet kapjon. A végső következtetést azonban 
ebből már nekünk kell levonni, miszerint a pénzügyi instabilitás és a túlzott gazda-
sági egyenlőtlenségek kialakulása elleni hatékonyabb állami védelem a válságok 
gyakoriságára, súlyosságára és a kezelés lehetőségeire is pozitív hatással járhat. 
A gazdaságpolitika ilyen irányú változása így a válságokkal kapcsolatos jövőbeli ki-
látásokat is javíthatja.

Solimano írása kiválóan segíti az eligazodást a válságok elmúlt évszázadának ku-
sza történetében. A szerző saját interpretációi mellett különösen ajánlhatóvá teszi 
a könyvet az a gyűjtőmunka és rendszerezés, amelynek az eredményeként igen rész-
letes számadatokon keresztül is szemlélhetjük a válságokat. A könyv jól forgatható 
azok számára, akik egy-egy kiemelt válságeseményre kíváncsiak, illetve azoknak is, 
akiket a válságok összehasonlítása érdekel.
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A fenntartható és digitális jövő eurázsiai mintái 
– Beszámoló a 2021. évi Eurázsia Fórumról*

Horváth Marcell – Szabó Dávid – Boros Eszter

Mi a titka az elmúlt évek ázsiai technológiai sikereinek? Hogyan tanulhat egy-
mástól a Nyugat és a Kelet az innovációs és beruházásösztönzési politikák te-
rén? Milyen szerepe van a jegybankoknak és a pénzügyi rendszernek a digitális 
és zöld átállásban? Hogyan hatott a digitalizáció az oktatási szektorra? Melyek 
a világgazdaság növekedése előtt álló legfőbb kihívások? Milyen jövő előtt áll az 
eurázsiai együttműködés a világrend átalakulásának évszázadában? Ezekre és 
még sok hasonló kérdésre kereste a választ a tavalyi Budapest Eurasia Forum,  
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2019 óta évente megrendezett konferenciája, amelyre  
2021. november 18–19-én élő internetes közvetítés formájában került sor. A ren-
dezvény több mint 15 ezer nézőhöz jutott el. 

A Fórum az eurázsiai együttműködés lehetőségeit napjaink meghatározó megatrend-
jei mentén vizsgálta világhírű szakértők bevonásával. Többek között terítékre került 
a geopolitika felértékelődése, a digitalizációval kapcsolatos kihívások és lehetősé-
gek, a hosszú távú fenntarthatóság és a pénz forradalma, a digitális jegybankpénz 
kérdésköre, valamint az ezek fúziója révén feltáruló lehetőségeket is megvitatták 
a szakértők. A Fórum ezúttal is hat tematikus panel mentén vizsgálta a fenti té-
mákat: a hallgatóság így a pénzügyek, a gazdaság, a geopolitika, a multilaterális 
együttműködés, a technológia, infrastruktúra és konnektivitás, valamint az oktatás 
témakörében ismerhette meg a legújabb trendeket. A legjobb gyakorlatokat és 
a járvány utáni korszak megoldásait több mint 40 európai és ázsiai szakértő, ma-
gas szintű gazdaságpolitikai és üzleti döntéshozó vitatta meg változatos előadások 
és panelbeszélgetések keretében, utat nyitva egy új alapokon nyugvó, holisztikus,  
21. századi szemléletnek, gondolkodásnak.

Hitelintézeti Szemle, 21. évf. 1. szám, 2022. március, 188–195. o.

*  A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.

Horváth Marcell a Magyar Nemzeti Bank ügyvezető igazgatója. E-mail: horvathm@mnb.hu
Szabó Dávid a Magyar Nemzeti Bank főosztályvezetője. E-mail: szaboda@mnb.hu
Boros Eszter a Magyar Nemzeti Bank nemzetközi kapcsolatok szakértője. E-mail: borosesz@mnb.hu

A szerzők köszönetet mondanak Mikes Veronikának, Pintér Luyinak, Puhl Györgyinek, Sándor Nóra Annának, 
Szabó Péter Istvánnak és Szakács Dánielnek a konferencia kulcsüzeneteinek összegyűjtésében nyújtott 
segítségért.
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Eurázsia korát éljük

A változatos témák vezérfonala a korábbi évekhez hasonlóan Eurázsia felemelkedése 
volt. Olyan hosszú távú, nem lineáris folyamatról van szó, amely a világ különböző 
gazdasági-hatalmi csomópontjainak – úgy, mint az atlanti szövetség, Kelet-Ázsia 
stb. – dinamikus versengéséből, egymásra hatásából és együttműködéséből áll 
össze. Ennek keretében főként – bár nem kizárólag – Kína megerősödése nyomán 
indokolt egy új nagy erőtér, Eurázsia megszületéséről beszélni. Valójában egy át-
fogó történelmi folyamat újabb szakaszához érkeztünk: a világgazdaság súlypont-
ja alapvetően mindig is az eurázsiai szuperkontinensen belül vándorolt, az elmúlt 
mintegy ötszáz évben kelet-nyugati irányban, most pedig visszafordult Kelet felé. 
A globális befektetéseket tekintve is egyre nyilvánvalóbb a keleti államok térhódítása 
a nyugati országokkal szemben: 2020-ban a globális beruházások 70 százalékát már 
a keleti államok adták, miközben 15 évvel korábban ez az arány még 20:80 száza-
lék volt a Nyugat javára. A változás hazánk példájával is illusztrálható, 2019-ben 
ugyanis először történt meg, hogy nem Németország vagy más nyugati ország volt  
Magyarország legnagyobb beruházója, hanem Dél-Korea. Ez a tendencia 2020-ban 
is folytatódott, amikor az ázsiai óriás, Kína lépett az élre. Hazánk továbbá az EU 
tagállamai közül elsőként írt alá Kínával egyetértési megállapodást az Egy Övezet, 
Egy Út kezdeményezésről.

Azért is érdemes kiemelt figyelemmel követni a Kelet államait, mert a Bloomberg 
előrejelzése szerint Kína 2035-re átveszi a világ legnagyobb gazdaságának státuszát 
az Egyesült Államoktól, az Economist 2032-re várja ezt, bátrabb becslések szerint 
viszont a fordulat még a 2020-as évtized vége előtt bekövetkezik. A gazdasági, pénz-
ügyi, technológiai és geopolitikai átalakulás korában nem feledkezhetünk meg pél-
dául Dél-Korea, Szingapúr, Dubai, Kazahsztán vagy Oroszország szerepéről sem. Kína 
körül szűkebb és tágabb koncentrikus körökben bontakozik ki az új gazdasági-hatalmi 
központ. Az Eurázsia fogalom legalább 150 évre tekint vissza, és mind a nyugati, 
mind a keleti politikai gondolkodásban megjelenik. Az angolszász geopolitikai gon-
dolkodók és az orosz, kazah, török, kínai politikai filozófia Eurázsia-fogalmai ugyan 
más és más háttérrel, más korokban születtek, ám egyértelmű közös vonásuk a tá-
gabb eurázsiai térségben való gondolkodás. 

Az MNB Eurázsia Fóruma tehát élő geopolitikai-gazdasági hagyományra épít, és azt 
kívánja továbbvinni a szuperkontinens országai közötti párbeszéd erősítésével, a gaz-
dasági, pénzügyi és társadalmi kihívásokra adott közös válaszok keresésével, valamint 
a jógyakorlatok bemutatásával. A rendezvény célja továbbá Kelet-Közép-Európa,  
Magyarország és Budapest különleges szerepének hangsúlyozása is. A nyugati és 
keleti civilizációkkal meglévő párhuzamos kapcsolatok Magyarország történelmi 
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örökségének részét képezik, ami rendkívül nagy érték a formálódó multipoláris 
világrend tükrében is.

A 21. századi prosperitás hívószavai: fenntarthatóság és digitális  
fejlődés

A rendezvény 2021-ben a „Fenntartható növekedés és prosperitás Eurázsiában – 
Trendek, kilátások, megoldások” címet kapta, utalva arra, milyen fontos szereppel bír 
a világjárvány idején az országok „jógyakorlatainak” megismerése, a globális trendek-
hez való alkalmazkodás, az innováció és a multilaterális együttműködés. Az Eurázsia 
Fórum egyedülálló jegybanki konferencia Európában, egyrészt azért, mert a gaz-
dasági-társadalmi élet szokatlanul széles palettáját vonultatja fel, másrészt azért, 
mert a résztvevők köre is különlegesnek számít. A konferenciát Matolcsy György,  
az MNB elnöke, Szijjártó Péter külgazdasági és külügyminiszter, valamint Zhenmin Liu,  
az ENSZ főtitkár-helyettese nyitotta meg. Szintén a megnyitó vendége volt a nemrég 
magyar fióktelepet is nyitó China Construction Bank elnöke, Guoli Tian is. Az ese-
ményen évről évre olyan európai és ázsiai szakértők folytatnak eszmecserét, akiket 
ritkán hallhat együtt, élőben a szakmai közösség. Ezúttal a hazai érdeklődőknek 
lehetőségük nyílt például Gang Yi kínai jegybankelnök, Parag Khanna indiai szár-
mazású „bestseller” geopolitikai szakértő és Sopnendu Mohanty szingapúri FinTech- 
vezető gondolataiból meríteni, míg az ázsiai közönség számára külön érdekessé-
get jelentett David Marsh, az Official Monetary and Financial Institutions Forum 
(OMFIF) elnökének, az olasz Paolo Borzatta stratégiai tanácsadónak és a lengyel  
Mateusz Rykałának, a katowicei különleges gazdasági övezet alelnökének felszó- 
lalása. 

A nyitóbeszédek mind az eurázsiai együttműködés fontosságára világítottak rá 
különböző aspektusokból, aminek különösen nagy szerep jut az olyan jelenkori 
kihívások közepette, mint az éghajlatváltozás vagy a fenntartható gazdaságra való 
átállás kérdése. Matolcsy György hangsúlyozta, hogy a régió prosperitása a keleti és 
nyugati minták ötvözésével érhető el a leginkább, ebben kulcsszerepet fog játszani  
a multilateralizmus támogatása. Az előttünk álló akadályok elhárításában a kormá-
nyokon túl a jegybankoknak is kiemelt szerepük lesz, amelyek tevékenységi köre 
az utóbbi néhány évben jelentősen kibővült az elmúlt 30–40 évben tapasztalthoz 
képest. A központi bankoknak hosszú távra kell tervezniük, és be kell építeniük a mű-
veleteikbe olyan tényezőket, mint például a klímakockázatok. Szijjártó hozzátette, 
hogy a régió fejlődése érdekében létfontosságú, hogy a multilaterális együttműkö-
dés a kölcsönös tiszteleten és megértésen alapuljon. 

A megnyitót követően az európai és ázsiai szakértők tematikus panelek mentén 
vizsgálták korunk legégetőbb kérdéseit. A kétnapos program a pénzügy panellel 
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kezdődött, amely „A jegybankok szerepe a járványt követően – Eurázsiai tapasz-
talatok” címet viselte. A panel központi témája a járványkezelést illető legfőbb 
tapasztalatok megosztása, valamint a jegybanki szerepkör változásának meg-
vitatása volt. A neves szakértők, így Gang Yi, David Marsh, Sopnendu Mohanty,  
Alexander Morozov, az orosz jegybank kutatásokért és előrejelzésekért felelős igaz-
gatója, Yang Su Park, a koreai jegybank főigazgatója, valamint Virág Barnabás, az 
MNB alelnöke a jegybankok előtt álló legfőbb kihívásokat vették górcső alá. A szak-
értők egyetértettek abban, hogy a járványt követően a jegybankok dolgát számos 
tényező nehezíti, például az inflációs nyomás és a jegybanki mandátumok bővülése. 
Yi külön felhívta arra is a figyelmet, hogy a jövőben a fiskális és monetáris politika 
közötti koordináció egyre nehezebbé válhat. Virág hangsúlyozta, hogy a központi 
bankok az elmúlt néhány évben aktívan elkezdtek foglalkozni korunk két mega- 
trendjével, a fenntarthatósággal és a digitalizációjával: az intézmények 86 százaléka 
vizsgálja a digitális jegybankpénz (CBDC) bevezetésének lehetőségét, és ezenkívül 
megfigyelhető a központi bankok „zöldülése” is. A szakértők egyetértettek abban, 
hogy a fennálló kihívásokat a jegybankok akkor tudják sikeresen kezelni, ha felkészül-
nek az innovatív megoldásokra, ugyanakkor tanulnak a történelem tapasztalataiból 
is. Marsh mindehhez hozzátette, hogy a holisztikus gondolkodás elengedhetetlen 
lesz a jövő kihívásainak kezeléséhez. 

A pénzügyi témakör után a geopolitikát érintő kérdések sem maradhattak ki, a vál-
tozó geopolitikai tér új kihívásokat és lehetőségeket is tartogat a világ számára. 
A panel résztvevői az eurázsiai együttműködés lehetőségeit vizsgálták. „A geo- 
politika új korszaka” című panelben Parag Khanna világhírű geopolitikai szakértő,  
Csizmadia Norbert, a Pallas Athéné Domus Meriti Alapítvány kuratóriumi elnöke, 
Rana Mitter, a University of Oxford China Centre igazgatója, Roza Nurgozhayeva, 
a kazahsztáni Nazarbayev Egyetem volt rektorhelyettese, Huiyao Wang, a Center for  
China and Globalization alapítója és elnöke, valamint Elena Rovenskaya, az International  
Institute for Applied Systems Analysis szakértője osztották meg gondolataikat. 
Khanna szerint 2021-re az új geopolitikai megközelítés már nem csupán földrajzi 
térségeken belüli befolyásszerzésre, de az azokat övező és azokon keresztül futó inf-
rastruktúrára is kiterjed, sőt a jövőben a nagyhatalmi küzdelem Eurázsia infrastruk-
túrájának befolyásolására fog irányulni. A szakértők szerint az Egy Övezet, Egy Út 
programban részt vevő államok nagy szerepet vállalhatnak a károsanyag-kibocsátás  
csökkentésében, és ehhez Kínának is komoly erőfeszítéseket kell tennie. Wang  
arra is emlékeztetett, hogy az Egy Övezet, Egy Út program zöldirányú eltolódása is 
új lehetőségeket teremthet a Kínával szövetséges államok részére is Eurázsiában, 
a klímavédelem előmozdítása, valamint a természeti erőforrások megőrzése érde-
kében. A panel résztvevői egyetértettek abban, hogy az eurázsiai országoknak csak 
szoros együttműködés által van lehetőségük a felmerülő klímavédelmi és társadalmi 
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problémákat kezelni, így a fejlődő infrastrukturális lehetőségekkel együtt a szabad 
és nyílt párbeszédre való törekvésnek is erősödnie kell Európa és Ázsia (utóbbin 
belül elsősorban Kína) között.

Napjainkban az infrastruktúra, a technológia és a konnektivitás megkerülhetetlen-
né vált, és szinte minden diszciplínára jelentős hatást gyakorol, így a pénzügyekre, 
a gazdaságra vagy az oktatásra is. A Budapest Eurázsia Fórum éppen ezért minden 
évben külön panelt szentel ennek a kérdéskörnek. Az „Infrastruktúra, konnektivitás 
és technológia: az innováció az újnormális” című panel azt a kérdést járta körül, ho-
gyan járul hozzá a digitális infrastruktúra a gazdaság és a társadalom sokkellenálló- 
képességéhez. A beszélgetés során Christopher Mattheisen, a Microsoft Hungary 
vezérigazgatója, Justyna Czyszek, a Krakkói Technológiai Park Speciális Gazdasá-
gi Övezet Befektetői Támogatási Osztályának igazgatóhelyettese, Glenn Diesen,  
a University of South-Eastern Norway professzora, Radosław Kedzia, a Huawei közép- 
kelet-európai és északi régiójának alelnöke, Sixuan Li, a ViaVia Shopping alapítója és 
a CCTV Business pénzügyi kommentátora, valamint Fáykiss Péter, az MNB digitali-
zációért felelős igazgatója vitatták meg a legfontosabb infrastrukturális kérdéseket.  
Mattheisen utalt rá, hogy a koronavírus-járványnak köszönhetően felgyorsult a di-
gitalizáció, és a fejlődő technológiáknak köszönhetően olyan hatalmas mennyi-
ségű adat áll rendelkezésünkre, mint korábban még soha. A panelbeszélgetésben 
résztvevők hozzátették még, hogy jelenleg a negyedik ipari forradalom korszakát 
éljük, amelynek három alappillére az 5G, a mesterséges intelligencia és a big data. 
Egyetértés mutatkozott a szakértők között abban, hogy ezekre a technológiákra 
támaszkodva jelentős áttörések érhetők el a jövőben az élet minden területén. 
Fontos továbbá, hogy a digitalizáció a lakossághoz és a piaci szereplőkhöz egyen-
lő arányban jusson el. Kedzia találóan hívta fel a résztvevők figyelmét arra, hogy  
„legyünk részesei a változásnak ahelyett, hogy várnánk a változásra”.

A konferencia második napja a gazdasági panellel kezdődött „Innováció és befek-
tetések Eurázsiában – Jógyakorlatok” címmel. A beszélgetés során a résztvevők 
olyan fontos kérdésekkel foglalkoztak, mint például a sikeres innovatív tevékenység 
kulcstényezőivel, valamint azzal, hogy miért éppen az eurázsiai tech-cégek értek el 
hatalmas sikereket az elmúlt időszakban. A panelben részt vett Qiang Ni, a kínai  
Hainan tartomány kormányzóhelyettese; Paolo Borzatta, a European House  
Ambrosetti igazgatósági tagja, Mateusz Rykała, a Katowicei Speciális Gazdasági Öve-
zet igazgatóságának alelnöke, David Zeng, a Merck Holding (China) Ltd. vállalati és 
kormányzati kapcsolatokért felelős igazgatója, Zongxian Feng, a kínai Xi’an Jiaotong 
University professzora, valamint Palotai Dániel, az IMF ügyvezető igazgatója. A panel 
elején Ni hangsúlyozta: a Budapest Eurázsia Fórum mostanra olyan platformmá 
nőtte ki magát, amely a szakmai párbeszéd révén elősegíti az eurázsiai együttműkö-
désben rejlő lehetőségek kiaknázását. A szakértők a sikeres innovációs tevékenység 
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kritikus tényezőjeként azonosították az elérhető felvevőpiac méretét, a sok és sok-
színű, tehetséges, tapasztalt szakember interakcióját – például az egyetemek, tanin-
tézmények hálózata révén –, a hosszú távú oktatási és (alap)kutatási befektetéseket, 
illetve a kormányzati ösztönzőket és a vállalatok önszerveződését. Feng kiemelte, 
hogy Kína innovációs és gazdasági sikerei szempontjából fontos szerepet játszanak 
a különleges gazdasági és szabadkereskedelmi övezetek, amelyek egyre magasabb 
színvonalú szabályozásra és szolgáltatásokra törekednek. Zeng ehhez kapcsolódóan 
elmondta, hogy a külföldi vállalatok (így például a német központú, globálisan aktív 
Merck Group) számára kulcsfontosságú, hogy jól beilleszkedjenek a kínai gazdaságba 
és az innovációs ökoszisztémába, tevékenységüket pedig összhangba hozzák a kí-
nai gazdaságpolitika irányaival. A határon átnyúló együttműködéseket mindegyik 
résztvevő elengedhetetlennek ítélte.

A Fórum ötödik panelje a „Zöld-együttműködés és zöld-multilateralizmus: A globális 
kihívások fenntartható kezelésének útjai” címet kapta. Központi témája a fejlesz-
tési bankok és a multilaterális intézmények zöld-átállás biztosításában betöltött 
szerepének feltérképezése, valamint a hosszú távon is fenntartható zöldprojektek 
megvalósítását célzó regionális és globális partnerségek kialakítása volt. A beszél-
getésen Simon Tay, a Singapore Institute of International Affairs elnöke, Lin Cheng, 
a Pekingi Pénzügyi és Fenntarthatósági Intézet Nemzetközi Együttműködési Központ-
jának igazgatója, Asel Nurakhmetova, az AIFC Green Finance Centre tanácsadója,  
Wenhong Xie, a Climate Bonds Initiative kínai régióért felelős vezetője, Linda 
Zeilina, a International Sustainable Finance Centre alapítója és vezérigazgatója,  
Kandrács Csaba, az MNB alelnöke, valamint Baranyi Tamás, a Külügyi és Külgaz-
dasági Intézet igazgatóhelyettese osztották meg gondolataikat a zöld multilaterá-
lis együttműködés fontoságáról. A szakértők szerint az infrastruktúra átalakulása 
kulcsfontosságú kérdés, valamint az ehhez szükséges pénzügyi támogatásnak ren-
delkezésre kell állnia az országok számára, ebben pedig a különböző pénzügyi intéz-
ményeknek kell segítséget nyújtaniuk. Tay egyetértett az úgynevezett zöld-együtt-
működés fontosságával, és kiemelte, hogy nagy szükség van a vezető gazdaságok 
elkötelezettségére a globális együttműködés és a zöld-átalakulás szempontjából is. 
A szakértők szerint csökkenteni kell az egyes zöldpénzügyi eszközök, instrumentu-
mok költségeit, hogy azokat szélesebb körben, sokkal kedvezőbb feltételek mellett 
lehessen igénybe venni. Xie felhívta arra is a figyelmet, hogy miközben Kína még 
csak a felzárkózás és a hiányosságok pótlásának útján jár a fejlett országokhoz ké-
pest, a zöldpénzügyek tekintetében már vezető szerepet tölt be. Minden szakértő 
egyetértett abban, hogy bár minden országnak és gazdasági térségnek megvannak 
a saját tervei a klímavédelemmel és a fenntartható gazdaság kialakításával kapcso-
latban, azokat globális szintre emelve átfogó nemzetközi együttműködést kellene 
megvalósítani. Nurakhmetova megjegyezte, hogy mindezen folyamatban a pénzügyi 
intézmények kulcsszerepet fognak játszani. 



194 Konferenciabeszámoló

Horváth Marcell – Szabó Dávid – Boros Eszter

A Fórum zárópanelje, „A digitális kor új alapkészségei – Az információs műveltség 
és digitális kompetencia fontossága napjainkban” címmel az oktatási szektor 
szemszögéből vizsgálta a digitalizáció hatásait, különös tekintettel a digitális 
készségek fejlesztésére. A panel fő témája a gyorsan zajló digitalizációs folyamat 
hatásai voltak, illetve szó esett az egyetemek szerepéről a digitális kompetenciák 
fejlesztésében. A panelbeszélgetésen Zhimin Chen, a sanghaji Fudan Egyetem 
rektorhelyettese, Paul Cheung, az Ázsia Versenyképességi Intézet igazgatója és 
a National University of Singapore professzora, Sang-Hyun Jang, a Korea Education 
and Research Information Service igazgatója, Sandra Kučina Softić, a European 
Distance and E-Learning Network elnöke; Timothy O’Connor, az oroszországi 
National University of Science and Technology Center of Competency igazgatója, 
Horváth Levente, a Neumann János Egyetem Eurázsia Központ igazgatója, valamint 
Lehmann Kristóf, az MNB igazgatója osztották meg gondolataikat az oktatásban 
tapasztalható új trendekről. A szakértők egyetértettek abban, hogy a digitális 
oktatás rohamosan fejlődő szektora folyamatos kihívások elé állítja az oktatókat 
és intézményeket, ezért új platformok, technikák és innovációk segítségével kell 
megragadni a hallgatók figyelmét. Jang és O’Connor felhívták arra a figyelmet, 
hogy a jövőben kiemelt szerepe lesz a big data és a mesterséges intelligencia 
oktatásának. A digitális készségek fejlesztése mellett olyan nélkülözhetetlen 
kommunikációs alapkészségek oktatása és fejlesztése is nagyobb hangsúlyt kíván, 
mint az interperszonális kommunikáció, az írási-olvasási készség, a médiatudatosság 
és az információs források hitelességének kritikus értékelése, tette még hozzá 
O’Connor. Cheung gondolatai kiválóan vetítik előre az oktatási szektor jövőjével 
kapcsolatos legfőbb kihívásokat: „az e-learning egyszerű, a hibrid tanulás egyszerű, 
de hogyan lehet rávenni a felnőtt munkavállalókat, hogy új készségeket sajátítsanak 
el és alkalmazkodjanak az új gazdasághoz? Ez az igazán nehéz feladat!”

A Fórum kulcsüzeneteit Patai Mihály, az MNB alelnöke foglalta össze. A kétnapos 
konferencia rávilágított arra, hogy az eurázsiai partnerség erősítésének meghatá-
rozó szerepe lesz az előttünk álló kihívások kezelését illetően, mint amilyen a klí-
maváltozás vagy az inkluzív és fenntartható növekedés elősegítése. A digitális és 
határokon átnyúló infrastruktúra-fejlesztésben rejlő lehetőségek is kölcsönösen 
előnyös helyzetet teremtenek a régió országainak fejlődését illetően. Az előttünk 
álló turbulens időszakban a legfőbb feladat az egyensúly, az innováció és a harmónia 
megteremtése lesz a pénzügyek, a gazdaság, a geopolitika, a multilateralizmus, az 
infrastruktúra-fejlesztés és az oktatás terén. Egy prosperáló Eurázsia megteremté-
séhez elengedhetetlen lesz a fúzió a keleti és a nyugati minták között.

A rendezvény ismét segített elhelyezni Magyarországot az eurázsiai közösség „ra-
darján”: a Fórum a konferencia honlapján (https://mnb.hu/eurasia), valamint 
a YouTube-on és a Zoomon is élőben követhető volt. Az érdeklődők egy új kiadású 

https://mnb.hu/eurasia
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tanulmánykötetet is „kézbe vehettek”, hiszen az MNB a konferencia első napján 
online is hozzáférhetővé tette az „Age of Eurasia – Future Directions of Knowledge, 
Technology, Money and Sustainable Geoeconomics” című, egyedülálló gyűjtemé-
nyét. Az első ízben kiadott mű létrejöttéhez hazánk mellett Kínából, Dél-Koreából, 
Szingapúrból, Oroszországból, Norvégiából és az Egyesült Államokból is neves szak-
értőket sikerült megnyerni. 
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rülékeny pontjainak kezelése c. szimpóziumról*

Bábosik Mária

A pandémia utáni világ új (és régi) sérülékeny pontjainak kezelése címmel rendezett 
magas szintű nemzetközi szimpóziumot a Globális Partnerség a Pénzügyi Befogadá-
sért (GPFI1) 2021. október 4–5-én, a G20-ak olasz elnökségének idején. A rendez-
vény házigazdája az Olasz Központi Bank (Banca Centrale Italiana, másképpen Banca 
d’Italia) volt. A szimpózium célja a GPFI 2021-ben végzett munkájának értékelése, 
valamint a szakértők véleményének bemutatása azzal kapcsolatban, hogy hogyan 
növelhető a digitalizáció révén a pénzügyi befogadás, és hogyan korlátozható ugyan-
akkor a digitalizáció veszélyeként megjelenő kirekesztés. A járványhelyzetre tekin-
tettel a szimpóziumot – amely a YouTube-on is követhető volt – részben személyes 
jelenléttel, részben online részvétellel tartották. A szimpózium díszvendége Őfelsége 
a holland királyné volt. Az első nap díszelőadását az Olasz Nemzeti Bank elnöke, 
a második napét pedig Olaszország pénzügyminisztere tartotta. Rajtuk kívül nagy 
nemzetközi szervezetek, élenjáró egyetemek és kutatóintézetek vezetői és szakértői 
osztották meg gondolataikat és tapasztalataikat előadások és egy panelbeszélgetés 
során, illetve a szimpózium három szekciójában.2

A szimpóziumot Őfelsége Máxima holland királyné, mint az ENSZ-főtitkár különleges 
szószólója a fejlesztés inkluzív finanszírozásáért és a GPFI tiszteletbeli védnöke-
ként nyitotta meg. Örömét fejezte ki afelett, hogy napjaink technológiai innovációi 
révén az egyéni életkörülményeket jelentősen javítani lehet, és széles társadalmi 
csoportok számára is megteremthető a jobb életszínvonal. Rávilágított azonban 
arra, hogy a válság a különböző társadalmi csoportokat nem egyformán érintette, 
s a kilábalás a válságból nagyon egyenlőtlenül valósul meg. Kiemelte, hogy a világ-
járvány leginkább a nőket, az informális gazdaságban dolgozókat, az egyéni gazdál-
kodókat és a kisvállalkozókat sújtotta, akiknek a digitális gazdasághoz és pénzügyi 
szolgáltatásokhoz való hozzáférése már a válság előtt is korlátozott volt. Véleménye 
szerint azok az országok, amelyek a digitális közjavakba már a válság előtt beruház-
tak, ennek előnyeit a válság idején tapasztalták meg igazán. Ez ugyanis lehetővé 
tette a szociális transzferek gyors eljuttatását az érintettekhez, a digitális pénzügyi 

*  A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.

Bábosik Mária a Magyar Nemzeti Bank projekttanácsadója. E-mail: babosikm@mnb.hu
1  Global Partnership for Financial Inclusion
2  Bővebben lásd: https://www.gpfi.org/news/high-level-international-symposium-0. Letöltés ideje: 2021. 
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szolgáltatásokat és az online fizetés elterjedését. A digitalizáció számos kihívással 
is jár, nem számolja fel az egyenlőtlenségeket, sőt fokozhatja is azokat, amelyeket 
a pénzügyi műveltség növelésével és a fogyasztóvédelem erősítésével lehet ellen-
súlyozni. Őfelsége végezetül üdvözölte a GPFI törekvéseit, amelyek a jelenleginél 
digitalizáltabb, szélesebb körű hozzáférést biztosító pénzügyeket irányoznak elő 
a digitális kockázatok csökkentésével egyidejűleg. Meggyőződése szerint együttes 
erővel sikerülni fog a válságból való kilábalás és egy befogadó, ellenálló és felelős 
digitális pénzügyi rendszer megteremtése, amely mindenki számára új lehetősé-
geket biztosít.

Az első nap díszelőadását Ignazio Visco, az Olasz Központi Bank elnöke tartotta. 
A szimpózium témáját kiemelkedően fontosnak vélte, mivel a világjárvány a digi- 
talizáció gyors terjedése következtében új sérülékenységi pontokat teremtett, és 
a régieket is felerősítette. Utalt rá, hogy a sérülékenység kérdésével a G20-ak is fog-
lalkoztak, amikor 2021. augusztus 5-én az innovációs és kutatási területtel foglalkozó 
miniszterek Triesztben találkoztak, hogy előmozdítsák a gazdaság és a társadalom 
digitális átalakulásáról, mint a rugalmas, fenntartható és inkluzív fellendülés mozga-
tórugójáról szóló párbeszédet. Véleménye szerint el kell kerülni, hogy a digitalizáció 
a pénzügyi szolgáltatásokból való kirekesztődés új formáit hozza létre, és biztosí-
tani kell, hogy a belőle származó előnyöket minél szélesebb körben élvezhessék. 
A digitális pénzügyi szolgáltatások terjedése új lehetőségeket teremt, de egyben új 
fenyegetéseket is jelent. A pénzügyi szolgáltatásokhoz való egyenlőtlen hozzáférés 
elmélyítheti a társadalmi megosztottságot, amelynek elkerülése érdekében fejlesz-
teni kell a digitális infrastruktúrát és a hozzáférést. A közös cél az, hogy „senkit se 
hagyjunk lemaradni”. Küzdeni kell a pénzügyi szolgáltatásokból való kirekesztődés 
és a felelőtlen pénzügyi magatartás ellen. Ennek érdekében két egymást kiegészítő 
intézkedésre van szükség: a digitális pénzügyi műveltség és kompetenciák növe-
lésére, illetve innovatívabb szabályozásra és felügyeletre. A GPFI által kidolgozott 
ajánlások mindkét intézkedésre vonatkozóan bemutatják a legjobb gyakorlatokat, 
amelyeknek célja egy szélesebb körű hozzáférést biztosító pénzügyi rendszer meg-
teremtése. Az előadás az ebből levonható három tanulsággal zárult: egy ilyen mély 
válság elleni küzdelem során figyelembe kell venni az alkalmazott politikák hosszú 
távú következményeit, és törekedni kell a pénzügyi műveltség növelésére; a digitali-
zációt ugródeszkának kellene és lehetne használni a pénzügyi szolgáltatásokhoz való 
hozzáférés kiterjesztéséhez és megkönnyítéséhez; illetve foglalkozni kell a pénzügyi 
szolgáltatásokból való kirekesztődés veszélyével, a legsérülékenyebbekkel.

A megnyitóbeszédeket követően az első szekció a COVID-19 világjárványnak a pénz-
ügyi szolgáltatásokhoz való hozzáférésre gyakorolt hatásaival foglalkozott.

Elsőként Leora Klapper, a Világbank vezető közgazdásza a világjárvány hatására 
kibontakozó új jelenségeket mutatta be. Ezek között megemlítette az állami digitá-
lis kifizetéseket, a kereskedőknél történő digitális fizetést, az online vásárlásokat, 
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valamint az új lehetőségeket és kockázatokat, így a szabályozási rugalmasságot, 
a kellő infrastruktúra kiépítését, új termékek kidolgozását és a fogyasztóvédelem 
megerősítését.

Ezt követően Matthew Gamser, az International Finance Corporation SME Finance 
Forum vezérigazgatója a pandémia mikro-, kis- és középvállalkozásokra gyakorolt 
hatásait ismertette. A világjárvány következtében kiemelt jelentőséget kapott a sza-
bályozás, a fogyasztóvédelem, illetve a pénzügyi műveltség. A szabályozással fog-
lalkozva kiemelte, hogy a pandémia miatt minden ország könnyítéseket vezetett be 
a mikro-, kis- és középvállalkozások számára, és a digitalizáció e területeken óriási 
lehetőségeket, ugyanakkor jelentős kockázatokat is rejt magában. Emellett megvál-
tozott és megnőtt a nem-pénzintézetek és a pénzintézetek, valamint a FinTech-part-
nerségek szerepe a mikro-, kis- és középvállalkozások életében, ami a szabályozókat 
merőben új feladat elé állítja.

A szimpózium első napjának főelőadását Raghuram Rajan, a University of Chicago 
Booth School of Business professzora, az Indiai Központi Bank korábbi elnöke tar-
totta Új kilátások a pénzügyi szolgáltatásokhoz való hozzáférés kiszélesítésére a di-
gitális korszakban címmel. A világjárvány rávilágított a pénzügyi szolgáltatásokhoz 
való hozzáférés fontosságára – mondta –, valamint a digitális infrastruktúra kiépí-
tésében és hozzáférhetőségében megmutatkozó szakadékokra és eredményekre. 
Bemutatta a digitális forradalom számos előnyét, majd árnyoldalait. Leszögezte, 
hogy mivel a technológiai fejlődés egyszerre jelenti a pénzügyi szolgáltatásokhoz 
való hozzáférés kiszélesítésének lehetőségét, és az azokból való kirekesztődés fe-
nyegetését, a szabályozásnak is okosan innovatívnak, kísérletezőnek kell lennie, és 
időben kell lépnie olyan kérdésekben is (például a digitális óriás platformok, adat-
védelem, kriptopénzek stb.), amelyeket még nem teljesen értünk. A digitalizáció 
ugyanis feltartóztathatatlan folyamat, amely – ha kihívásait megfelelően kezelni 
tudjuk – jelentősen kiszélesítheti a pénzügyi szolgáltatásokhoz való hozzáférést.

A főelőadást követő panelbeszélgetést Andrea Brandolini, az Olasz Központi Bank 
gazdasági, statisztikai és kutatási főigazgató-helyettese moderálta Digitális pénzügyi 
szolgáltatások és a pénzügyi szolgáltatásokból való kirekesztődés új formái címmel. 
Bevezetőjében nagy jelentőséget tulajdonított a társadalom digitális képességei 
fejlesztésének, amiben több tényező, így többek között az infrastruktúra, a hozzá-
férés, az ismeretek és a jártasság is szerepet játszik. A panelbeszélgetés résztvevői 
közül Thomas Philippon francia közgazdász, a New York University Stern School of 
Business professzora a FinTech-ben rejlő lehetőségekre és kihívásokra irányította 
a figyelmet. Véleménye szerint a FinTech növeli a versenyt a pénzügyi szektorban, 
de kérdés, hogy ez megkönnyíti-e a pénzügyi szolgáltatásokhoz való hozzáférést. 
Úgy vélte, hogy a FinTech segíthet a diszkrimináció mérséklésében, de azt nem 
szünteti meg. Rohini Pande, a Yale University professzora rámutatott arra, hogy 
a nők továbbra is hátrányos helyzetben vannak a gazdasági életben és a pénzügyi 
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szolgáltatásokhoz való hozzáférés terén. Mivel ezt a verseny nem küszöböli ki, megy-
győződése szerint szükség van a nőkkel szembeni diszkrimináció elleni erőteljes 
fellépésre, hogy számukra is elérhető és könnyebb legyen a digitális pénzügyi szol-
gáltatások igénybevétele. A nemzetközi szervezetek képviseletében Jean Pesme, 
a Világbank globális pénzügyi, versenyképességi és innovációs igazgatója kiemelte, 
hogy a digitális korban a digitális készségek hiánya vagy alacsony szintje – ami sok 
országban elmondható a nők esetében – növelheti a nemek között meglévő szakadé-
kot a pénzügyek terén is. Ennek elkerülése érdekében kiemelt figyelmet kell fordítani 
a nők digitális és pénzügyi képzettségének növelésére. A panelbeszélgetés utolsó 
felszólalója, Ratna Sahay, az IMF ügyvezető igazgatóságának társadalmi nemek  
(gender) témakörrel foglalkozó vezető tanácsadója kiemelte, hogy a digitális pénz-
ügyi szolgáltatások – kétségtelen előnyeik mellett – növelik az egyenlőtlenségeket 
az eszközellátottság, a hozzáférés, valamint a digitális és pénzügyi műveltség terén, 
illetve potenciális biztonsági és adathasználati kockázatokat jelentenek, amelyek 
leküzdése csak a köz- és a magánszektor együttműködésével lehetséges.

A szimpózium második napjának programja az első napéhoz hasonlóan érdekes-
nek és tartalmasnak bizonyult. A nyitóelőadást Daniele Franco olasz gazdasági és 
pénzügyminiszter tartotta, amelyben három témát érintett: a G20 Digitális Agendát, 
a digitális pénzügyi szolgáltatásokhoz való hozzáférést és az olaszországi digitális 
átalakulást. Megvilágította, hogy az olasz elnökség idején elfogadott G20 Digitá-
lis Agenda a hozzáférhető, nyílt, fair és diszkrimináció-mentes digitális gazdaság 
megteremtését irányozza elő, ami az ENSZ fenntartható fejlődési céljainak elérését 
lehetővé tevő egyik legfontosabb tényező. A világjárvány következtében a pénz-
ügyi szolgáltatásokból való kirekesztődés új formái jelentek meg, ezért szükséges 
a digitális pénzügyi szolgáltatásokhoz való hozzáférés kiszélesítése. Az olaszországi 
digitális átalakulással kapcsolatban megemlítette, hogy azt a kormányzat jelentős 
összegekkel segíti, összhangban a válság utáni helyreállításra és az ellenállóképes-
ség növelésére vonatkozó tervével. Végezetül a digitális átalakulás előnyeinek ki-
használását és a digitális pénzügyi szolgáltatásokból való kirekesztődés veszélyének 
elhárítását javasolta.

A program a második szekció munkájával folytatódott, melynek témája a pénzügyi 
ellenállóképesség, a pénzügyi szolgáltatásokhoz való hozzáférés és a digitális át-
alakulás elősegítése a digitális pénzügyi műveltség által volt. A szekció első ven-
dégelőadója a Forbes listája szerint a 100 legbefolyásosabb nő egyike, Annamaria 
Lusardi volt, aki a George Washington University School of Business professzora, 
a Global Financial Literacy Excellence Center alapítója, Olaszországban a Financial 
Literacy Committee igazgatója, valamint a Research Committee of the OECD Inter-
national Network of Financial Education elnöke. Előadásában Lusardi felhívta a fi-
gyelmet arra, hogy sürgető szükség van a háztartások pénzügyi sérülékenységének 
kezelésére. Sok olasz család már a világjárvány előtt is sérülékeny volt pénzügyileg, 
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a pandémia hatásai az egyes társadalmi csoportok között egyenlőtlenül oszlottak 
meg, a válság a legsúlyosabban a nőket és a fiatalokat érintette, illetve a pénzügyi 
műveltség valamelyest védelmet nyújtott a világjárvány pénzügyi hatásainak kivédé-
sében. Ezért elengedhetetlen a háztartások pénzügyi ellenállóképességének növe-
lése. Olaszországban a háztartások pénzügyi helyzete idén már javul, ugyanakkor az 
egyenlőtlenségek nőnek. Terjednek a digitális technológiák, ami nagy lehetőségeket, 
de komoly veszélyeket is jelent. A technológia szofisztikált használatához szükség 
van a pénzügyi műveltség növelésére. Összegzésként megállapította, hogy a válság 
lehetőséget ad a jövő újragondolására. A pandémia előtti állapothoz nem lehet 
visszatérni, mondta, hanem meg kell teremteni a pénzügyi biztonságot és jólétet 
mindenki számára. Ez hosszú távú szemléletmódot és a családok középpontba állí-
tását igényli, ami biztosan ki fog fizetődni.

A szekció másik vendégelőadója, az OECD divízióvezetője, Flore-Anne Messy a digitá-
lis pénzügyi műveltség szerepét vizsgálta a pénzügyi ellenállóképesség növelésében 
és a digitális átalakulás elősegítésében. A GPFI idei két jelentése alapján bemutatta 
a világjárvány hatását a háztartások és a mikro-, kis- és középvállalkozások pénzügyi 
ellenállóképességére, illetve a digitalizáció hatását ezen vállalkozások tevékenysé-
gére és üzleti eredményére. Megállapította, hogy a háztartások, illetve a mikro-, 
kis- és középvállalkozások a Covid19 világjárvány kitörése előtt sem rendelkeztek 
elegendő pénzügyi tartalékokkal, s a pandémia tovább rontotta az amúgy sem erős 
ellenállóképességüket. Sokan közülük a válság idején kezdtek el digitális pénzügyi 
szolgáltatásokat használni, aminek következtében kevésbé érezték meg a válság 
negatív hatásait, és ez pozitívan hatott tevékenységükre és eredményeikre. Kitért 
a digitális eszközök használatának előnyeire és kihívásaira, végezetül pedig felhívta 
a figyelmet a hosszú távú szemlélet fontosságára a digitális korban.

A második szekciót három ország, az USA, Brazília és India tapasztalatainak ismer-
tetése követte. James Woodsome az USA Treasury képviseletében a pénzügyi mű-
veltség növelésének fontosságára hivatkozva bemutatta az arra vonatkozó nemzeti 
stratégiát és bizottsági munkát, valamint a legjobb gyakorlatokat. Diego Cruz a brazil 
jegybankot képviselve a pénzügyek gyors digitalizációját és a lakosság ehhez való 
alkalmazkodását, a sérülékeny csoportokat, valamint sérülékenységük fő tényezőit 
ismertette. Az indiai pénzügyminisztériumból Shri Pawan Kumar kiemelte a digitális 
infrastruktúra mint közjó meghatározó szerepét a pénzügyi szolgáltatásokhoz való 
hozzáférés kiszélesítésében.

A program folytatásaként a harmadik szekció a fogyasztók és a mikro-, kis- és kö-
zépvállalkozások védelmével, illetve a szabályozással foglalkozott a Covid19 utáni 
időszakban. Első vendégelőadóként Jonathan Zinman, a Dartmouth College közgaz-
dász professzora annak a véleményének adott hangot, hogy a szabályozás jelenleg 
helytelen feltételezéseken, a piacok és a fogyasztók nem kellő ismeretén alapul, 
ezért nem hatékony. Sürgette ennek megváltoztatását, és a szabályozás kutatásokkal 
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alátámasztott, helyes feltételezésekre történő alapozását. Ezután Miles Larbey, az 
OECD pénzügyi fogyasztóvédelmi vezetője az OECD és a GPFI közösen késztett je-
lentését ismertette a pandémia hatásairól, a kormányzati intézkedésekről, a válság-
kezelés tanulságairól, valamint a hatékony megközelítésekről.

A szekció a továbbiakban a pandémia alatt a szabályozók részéről bevezetett fogyasz-
tóvédelmi intézkedéseket mutatta be három ország, az Egyesült Királyság, Indonézia 
és Dél-Afrika tapasztalatainak tükrében. Richard Monks, az Egyesült Királyság Finan-
cial Conduct Authority stratégiai igazgatója rávilágított a hagyományostól eltérő, 
gyors, rugalmas, megoldásorientált szabályozói megközelítés fontosságára. Yunita 
Resmi Sari, az indonéz központi bank kis- és középvállalkozások, valamint fogyasz-
tóvédelmi vezetője felsorolta azokat a digitális eszközöket, amelyeket Indonézia 
vezetett be a fogyasztóvédelem erősítése érdekében, illetve kiemelte a szinergiák 
és az érdekeltek közötti együttműködés fontosságát ezek kidolgozásában és mű-
ködtetésében. A dél-afrikai Financial Sector Conduct Authority biztos helyettese, 
Katherine Gibson az adatgyűjtés fontosságát hangsúlyozta, és a dél-afrikai fogyasztói 
felmérések néhány tapasztalatát mutatta be. A szekció munkájának összegzéseként 
Magda Bianco szekcióvezető felhívta a figyelmet arra, hogy a tényleges helyzet és 
a szabályozói szándék között szakadék van a fogyasztóvédelem és a pénzügyi szolgál-
tatásokhoz való hozzáférés terén, és felhívott e szakadék mielőbbi felszámolására.

A szimpózium befejezéseként a GPFI társelnöke, Magda Bianco ismertette a G20-
ak és a GPFI ajánlásait, amelyek a digitális pénzügyi műveltség növelését, illetve 
a fogyasztók és a mikro-, kis- és középvállalkozások védelmét szolgálják. 
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